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: ممخص المطبوعة

 التي تستعيف بيا المؤسسات دكاتالأإحدل  بتسميط الضكء عمى ق المطبكعةىتـ ىذت
ألا ك ىي في تقييـ أدائيا ك الكقكؼ عند نقاط قكتيا لاستغلاليا ك نقاط ضعفيا لتصحيحيا 

حيث سنكضح لمطالب كيفية استخداـ أساليب التشخيص المالي ، ، " المتقدـ الماليتحميؿاؿ"
كذلؾ مف خلاؿ عرض أىـ المؤشرات ك النسب المالية ، تحميؿ الأرصدة الكسيطية لمتسيير 
 ك تحميؿ جدكؿ تدفقات الخزينة ، بالإضافة إلى تقييـ  طرؽ التمكيؿ التي اختارتيا المؤسسة
باستعماؿ أثر الرافعة المالية ك التشغيمية ، ك مف ىذا المنطمؽ قسمنا ىذه المطبكعة إلى 

 .ثمانية محاكر أيف عالجنا في كؿ كاحد منيا أداة مف أدكات التحميؿ المالي
Résumé: 

Cette publication s’intéresse à mettre en évidence l’un des outils 

utilisés par les institutions economiques pour évaluer leur performance 

et démêler leurs forces pour les exploiter et leurs faiblesses pour les 

corriger, qui est « l’analyse financière avancée », où nous allons 

dévoiler pour l’étudiant comment utiliser les méthodes de diagnostic 

financier, en présentant les indicateurs les plus importants et les ratios 

financiers, en analysant les soldes intermédiaires de gestion ainssi que 

le tableau des flux de trésorerie, et par ailleurs évaluer les méthodes de 

financement choisies par l’institution en utilisant l’impact de l’effet de 

levier et opérationnel, et à cet égard nous allons traité dans cette 

impression huit axes où chacun explique un des outils de l’analyse 

financière. 
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 :مقدمة
تعتبر المؤسسة الإقتصادية أساس الحياة الإقتصادية ك الإجتماعية لأم دكلة، ك تسعى المؤسسات 

أرباحيا ك زيادة حجـ  إلى تعظيـ (إنتاجية، تجارية أك خدماتية  )الإقتصادية عمى اختلاؼ طبيعة نشاطيا 
مبيعاتيا ك حصتيا السكقية، كما تضع لنفسيا أىداؼ إستراتيجية بعيدة المدل ك ىي الحرص عمى ضماف 
بقائيا ك استمراريتيا في السكؽ، كاحتلاؿ مكانة قكية ك مستقرة في ظؿ المنافسة الشرسة، ك حتى تضمف 

المؤسسة ذلؾ عممت عمى البحث عف أدكات تسمح بالحكـ عمى آدائيا ك تقييـ كضعيتيا مف خلاؿ 
التي تمتمكيا كنقاط  (الإمكانيات  ك المكارد)التحميؿ الجيد ك الدقيؽ لبيئتيا الداخمية لمعرفة نقاط القكة 

إحدل ىذه الأدكات ألا التي تعاني منيا، ك ييتـ ىذا المكضكع بتسميط الضكء عمى  (النقائص)الضعؼ 
، ككنو يحتؿ أىمية بالغة في حياة المؤسسة الإقتصادية، لأنّو يقكد المسيريف إلى "التشخيص المالي"كىي 

معرفة الأسباب الحقيقية لمصعكبات التي تكاجييا كبالتالي اتخاذ التدابير اللّازمة لتحسيف أداء المؤسسة، 
فّ التشخيص المالي أصبح حلان ميمان تنتيجو المؤسسات الإقتصادية في أ كمف ىذا المنطمؽ يمكف القكؿ

 ، ك حتى يتمكف الطالب مف فيـ المقياس الكقت الحالي لممحافظة عمى مكانتيا في السكؽ ك استمراريتيا
ك الكصكؿ إلى الأىداؼ ك الكفاءات المرجكة مف المحاضرات ، يجب أف يككف عمى عمـ ببعض 

 .قكاعد المحاسبة العامة خاصة كيفية إعداد الميزانية ك جدكؿ حسابات النتائج: المكتسبات القبمية منيا

:  و تيدف ىذه المطبوعة لموصول بالطالب إلى اكتساب عدة معارف أىميا

 ؛ المتقدـمعرفة مبادئ التحميؿ المالي -
 تقييـ الأداء المالي لممؤسسة؛ -
 التعرؼ عمى نقاط قكة ك ضعؼ المؤسسة؛ -
 تقديـ حمكؿ لممشاكؿ المالية التي تكاجييا المؤسسة؛ -
. مقارنة أداء المؤسسة بمثيلاتيا في السكؽ -
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نظرة عامة حول التحميل المالي المتقدم : المحاضرة الأولى

 

  التحميؿ المالي؛ التشخيص كمعرفة مبادئ الأىداؼ 
  ؛دكر التحميؿ المالي المتقدـ في بناء أىداؼ المؤسسةفيـ 
 التعرؼ عمى أدكات التحميؿ المالي المتقدـ. 

 العناصر
 

  التشخيص المالي؛ –1
؛  التحميؿ المالي –2
 .أدكات التحميؿ المالي المتقدـ- 3
  

 :التشخيص المالي- أولا

يعتبر التشخيص ميمان بالنسبة لممؤسسة السميمة التي لا تكاجو صعكبات لتحسيف أدائيا ك معرفة 
كضعيتيا أماـ منافسييا، بحيث يمكف ليذه الأخيرة أف تقكـ بعممية التشخيص بصكرة دكرية إمّا مف طرؼ 

، في حيف أنو يعتبر ضركرم بالنسبة (خبير)إطارات المؤسسة المؤىمة أك مف طرؼ مشخص خارجي 
لممؤسسات التي تكاجو أزمة أك اختلالات كظيفية، ككنو يعمؿ عمى تفادم إفلاسيا مف خلاؿ تحميؿ 

السياسة العامة لممؤسسة ك البحث عف أسباب ىذه الإختلالات، ككضع الإجراءات التصحيحية اللازمة 
 .كبالتالي تمكيف المؤسسة مف مكاصمة نشاطيا بأماف

التشخيص ىك كصؼ ك تحميؿ كضعية المؤسسة بيدؼ تحديد نكع الخمؿ : تعريف التشخيص المالي- 1
ك سببو ك اتخاذ التدابير اللّازمة لتصحيح نقاط الضعؼ ك الإستغلاؿ الأمثؿ لنقاط القكة، حيث يعتبر 
التشخيص ضركرم بالنسبة لممؤسسات التي تكاجو صعكبات لتفادم إفلاسيا، ك لابد أف تقكـ المؤسسة 

 .بالتشخيص حتى ك لك كانت في حالة مرضية مف أجؿ اليقظة المستمرة ك تحسيف نتائجيا

 .ىمية التشخيص في بناء أىداؼ المؤسسةلأك فيما يمي يمكف إستعراض الشكؿ التكضيحي 
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 .في بناء أىداؼ المؤسسة الإقتصاديةالمالي دكر التشخيص : ( 01 )الشكؿ رقـ 

      نقاط القوة       تقوية نقاط القوة                         

التشخيص     التحليل                                                               بناء أهداف مستقبلية 

       نقاط الضعف      إجراءات تصحيحية                        

                            بناء سياسة عامة للمؤسسة                                بناء إستراتيجية المؤسسة    

 مؤسسة في الأىداف بناء في دوره و الإقتصادي و المالي التشخيصمعمر قربة، : المصدر
 عمكـ قسـ التسيير، عمكـ ك الإقتصادية العمكـ كمية الأعماؿ، إدارة في ماجستير رسالة ،الأغواط مطاحن
  .40 ص ،2005 ،-البميدة -دحمب سعد جامعة التسيير،

 يقكد المسيريف إلى معرفة الأسباب ككنولمتشخيص أىمية بالغة في حياة المؤسسة الإقتصادية إذف 
الحقيقية لمصعكبات ك الإختلالات التي تكاجييا المؤسسة ك تحميميا كما أنو يعمؿ عمى تحميؿ السياسة 

العامة لممؤسسة مف أجؿ البحث عف الحمكؿ الممكنة ك الإجراءات التصحيحية اللّازمة التي تساعدىا عمى 
كضع الأىداؼ ك السياسات المستقبمية التي تمكنيا مف المحافظة عمى نشاطيا ك البقاء أماـ منافسييا مف 

 1.جية، ك العمؿ عمى تطكير نشاطيا ك اتخاذ القرارات لتحسيف كضعيتيا، مف جية أخرل

  :2دوافع القيام بالتشخيص في المؤسسة الاقتصادية- 2

تتعدد حالات استعماؿ المؤسسة الإقتصادية لمتشخيص فيمكف أف يككف دكرم، أك عند مكاجيتيا       
 .لأزمة أك بيدؼ بناء استراتيجية جديدة

عندما تقرر المؤسسة القياـ بتشخيص دكرم مف  : Diagnostic Periodiqueالتشخيص الدوري -أ
قبؿ خبير استشارم، فيك يكجو عمكما إلى تسميط الضكء عمى التجاكزات ك الإنحرافات لييكؿ المؤسسة، 

                                                           
1

 كلٌة الأعمال، إدارة فً ماجستٌر رسالة ،الأغواط مطاحن مؤسسة في الأهداف بناء في دوره و الإقتصادي و المالي التشخيص معمر قربة، 

 .40ص ، 2005 ،-البلٌدة -دحلب سعد جامعة التسٌٌر، علوم قسم التسٌٌر، علوم و الإقتصادٌة العلوم
2
 Laetitia Leveille Estival, Diagnostic de l’entreprise à court et moyen terme: méthodes et 

objectifs, master management des entreprises, fondation université Mercure, France, 2009, p 

05. 
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نشاط ك نتائج كظيفة معينة أك لممؤسسة ككؿ، كيككف ىذا التشخيص في فترات منتظمة، حيث ييدؼ إلى 
 .كقاية المؤسسة ك السماح ليا بالتقدـ ك الإرتقاء بثقة أكبر نحك تحقيؽ أىدافيا

 يمجأ إلى التشخيص في حالة ما إذا عرفت المؤسسة  : Diagnostic de Criseتشخيص الأزمة-ب
أزمة أك خمؿ كظيفي كبير، ك يعتبر التشخيص في ىذه الحالة شفاء لممؤسسة ك ذلؾ بالعثكر بسرعة عمى 
حمكؿ لممشاكؿ التي تـ تحديدىا، ك البحث عف أسباب الإختلالات الكظيفية التي تسمح لممؤسسة بمكاصمة 

 .نشاطيا بأماف

 يمكف لممؤسسة  : Diagnostic d’Anticipation Stratégiqueتشخيص التوقع الاستراتيجي- ج
أيضا استخداـ التشخيص كجزء مف الرؤية الإستراتيجية، حيث يركز التشخيص في ىذه الحالة عمى دراسة 
تأثير قرارات السياسة العامة لممؤسسة بيدؼ الإستنتاج ك الإحتفاظ بالحؿ الأفضؿ، ك ضماف ديمكمة ك 
استمرارية المؤسسة، ك قد ينطكم ذلؾ عمى قرارات التغييرات التنظيمية، ك التغيرات في العمميات التجارية 

 .أك حتى تغيير النشاط الأساسي لممؤسسة

 يمكننا ذكر بعض الأسباب التي تؤدم إلى :دوافع القيام بالتشخيص في المؤسسات الجزائرية- د
 :الإختلالات ك عدـ تكازف المؤسسات الكطنية الجزائرية

 عف كظيفتيا الحقيقية أك مجاؿ نشاطيا الفعمي؛ الكطنيةإنحراؼ المؤسسات  -
عدد العماؿ الزائد خاصة في الييكؿ الإدارم؛  -
تدىكر الطاقة الإنتاجية نتيجة عدـ تجديد التجييزات؛  -
بيع المنتكجات بأسعار لا تغطي تكاليفيا؛  -
ضعؼ الإنتاج مقارنة مع القدرة الإنتاجية المتاحة؛  -
الديكف ك التكاليؼ المالية المرىقة؛  -
 1.عدـ كفاية ك حتى انعداـ الأمكاؿ الخاصة -

 

 

                                                           
1
 Kamel Hamdi , Diagnostic et redressement d’entreprise, El-Salem, Alger, 2002 , p 20. 
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:  بالمؤسسةأىمية التشخيص المالي- 3

يعتبر التحميؿ المالي أداة لتقييـ استراتيجية المؤسسة الأكثر استعمالا لمقياـ بتشخيص الكضعية 
 لممؤسسة، ك يعد الجانب المالي مف أىـ الجكانب الممكف دراستيا، ك تحميميا ك اضيةالحالية ك الـ

 :فحصيا، لأنو يعطي إمكانية

تحديد اتجاىات المؤسسة عمى المدل الطكيؿ، ك المقارنة مع المنافسيف ك الإتجاىات العامة  -
 لقطاع نشاط المؤسسة؛

 معرفة المجاؿ الذم تتفكؽ فيو المؤسسة عمى منافسييا ك متى يككف العكس؛ -
معرفة نقاط قكة ك ضعؼ المؤسسة كفحص تسيير مخزكناتيا ك مدل قدرتيا عمى تسديد ديكنيا  -

 1عند كصكؿ آجاؿ استحقاقيا؛ 
تسميط الضكء عمى العكامؿ السمبية ك اختلاؿ أداء المؤسسة، ك تحديد أسباب الصعكبات الحالية  -

 تقديـ التطكرات المحتممة لممؤسسة كاقتراح سمسمة مف بالإضافة إلىك المستقبمية لممؤسسة 
  2.الإجراءات لتحسيف أك تصحيح كضع المؤسسة

 عندما تظير الحاجة لمقياـ بالتشخيص في المؤسسة يجب :الأطراف التي تقوم بعممية التشخيص- 4
ىؿ مف : التساؤؿ عف المستقبؿ بخصكص ىذا الفحص، ك عمى المؤسسة الإختيار بيف إمكانيتيف

المستحسف القياـ بالتشخيص الداخمي مف طرؼ إطارات المؤسسة المؤىميف أك الإستعانة بمستشاريف 
خارجييف؟ ك لكي تحدد المؤسسة الإمكانية التي تخدـ مصالحيا يجب عمييا الأخذ بعيف الإعتبار مجمكعة 

 3.مف العكامؿ التي سنكضحيا في الجدكؿ المكالي
 حميؿ ك التشخيص الماليإيجابيات ك سمبيات الأطراؼ المكمفة بالت: (01)الجدكؿ رقـ 

 مستشار خارجي إطارات المؤسسة
ربح الكقت الذم يتطمبو إعلاـ المستشار الخارجي؛ - 
الفحص قد يتـ بطريقة أكثر عمقا لأف المؤسسة تعرؼ أحسف ما - 

قد يختفي كراء المظاىر؛ 
 مخاطرة أقؿ عمى المستكل البسيككلكجي؛ -
تكاليؼ مباشرة أقؿ؛  -
تككف المؤسسة أكثر تحفيزا لفعؿ ما ىك أنسب ليا لما تكتشؼ  -

 .بنفسيا نقاط قكتيا ك ضعفيا

التجربة المكتسبة مف التحاليؿ السابقة تسمح الكصكؿ - 
بسرعة إلى نتيجة؛ 

الفحص يتـ بعيف جديدة التي تسيؿ تسميط الضكء - 
عمى العناصر التي قد يككف ككلاء المؤسسة أكثر 

حساسية ليا؛ 
خارجي تككف  الملاحظات التي تتـ مف جراء تدخؿ- 

 .أكثر قبكلا
Source : Kamel Hamdi, Diagnostic et redressement d’entreprisse, op.cit, p23. 

                                                           
1
 Giorgio Pellicelli, Stratégie d’entreprise, traduit par Kamel Ben Youcef, Didier Chabaud, Fabrice Bondoux, 

Olivier Germain,  2
ème

 édition, De Boeck, Bruxelles, 2007, p p 194-195.   
2
 Dov Ogien, Gestion financière de l’entreprise, Dunod, Paris, 2008, p 02. 

3
 Kamel Hamdi, Diagnostic et redressement d’entreprise, op.cit, p 22. 
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ف اتي نستنتج أف لكؿ طريقة إيجابياتيا ك سمبياتيا، ك يعكد الإختيار بيف قالسابؽ       مف الجدكؿ 
الإمكانيتيف لنكع المؤسسة، حجميا ك محيطيا، مسيرييا ك قدرتيـ عمى تصحيح الإنحرافات المعركفة 

كمسؤكلياتيـ في الصعكبات التي تكاجييا المؤسسة، ك ذلؾ يتكقؼ أيضا عمى ضركرة مشاركة الإطارات 
كالكفاءات المتكفرة في كؿ طرؼ، كعمى درجة الثقة التي  أك عدـ مشاركتيـ لمبحث عف الإنحرافات،

يمنحيا المتعاممكف مع المؤسسة لمصداقية النتائج المصرح بيا، ك في قدرة أك عدـ قدرة المؤسسة عمى 
تحمؿ تكاليؼ التشخيص الخارجي مف طرؼ المستشار التي تككف باىظة في بعض الأحياف، إضافة إلى 

  1.البيئة الإجتماعية داخؿ المؤسسة

 عمى المشخص أف يراجع ك يفحص جميع كظائؼ ك أنشطة المؤسسة، ك جميع :خصال المشخص- أ
جكانب سيرىا، فيجب أف يككف مميز ك انتقائي داخؿ كؿ عينة مشكّمة لممؤسسة، ك عميو أف يفحص 

بطريقة ذكية الكثائؽ التي سكؼ تسمـ لو ك ذلؾ بالكصكؿ إلى خلاصة عف طريؽ الكثيقة الأكثر كشفان، ك 
المعمكمة الأكثر نفعان أك الرقـ الأكثر تعمقان بالمكضكع، ك بنفس الطريقة عندما يجرم مقابلات، فمعارفو 
المسبقة ك تجربتو سيسمحاف لو بالكصكؿ إلى نتيجة إيجابية ك عدـ ضياع  جيده ك كقتو، لكف يمكف 

لمفحص الجزئي أف يخمط الرؤية الشاممة ك ىذا خطر يجب أف يتفاداه المحمؿ، فالكصكؿ لنتائج جد دقيقة 
  2.كخاطئة لا يخدـ أحد إذ مف المستحسف الكصكؿ لنتائج صحيحة لكف غير دقيقة

 يجب أف يككف المشخص أثناء عممو حذرا لأفّ التشخيص داخؿ المؤسسة ليس :ميام المشخص- ب
 لأنو الإعلاف عف التغيير ك الكشؼ عف الصعكبات  ،عمؿ ينظر إليو جميع العماؿ بنظرة جيدة

 ك مف ثـ معرفة أسباب حدكثيا كالأشخاص المسؤكلة عف ىذه ،كالاختلالات التي تكاجييا المؤسسة 
  3. ك ليذا السبب لا يحظى التشخيص بالترحيب مف قبؿ بعض العماؿ ،الاختلالات

يجب عمى المسيريف تكفير الظركؼ الملائمة داخؿ المؤسسة لتسييؿ ميمة المشخص مف ك عميو 
 حيث يعتبر أمرا ضركريا كحيكيا لنجاحو ككف المكظفيف  ،خلاؿ إعلاـ ك إقناع العماؿ بضركرة التشخيص

ك يستحسف تعييف شخص مسؤكؿ في المؤسسة يسيؿ ميمة  يساعدكف كيسيمكف ميمة المشخص،
 .المشخص في التنقؿ بيف مختمؼ المصالح كيعالج العراقيؿ التي تكاجيو مف حيف لآخر

 : إف كقت ك تكمفة القياـ بالتشخيص تتأثر بعدة عكامؿ مف بينيا: الوقت و التكمفة- ج
؛ (تشخيص مالي، استراتيجي، كظيفي أك شامؿ  )نكع التشخيص - 
درجة المصاعب التي تكاجييا المؤسسة؛ - 
مدل تكفر المعمكمات الداخمية ك الخارجية؛ - 

                                                           
1
 Kamel Hamdi, Comment diagnostiquer et redresser une entreprise, édition Rissala, Alger, 1995, p p 22-24. 

2
 Kamel Hamdi, Diagnostic et redressement d’entreprisse, op.cit, p 26. 

3
 Kamel Hamdi, Comment diagnostiquer et redresser une entreprise, op.cit, p 25. 
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كفاءة ك خبرة المشخص؛ - 

؛ (مستشار كحيد أك مكتب دراسات  )عدد الخبراء الذيف تـ دعكتيـ لمقياـ بالتشخيص - 

. درجة مشاركة العماؿ في عممية التشخيص خاصة الإطارات- 
يعتبر التحميؿ المالي جزء مف عممية التشخيص ك ىك يساعد المشخص عمى : التحميل المالي- ثانيا

 .معرفة نقاط قكة كضعؼ المؤسسة
 :ماىية التحميل المالي- 1
ىك عبارة عف عممية معالجة منظمة ك ممنيجة لمبيانات المالية المتاحة ، بيدؼ الحصكؿ : تعريف- أ

عمى معمكمات تستخدـ في عممية اتخاذ القرارات ، ك في تقديـ أداء الكياف سكاءا كاف مؤسسة أك شركة 
، إذف ىك أكمشركع استثمارم ، في الماضي ك الحاضر ك نتكقع ما سيككف عميو مف نتائج في المستقبؿ

فالتحميؿ المالي يساعد عمى معرفة مكاطف القكة في المؤسسة لتعزيزىا ، ك عمى جزء مف التشخيص ، 
. معرفة نقاط الضعؼ لكضع العلاج اللازـ ليا ، ك ذلؾ مف خلاؿ الإطلاع عمى القكائـ المالية

يزكد التحميؿ المالي أصحاب المنشأة أك المستثمريف بمعمكمات مالية : استعمالات التحميل المالي -ب
 :يستخدمكنيا في

 قياس الربحية؛ -
 قياس السيكلة ك القدرة عمى الكفاء؛ -
 إعداد التنبؤات المالية؛ -
 التخطيط المالي؛ -
 .الرقابة المالية ك تقييـ مدل كفاءة ك نجاح المؤسسة -

تتكقؼ أىداؼ التشخيص المالي عمى التحميؿ في حد ذاتو، فعند الشركع في : أىداف التحميل المالي- 2
 Le Triangle"عممية التحميؿ يجب عمى المشخص أف ييتـ بما يسميو المحممكف بالمثمث الأساسي

Fondamental" المكضّح في الشكؿ أدناه ، . 
 Le Triangle Fondamentalالمثمث الأساسي : ( 02 )الشكؿ رقـ 

                                                                                                             

 
 

Source: Kamel Hamdi, Le diagnostic financier, Es-Salem, Algérie, 2001 , p 67. 

المالية الملاءة المردودية  

المالي التوازن  
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 تعبّر الملاءة المالية عف إمكانية ك : La Solvabilitéالملاءة المالية أو القدرة عمى الوفاء - أ
قدرة المؤسسة عمى تسديد الديكف قصيرة الأجؿ مف خلاؿ السيكلة التي تكفرىا دكرة الإستغلاؿ، ك 
يمكف التمييز بيف نكعيف  مف الملاءة ألا ك ىي الملاءة التقنية ك الملاءة القانكنية، حيث تركز 
الملاءة التقنية عمى القدرة الحقيقية لممؤسسة عمى تسديد ديكنيا الكاجبة الأداء في أم كقت، أما 

  1.الملاءة القانكنية فيي قدرة المؤسسة عمى الكفاء بديكنيا مف خلاؿ أصكليا
 ىي مقارنة النتائج ك الأرباح المحققة مف الإستثمار مع الأمكاؿ : La Rentabilitéالمردودية- ب

المستثمرة، ك تشمؿ المردكدية تكليد ك إنتاج في المدل الطكيؿ إيرادات تكفي لتجديد التجييزات، 
 2.دفع الأرباح لممساىميف، المحافظة عمى التكازف المالي ك الإستقلالية المالية لممؤسسة

ستمرارية المؤسسة ليذا يجب تقدير مستكل ك تطكر كؿ مف المردكدية إ       تمثؿ المردكدية رىاف 
الإقتصادية ك المردكدية المالية، فيناؾ علاقة كاضحة بينيما ، فيتميزاف عف بعضيما في الناتج عف أثر 

 3 . المالية*الرافعة

 ييتـ تحميؿ التكازف المالي بمدل ملائمة : L’Equilibre Financierتحميل التوازن المالي-ج
:  4 الإستثمارات مع طبيعة مصادر تمكيميا، ك يمر التكازف المالي بالثلاث مستكيات التالية

تعبّر عف الملاءة المالية اليكمية، حيث تضـ :  Immédiatالتوازن الحالي- المستوى الأول -
خاصة  )ك استحقاقات مختمؼ المدينيف  (القيـ الجاىزة  )ت الفكرية بما فييا المكجكدات يراداالإ

تسديد ديكف المكرديف، ديكف الضرائب، )التي يجب أف تغطي النفقات الفكرية لممؤسسة  (العملاء 
، ك حتى تككف الملاءة المالية (تسديد أقساط القركض عند آجاؿ استحقاقيا ك دفع الأجكر 

 :ت الفكرية النفقات أميرادااليكمية لممؤسسة جيّدة يجب أف تفكؽ الإ

         

يعبر ىذا التكازف عف مدل :  A Court Termالتوازن في المدى القصير- المستوى الثاني -
، (تضـ المكرديف، العماؿ، الدكلة ك دائنيف آخريف  )تغطية حقكؽ المؤسسة لمديكف الكاجبة الأداء 

 .ييتـ ىذا المستكل بالتكازف المالي لممؤسسة في المستقبؿ القريب
ىك منفصؿ عف التكازنيف :  A Long Termالتوازن في المدى الطويل- المستوى الثالث -

الأكليف، حيث يجب عمى المؤسسة في المدل الطكيؿ الحصكؿ عمى الأمكاؿ اللّازمة لشراء 

                                                           
1
 Kamel Hamdi, Le diagnostic financier, op.cit, p 71.   

2
 Ibid, p 71. 

*
 .ىك الأثر الذم تضيفو عممية الاستعانة بالديكف إلى قيمة المؤسسة ك إيرادات المساىميف: أثر الرافعة المالية  

3
 Jean-Guy, Amal Abou Fayad, Le diagnostic financier des entreprises, E-theque, 2003, p 31.   

4
 Kamel Hamdi, Le diagnostic financier, op.cit, p p 68-70. 

. النفقات الفكرية< ت الفكرية يراداالإ
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الإستثمارات، ك إذا حدث خمؿ في التكازف المالي عمى أحد المستكيات الثلاث السابقة يؤدم ذلؾ 
إلى خطر فقداف المؤسسة لاستقلاليتيا أك عدـ قدرتيا عمى الكفاء بديكنيا ك بالتالي فقداف سمعتيا 

. في السكؽ

إف الأطراؼ المستفيدة مف التشخيص ليست بالضركرة  :الأطراف المستفيدة من التحميل المالي- 3
المدراء الذيف يقكمكف بالتشخيص لمعرفة الصحة المالية لمؤسستيـ، ك يمكف لعدة أطراؼ خارجية التي ليا 

 التي إدارة المؤسسة:  ، ك مف بيف ىذه الأطراؼ نذكر 1علاقة بالمؤسسة أف تقكـ بالتشخيص المالي
 لمعرفة مدل نجاح المؤسسة في تحقيؽ الربحية ك معرفة كضعيتيا مقارنة مع المؤسسات المنافسةتيدؼ 

 فالتشخيص المالي يكفر ليـ المعمكمات فيما يخص مردكدية المؤسسة ك الأرباح التي  المساىمون، 2
 يحتاج المستثمر الحالي حيث المستثمرون الحاليون و المترقبون ، عمييـ مقابؿ أمكاليـ المستثمرة تعكد

إلى معمكمات لاتخاذ القرار المناسب بشأف بيع حقكقو الجارية في المؤسسة، أك الإستمرار في حيازتيا، 
قرار الإستثمار في تمؾ بينما المستثمر المرتقب يحتاج إلى معمكمات التشخيص المالي كأساس لاتخاذ 

فالبنؾ يحتاج إلى تشخيص الكضعية المالية  (البنوك و المؤسسات المالية )الممولون ، المؤسسة
لممؤسسة قبؿ أف يضع أمكالو تحت تصرفيا، فما ييـ البنؾ مف خلاؿ عممية التشخيص ىك مدل قدرة 

يستفيدكف مف معرفة الكضع ؼ  الموردون ، أماالمؤسسة عمى احتراـ مكاعيد كآجاؿ استحقاؽ ديكنيا
   .لتزاماتيا اتجاىيـإالإئتماني لممؤسسة، كىيكؿ تمكيميا، كدرجة السيكلة لدييا، ك قدرة المؤسسة عمى سداد 

  : المتقدمأدوات التحميل المالي- ثالثا

بالإضافة للأدكات ك الطرؽ المستعممة في التحميؿ المالي مثؿ القكائـ المالية، النسب ك المؤشرات 
المالية تضـ أدكات التحميؿ المالي المتقدـ كافة الكثائؽ المستعاف بيا في تفسير النتائج المتكصؿ إلييا مف 
القكانيف ك التشريعات الخاصة بقطاع المؤسسة ، ك البرامج الإلكتركنية التي تسيؿ حساب ك قراءة مختمؼ 

 .النسب المالية

 :يستعمؿ المحمؿ المالي مجمكعة مف الكثائؽ خلاؿ القياـ بعممو نذكر منيا: الوثائق-1

مف ميزانية، جدكؿ حسابات النتائج، جدكؿ تدفقات الخزينة، جدكؿ تغير الأمكاؿ : مالية قوائم -أ 
 .الخاصة ك الملاحؽ

                                                           
1
 Dov Ogien, op.cit, p 03. 

2
 كلية ماجستير في إدارة الأعمال، رسالة صيدال، مجمع حالة الإقتصادية للمؤسسة المالية الوضعية على الشراكة إستراتيجية أثر بلعور، سليمان  

 .60 ص ،2003/2004 الجامعية السنة منشورة، غير الجزائر، التسيير، جامعة علوم قسم التسيير، علوم و الإقتصادية العلوم
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تتمثؿ في التقارير الخاصة كمخطط الأعماؿ، دراسة جدكل مشركع :  خاصة بالمؤسسة وثائق -ب 
 .إلخ.... معيف

 بالمحيط مثؿ تصرفات الزبائف، ةتعمؽالـ معمكماتاؿ ىي ك:   أو بالقطاعخاصة بالسوق وثائق -ج 
إلخ، ك مصدرىا المراكز المتخصصة، الييئات ك ... إختياراتيـ، أذكاقيـ، المؤشرات الإقتصادية

كالتقارير الصادرة عف ىيئات رسمية مثؿ كزارة الصناعة ك المناجـ أك تقارير   ،الدراسات المختمفة
 .صادرة عف البكرصة

كالقرارات التشريعية الخاصة : ة بالقطاع أو بالمؤسسات بصفة عامةتشريعات خاص و قوانين -د 
بتغيير حصة الاستيراد ، أك تشريعات خاصة بالحد الأدنى لرأس الماؿ ك قد يؤثر الكثير منيا 

 .عمى حسابات القكائـ المالية أك مستقبميا

يستند المشخص المالي عمى عدد مف الأدكات لإجراء عممية التحميؿ المالي كيتـ استخداـ : الأساليب-2
 :الأداة كفقا لدرجة التحميؿ المطمكبة لمبيانات المحاسبية المتكفرة ك منيا

يركز التحميؿ الأفقي عمى دراسة التغيرات التي تطرأ عمى عناصر القائمة المالية  :التحميل الأفقي- أ
خلاؿ فترة معينة ، كما تعتبر المبالغ ك نسب التغيرات الطارئة محؿ اىتماـ المشخص المالي الذم يحتاج 
عند استخدامو ليذه الأداة المقارنة لتساعده في قياس نسب التغيرات التي طرأت عمى العناصر ك مبالغيا 

 .ك بالتالي الكشؼ عف سبب ىذه التغيرات

يعرؼ أيضا بالتكزيع النسبي لعناصر القكائـ المالية ، ك ىك تمؾ الأداة التي تركز  :التحميل الرأسي- ب
 .كؿ اىتماميا عمى قياس التكزيع النسبي لما تحتكيو القائمة المالية مف عناصر

ىي الأداة الأىـ ك الأكثر استعمالا مف طرؼ المشخص ، كتركز عمى النسب  :تحميل النسب المالية- ج
 .المالية لقياس العلاقات بيف عناصر القكائـ المالية ك قيميا

يعتبر مف أساليب التحميؿ المالي حيث يستخدـ لمقارنة كتحميؿ أكثر مف  :التحميل المالي المقارن- د
قائمة مالية لنفس المؤسسة لتحديد التغير الحاصؿ بيف سنة ك أخرل ، ك لمقارنة ما تحقؽ مع ما كاف 
مخططا قبؿ بداية السنة المالية ، بيدؼ تحديد مناطؽ الضعؼ ك تحديد أسباب عدـ تحقيؽ بعض 

 .الأىداؼ
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الذم ييدؼ إلى عرض البيانات المالية للأغراض  (01)كما حرص المعيار المحاسبي الدكلي رقـ 
 Le Compte de ، حسابات النتائج Le Bilan الميزانية المتككنة مف العامة في شكؿ كشكؼ محاسبية 

Résultatجدكؿ تدفقات الخزينة ،  Flux de trésorerie جدكؿ تغيرات الأمكاؿ الخاصة كالممحؽ ،
L’annexe حتى تككف قابمة لممقارنة مع الدكرات المحاسبية السابقة أك مع المؤسسات الأخرل المنافسة ،

 . يعمؿ التشخيص المالي عمى تحقيؽ استمرارية ك نمك المؤسسة الإقتصادية ك بيذاك المماثمة في النشاط

 :أسئمة الفيم

 .عرؼ مجالات التحميؿ المالي لمقكائـ المالية -1
 أذكر باختصار مف يقكـ بالتحميؿ المالي، ك مف المستفيديف مف مخرجات التحميؿ المالي؟ -2
 :في الخانة المناسبة مع تصحيح الخطأ إن وجد  (×)ضع علامة  -3
التشخيص ىك كصؼ ك تحميؿ كضعية المؤسسة بيدؼ تحديد نكع الخمؿ ك سببو ك اتخاذ التدابير - 

سبة لممؤسسة التي فيعتبر ميم بالن، اللّازمة لتصحيح نقاط الضعؼ ك الإستغلاؿ الأمثؿ لنقاط القكة
 .تواجو صعوبات و لا فائدة منو بالنسبة لممؤسسة السميمة

 صحيح؛ 
 خطأ. 

 مختمؼ فييا بما المعمكمات مصادر تتمتع مف شركط تكفر المصداقية في مخرجات التحميؿ المالي أف- 
 مف معقكؿ بقدر معمكماتو المالي المحمؿ منيا يستقي التي بيا المستعاف الكثائؽ ك المالية القكائـ

. أخرى جية من الملائمة و جية من الموضوعية
 صحيح؛ 
 خطأ. 
 :الحل

 :1مجالات التحميؿ المالي لمقكائـ المالية - 1
تعتبر ىذه العممية أمرا ضركريا لمستقبؿ كؿ مؤسسة، ك عممية التخطيط ىي : التخطيط المالي -أ 

عبارة عف كضع تصكر لأداء المؤسسة المتكقع بالاسترشاد بالأداء السابؽ ليا ، ك ىذا بطبيعة 
 .الأداء السابؽ ك تقدير الأداء المتكقع: الحاؿ يجعؿ تركيز ىذه العممية عمى شقيف ىما 

                                                           
التحميل المالي :  مقياس2021مسابقة الدكتوراه لجنة التككيف في الدكتكاه لشعبة العمكـ المالية ك المحاسبة،  1

– ، معيد العمكـ الاقتصادية ك التجارية ك عمكـ التسيير ، المركز الجامعي مرسمي عبد الله التحميل المالي المتقدم/المعمق
 .08/04/2021، -تيبازة
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ىذا النكع مف التحميؿ تيتـ بو معظـ الأطراؼ التي ليا علاقة بالمؤسسة، :  تحميل تقييم الأداء -ب 
مثؿ الإدارة ، المستثمريف ك المقرضيف ، ك يعتبر أدكات التحميؿ المالي لمقكائـ المالية أدكات 

 .مثالية لتحقيؽ ىذه الغاية، لما ليا مف قدرة عمى تقييـ ربحية المؤسسة ك ما يتعمؽ بكافة مجالاتيا
 ييدؼ ىذا التحميؿ إلى التعرؼ عمى الأخطار المتكقع أف يكاجييا المقرض :التحميل الإئتماني -ج 

، ك بالتالي الذم يقكـ بيذا التحميؿ ىك المقرض ، فيقكـ بتقييمو (المديف)في علاقاتو مع المقترض 
 .ك بناء قراره بخصكص ىذه العلاقة استنادا إلى نتيجة ىذا التقييـ

يعتبر ىذا التحميؿ مف أفضؿ التطبيقات العممية لمتحميؿ المالي لمقكائـ : التحميل الاستثماري -د 
المالية، ك تكمف ىذه الأىمية لجميكر المستثمريف مف أفراد ك مؤسسات ينصب اىتماميـ عمى 
سلامة استثماراتيـ ك كفاية عكائدىـ، ك قدرة ىذا التحميؿ تمتد لتشمؿ تقييـ المؤسسات نفسيا 

 .كالكفاءة الإدارية التي تتحمى بيا الاستثمارات في مختمؼ المجالات
تككيف كحدة  (الإندماج أك الشراء )ينتج عف ىذا التحميؿ مف ىذا : تحميل الاندماج أو الشراء -ق 

اقتصادية كاحدة نتيجة لانضماـ كحدتيف اقتصاديتيف أك أكثر معا ، ك زكاؿ الشخصية القانكنية 
 .لكلاىما أك لأحدىما

التشخيص ىك كصؼ ك تحميؿ كضعية المؤسسة بيدؼ تحديد نكع الخمؿ ك سببو ك اتخاذ التدابير - 3
سبة لممؤسسة التي تواجو فيعتبر ميم بالن، اللّازمة لتصحيح نقاط الضعؼ كالإستغلاؿ الأمثؿ لنقاط القكة

 .صعوبات و لا فائدة منو بالنسبة لممؤسسة السميمة
 صحيح؛ 
سبة لممؤسسة السميمة حيث يسمح ليا بمعرفة نقاط قوتيا  يعتبر التشخيص ميم بالن.خطأ   ×

  .والاستغلال الأمثل ليا

 مختمؼ فييا بما المعمكمات مصادر تتمتع مف شركط تكفر المصداقية في مخرجات التحميؿ المالي أف- 
 مف معقكؿ بقدر معمكماتو المالي المحمؿ منيا يستقي التي بيا المستعاف الكثائؽ ك المالية القكائـ

. أخرى جية من الملائمة و جية من الموضوعية
 صحيح؛×   

 خطأ. 
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القوائم المالية و  عناصرىا الرئيسية : المحاضرة الثانية

   

 التعرؼ عمى القكائـ المالية لممؤسسة الاقتصادية؛ الأىداؼ 
 تكضيح العناصر الأساسية التي تحتكم عمييا القكائـ المالية .

 العناصر
 

 الميزانية؛ –1
 ؛حسابات النتائججدكؿ  -2
 ؛جدكؿ تدفقات الخزينة –3
.    جدكؿ تغير الأمكاؿ الخاصة ك الملاحؽ –4

      

تعتبر القكائـ المالية نقطة البداية في التشخيص المالي، فمف خلاؿ ىذه القكائـ ك التقارير المالية 
يمكف إلقاء نظرة عمى الكضعية المالية لممؤسسة التي تتيح لمستخدمييا إمكانية اتخاذ القرار، ك حسب 

:  ، تتضمف القكائـ المالية بالمؤسسات الجزائرية1(11-07)مف القانكف  ( 25 )المادة 

  ؛الميزانية -
  ؛حسابات النتائججدكؿ  -
  ؛ الخزينةاتجدكؿ تدفؽ -
 ؛جدكؿ تغير الأمكاؿ الخاصة -
ك الممحؽ الذم يبيف القكاعد كالطرؽ المحاسبية المستعممة كيكفر معمكمات مكممة عف الميزانية  -

. حسابات النتائججدكؿ ك

:   Le Bilanالميزانية- أولا

، ك تعرّؼ الميزانية عمى أنّيا كثيقة 2تمثؿ الميزانية كضعية الذمة المالية لممؤسسة بتاريخ معيف 
محاسبية تعبّر في تاريخ معيف عف كضعية ممتمكات المؤسسة، حيث تككف في شكؿ جدكؿ متكازف ينقسـ 

 :إلى جزئيف، ك تتككف الميزانية حسب النظاـ المحاسبي المالي الجزائرم مف

                                                           
، يتضمف 2007 نكفمبر 25 المكافؽ ؿ 1428 ذم القعدة 15المؤرخ في  ( 11- 07) مف القانكف  ( 25 ) المادة  1

. 5، ص  ( 74 )النظاـ المحاسبي المالي، الجريدة الرسمية رقـ 
2
 Tayeb Zitoun, Analyse financière, Berti éditions, Alger, 2003, p 03. 
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ىي المكجكدات التي تمتمكيا المؤسسة سكاء مادية أك غير مادية، تدكّف في الجية :  Actifsالأصول- 1
ىي الممتمكات التي تبقى في المؤسسة بشكؿ دائـ، ك  اليمنى لمميزانية، تضـ الأصكؿ غير الجارية ك

. الأصكؿ الجارية ك ىي العناصر المرتبطة بالنشاط، ك تضـ المخزكنات، ك الحقكؽ ك المتاحات

، يجب أف تحصؿ عمى المكارد (أصكليا  )حتى تقتني المؤسسة ممتمكاتيا :  Passifsالخصوم- 2
:  1يمكف أف تككف ىذه المكارد مف ثلاث مصادرك المالية اللّازمة لنشاطيا، 

. تعتبر كديكف، لأف ىذه الأمكاؿ ممؾ لممساىميف ك ممؾ لشركاء المؤسسة: الأموال الخاصة -
. ىي الديكف التي يتجاكز تاريخ تسديدىا سنة كاحدة: الخصوم غير الجارية -
 ىي الديكف التي يقؿ تاريخ تسديدىا عف السنة، تضـ الديكف اتجاه المكرديف، :الخصوم الجارية -

 .، بالإضافة لمخزينة السالبةك اتجاه العماؿ (الضرائب )اتجاه الدكلة 

. ك فيما يمي نقدـ جدكؿ تكضيحي كنمكذج لمميزانية يبيف الشكؿ العاـ لمميزانية بالمؤسسات الجزائرية

.  ف/31/12: الشكؿ العاـ لمميزانية بالمؤسسات الجزائرية       بتاريخ: (02)الجدكؿ رقـ 

 الأصكؿ الصنؼ الخصكـ الصنؼ

 1الصنؼ 
 1الصنؼ 
1الصنؼ   

:الأمكاؿ الخاصة- 1  
.رأس الماؿ الصادر-   
. العلاكات ك الإحتياطات-   
.فارؽ إعادة التقدير-   
النتيجة الصافية-   

 
 2الصنؼ 
 2الصنؼ 
 2الصنؼ 

 

:الأصكؿ غير الجارية- 1  
.التثبيتات المعنكية-   
.التثبيتات العينية-   
نجازىا إالتثبيتات الجارم -   
.التثبيتات المالية-   

 مجمكع الأصكؿ غير الجارية   مجمكع الأمكاؿ الخاصة 
 

 5الصنؼ 
 5الصنؼ 

 

:الخصكـ غير الجارية- 2  
.الإقتراضات ك الديكف المالية-   
.الديكف الأخرل طكيمة الأجؿ-   

 
 3الصنؼ 

 4الصنؼ 

5الصنؼ   

:الأصكؿ الجارية- 2  
.حسابات المخزكنات-   
الحقكؽ ك الإستعمالات المماثمة - 
.ليا  
.المتاحات-   

   مجمكع الخصكـ غير الجارية 
:الخصكـ الجارية- 3     

                                                           
1
 Caroline Semler, Toute la fonction finance, Dunod, Paris, 2006, p 41. 



 أسٌاء خلٌفة. التحلٌل المالً المتقدم                                                                        د: مطبوعة محاضرات فً مقٌاس

 
18 

  4الصنؼ 
 

 1الصنؼ 
5الصنؼ   

المكردكف ك الحسابات - 
.المرتبطة بيا  

.الضرائب-   
تسبيقات مصرفية-   

 مجمكع الأصكؿ الجارية  مجمكع الخصكـ الجارية 
 المجمكع الإجمالي للأصكؿ   المجمكع الإجمالي لمخصكـ  

Source : Ministère des finances, le SCF, édition ENAG, 2009, p p 78-79. 

:   Compte du Résultatحسابات النتائججدول - ثانيا

يمثؿ ىذا الجدكؿ مجمكع التكاليؼ ك الإيرادات الخاصة بدكرة نشاط المؤسسة، حيث يميز بيف 
تكاليؼ ك إيرادات الإستغلاؿ، التكاليؼ ك الإيرادات المالية ك خارج الإستغلاؿ، فيسمح بتكضيح نتيجة 

، ك الرصيد الأخير ليذا الجدكؿ (خارج الإستغلاؿ  )الإستغلاؿ، النتيجة المالية ك النتيجة الإستثنائية 
 1.يتمثؿ في النتيجة الصافية لمدكرة التي يمكف أف تككف ربح أكخسارة

ك قد حدد النظاـ المحاسبي المالي مف خلاؿ حسابات النتائج حسب الطبيعة مستكيات عدة قبؿ 
 : 1الكصكؿ إلى النتيجة الصافية لمدكرة ك تتمثؿ فيما يأتي 

يمثؿ الفرؽ بيف رقـ الأعماؿ ك التغير في مخزكف المنتكجات التامة ك النصؼ : إنتاج الدورة- 1
. مصنعة

. ىك الفرؽ بيف إنتاج الدكرة ك المشتريات المستيمكة: إستيلاكات الدورة- 2

. ستيلاكات الدكرةإتمثؿ الفرؽ بيف إنتاج الدكرة ك : القيمة المضافة للإستغلال- 3

. ىك الفرؽ بيف القيمة المضافة ك مصاريؼ المستخدميف ك الضرائب: لإستغلالاإجمالي فائض - 4

غير ، النتيجة العادية قبؿ الضرائب، النتيجة المالية، النتيجة عممياتيةنتيجة اؿاؿتتمثؿ في : النتائج- 5
.  ك النتيجة الصافيةالعادية

 :ك قد أعطى المشرع الجزائرم الشكؿ العاـ لجدكؿ حسابات النتائج حسب الطبيعة كما يمي

 

 
                                                           
1
 Hubert de la Bruslerie, Analyse financière, 4

ème
 édition, Dunod, Paris, 2010, p 120. 
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 الشكؿ العاـ لجدكؿ حسابات النتائج حسب الطبيعة: (03)الجدكؿ رقـ 
 N 

 المبيعات ك المنتكجات الممحقة
 تغيرات المخزكنات ك المنتجات المصنعة ك المنتجات قيد التصنيع

 الإنتاج المثبت
 إعانات الاستغلاؿ

70 
72 
73 
74 

  إنتاج السنة المالية- 1
 المشتريات المستيمكة

 الخدمات الخارجية ك الاستيلاكات الأخرل
60 
 62 ك 61

  استيلاك السنة المالية- 2
  (1-2)القيمة المضافة للاستغلال - 3

 أعباء المستخدميف
 الضرائب ك الرسكـ ك المدفكعات المماثمة

63 
64 

  إجمالي فائض الاستغلال- 4
 المنتجات العممياتية الأخرل
 الأعباء العممياتية الأخرل

 المخصصات للاىتلاكات ك المؤكنات ك خسائر القيمة
 استرجاع عمى خسائر القيمة ك المؤكنات

75 
65 
68 
78 

  النتيجة العممياتية- 5
 المنتكجات المالية
 الأعباء المالية

76 
66 

  النتيجة المالية- 6
  (6+5)النتيجة العادية قبل الضرائب - 7

 الضرائب الكاجب دفعيا عف النتائج العادية
 عف النتائج العادية (تغيرات)الضرائب المؤجمة 

 698 ك 695
 693 ك 692

  مجموع منتجات الأنشطة العادية
  مجموع أعباء الأنشطة العادية

  النتيجة الصافية للأنشطة العادية - 8
 (يجب تبيانيا) (منتجات)عناصر غير عادية 
 (يجب تبيانيا) (أعباء)عناصر غير عادية 

77 
67 

  النتيجة غير العادية- 9
 صافي نتيجة السنة المالية- 10

 حصة الشركات المكضكعة مكضع المعادلة في النتيجة الصافية
 

  صافي نتيجة المجموع المدمج- 11
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 كمنيا حصة ذكم الأقمية
 حصة المجمع

 التقٌٌم والمحاسبة قواعد ، تحدد 2009مارس  25 فً المؤرخة الجزائرٌة ، الرسمٌة الجرٌدة: المصدر

  .34، ص  19العدد  سٌرها ، وقواعد الحسابات مدونة وعرضها وكذا المالٌة الكشوف ومحتوى

ك منو يمكف القكؿ أف جدكؿ حساب النتائج يعد كضعية ممخصة للأعباء ك المنتكجات المحققة مف 
طرؼ الكياف خلاؿ السنة المالية، ك لا يأخذ بعيف الاعتبار تاريخ التحصيؿ أك الدفع ك يظير النتيجة 

 .الصافية لمسنة المالية بإجراء عممية الطرح

: جدول تدفقات الخزينة- ثالثا

يعطينا جدكؿ تدفقات الخزينة فكرة عف قدرة المؤسسة عمى تكليد السيكلة ك كذا معمكمات عف 
 .استعماؿ ىذه السيكلة

ييدؼ جدكؿ تدفقات الخزينة إلى  " ػ مف خلاؿ ىدفو بscfلقد عرفو النظاـ المحاسبي المالي : تعريف- 1
إعطاء صكرة صادقة لمستعممي الكشكؼ المالية أساسا لتقييـ مدل قدرة الكياف عمى تكليد الأمكاؿ 

كنظائرىا ككذلؾ المعمكمات بشأف استخداـ ىذه السيكلة المالية كيقدـ المداخؿ ك المخارج المكجكدات 
 .1 "المالية الحاصمة أثناء السنة المالية

فجدكؿ تدفقات الخزينة عبارة عف لكحة قيادة أماـ الإدارة المالية، بحيث تتخذ عمى ضكئيا القرارات 
اليامة ك الاستراتيجية كتغير النشاط أك تكسيعو، أك الانسحاب منو أك النمك أك غيرىا، كما يمكف اعتبارىا 

. أداة تحميؿ متميزة كىامة كتقكـ عمى منظكر ديناميكي

  تدفقات الخزينة في قدرة تعبيره كدلالة المؤشراتؿتكمف أىمية جدك: أىمية جدول تدفقات الخزينة- 2
التي تكشؼ عف بعض الأمكر اليامة التي لا تكضحيا القكائـ المالية التقميدية في الحكـ عمى مدل نجاح 

مكانية إستمرارىا، كيمكف تمخيص أىميتو فيما يمي  :المؤسسة كا 

 قياس مدل قدرة المؤسسة عمى تكليد التدفقات النقدية تبعا لدكرات الرئيسية لنشاطيا؛ -
 إبراز مدل كفاية السيكلة لمكفاء بالتزامات المؤسسة نحك الدائنيف ك المساىميف؛ -

                                                           
 ، تحدد قكاعد ك التقييـ ك المحاسبة كمحتكل الكشكؼ المالية 2009 مارس 25 الجريدة الرسمية الجزائرية ، المؤرخة في  1

.  26 ، ص 19كعرضيا ككذا مدكنة الحسابات كقكاعد سيرىا ، العدد 
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 ستثمارية كالتمكيمية عمى الربحية؛لإقياس أثر التدفقات ا -
 دارة كمستخدمي القكائـ المالية؛لإتكفر معمكمات مفيدة لكؿ مف ا -
ت المطركحة مف لا في تفسير بعض التساؤخزينة التدفؽ اؿجدكؿقدميا متساعد المعمكمات التي  -

 بؿ المستثمريف؛ؽ
  بيف صافي الدخؿ كصافي التدفقات النقدية؛الاختلافاتتساعد في تحديد  -
 كالتي تعرضيا كؿ مف جدكؿ الأمكاؿ استخداماتتقدـ معمكمات أكثر كضكحا عف مصادر ك  -

 حسابات النتائج ك الميزانية بصكرة مختصرة؛
ستثمارات كمد القدرة عمى تمكيؿ النمك لإتساىـ في تقييـ النقدية المتكفرة لسداد التكزيعات كتمكيؿ ا -

 .المتكقع لممشركع مف المصادر الداخمية

يقدـ جدكؿ تدفقات الخزينة مداخيؿ كمخارج المكجكدات المالية التي : مكونات جدول تدفقات الخزينة- 3
 : تمت أثناء السنة المالية حسب مصادرىا إلى ثلاثة مجمكعات رئيسية

 الأنشطة التي تتكلد عنيا منتجات، كغيرىا مف الأنشطة )التدفقات التي تكلدىا أنشطة الاستغلاؿ  -
 ؛(غير المرتبطة بالاستثمار كالتمكيؿ

عمميات تسديد أمكاؿ مف )تدفقات الخزينة المرتبطة بالاستثمار أك التي تكلدىا أنشطة الاستثمار  -
 ؛(أجؿ اقتناء استثمار كتحصيؿ للأمكاؿ عف طريؽ التنازؿ عف أصؿ طكيؿ الأجؿ

أنشطة تككف ناجمة عف تغيير حجـ كبنية الأمكاؿ الخاصة ) التدفقات الناشئة عف أنشطة التمكيؿ  -
 ؛(أك القركض

كما ىك مكضح في  (الطريقة المباشرة)ك قد أعطى المشرع الجزائرم الشكؿ العاـ لجدكؿ تدفقات الخزينة 
 :الجدكؿ الآتي

 

  



 أسٌاء خلٌفة. التحلٌل المالً المتقدم                                                                        د: مطبوعة محاضرات فً مقٌاس

 
22 

 (الطريقة المباشرة)الشكؿ العاـ لجدكؿ تدفقات الخزينة  : (04)الجدكؿ رقـ 

السنة المالية  ملاحظة 
N 

السنة المالية 
N-1 

 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة العممياتية
 التحصيلات المقبكضة مف عند الزبائف

 المبالغ المدفكعة لممكرديف ك المستخدميف
 الفكائد ك المصاريؼ المالية الأخرل المدفكعة

 الضرائب عف النتائج المدفكعة

   

    تدفقات أموال الخزينة قبل العناصر غير العادية
    (يجب تكضيحيا)تدفقات أمكاؿ الخزينة المرتبطة بالعناصر غير العادية 

    (أ)صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة العممياتية 
 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار

 المسحكبات عف اقتناء تثبيتات عينية أك معنكية
 التحصيلات عف عمميات التنازؿ عف تثبيتات عينية أك معنكية

 المسحكبات عف اقتناء تثبيتات مالية
 التحصيلات عف عمميات التنازؿ عف تثبيتات مالية

 الفكائد التي تـ تحصيميا عف التكظيفات المالية
 الحصص ك الأقساط المقبكضة مف النتائج المستممة

   

    (ب)صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار 
 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل

 التحصيلات في أعقاب إصدار أسيـ
 الحصص ك غيرىا مف التكزيعات التي تـ القياـ بيا

 التحصيلات المتأتية مف القركض
 تسديدات القركض أك الديكف الأخرل المماثمة

   

    (ج)صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل 
 تأثيرات تغيرات سعر الصرؼ عمى السيكلات ك شبو السيكلات

 (ج+ب+أ)تغير أمكاؿ الخزينة في الفترة 
   

 أمكاؿ الخزينة ك معادلاتيا عند افتتاح السنة المالية
 أمكاؿ الخزينة ك معادلاتيا عند إقفاؿ السنة المالية

 تغير أمكاؿ الخزينة خلاؿ الفترة

   

    المقاربة مع النتيجة المحاسبية
 التقٌٌم و و قواعد ، تحدد 2009مارس  25 فً المؤرخة الجزائرٌة ، الرسمٌة الجرٌدة: المصدر

  .35، ص  19العدد  سٌرها، وقواعد الحسابات مدونة وعرضها وكذا المالٌة الكشوف ومحتوى المحاسبة
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كمنو أصبحت الخزينة كفؽ ىذا الجدكؿ تحسب بناء عمى منظكر ديناميكي بالاعتماد عمى حركة تدفقات 
 .الخزينة كمنظكر تفصيمي يعتمد عمى تفكيؾ الخزينة حسب مصدرىا

 :جدول تغير الأموال الخاصة و الملاحق- رابعا
يشكؿ ىذا الجدكؿ تحميلا لمحركات التي أثرت في الفصكؿ المشكمة  :جدول تغير الأموال الخاصة- 1

قد لرؤكس الأمكاؿ الخاصة بما فييا النتيجة الصافية ك الأرباح المكزعة بالمؤسسة خلاؿ السنة المالية، ك 
 :أعطى المشرع الجزائرم الشكؿ العاـ لجدكؿ تغير الأمكاؿ الخاصة كما ىك مكضح في الجدكؿ الآتي

 الشكؿ العاـ لجدكؿ تغير الأمكاؿ الخاصة : (05)الجدكؿ رقـ 
رأس مال  ملاحظة 

 الشركة
علاوة 

 الإصدار
فارق 
 التقييم

فرق إعادة 
 التقييم

الاحتياطات 
 و النتيجة

       N-2 ديسمبر 31الرصيد في 
 تغير الطريقة المحاسبية
 تصحيح الأخطاء اليامة

 إعادة تقييـ التثبيتات
الأرباح أك الخسائر غير المدرجة في 

 الحسابات في حساب النتائج
 الحصص المدفكعة
 زيادة رأس الماؿ

 صافي نتيجة السنة المالية

      

       N-1 ديسمبر 31الرصيد في 
 تغير الطريقة المحاسبية
 تصحيح الأخطاء اليامة

 إعادة تقييـ التثبيتات
الأرباح أك الخسائر غير المدرجة في 

 الحسابات في حساب النتائج
 الحصص المدفكعة
 زيادة رأس الماؿ

 صافي نتيجة السنة المالية

      

       N ديسمبر 31الرصيد في 
 المحاسبة والتقٌٌم و قواعد ، تحدد 2009مارس  25 فً المؤرخة الجزائرٌة ، الرسمٌة الجرٌدة: المصدر

 .37ص ، 19العدد  سٌرها، وقواعد الحسابات مدونة وعرضها وكذا المالٌة الكشوف ومحتوى
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 ممحؽ الكشكؼ المالية قائمة مالية تعتبر قائمة: Annexe des états financiersالملاحق - 2
تتضمف شرحا كتابيا لقكاعد التسجيؿ ك التقييـ المعتمدة ك تعطي معمكمات أكشرح أك تعاليؽ ذات أىمية 
مفيدة بالنسبة لمستعممي القكائـ المالية ، عمى أساس إعدادىا كالمناىج المحاسبية ك يتـ تنظيـ تقديميا 

إلخ ، ك كؿ .... بكيفية نظامية ، كما يعطي الممحؽ معمكمات عف الشركات الحميفة ، فركع الشركة الأـ 
العمميات الخاصة الضركرية لفيـ مضمكف القكائـ المالية، ك يمكف لممشخص الاستعانة بيا لفيـ طريقة 

 .إعداد القكائـ المالية لممؤسسة محؿ الدراسة
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تحميل الميزانية بواسطة مؤشرات التوازن المالي : المحاضرة الثالثة

 

 ؛حساب مختمؼ مؤشرا التكازف المالي الأىداؼ 
 ؛تفسير نتائج مؤشرات التكازف المالي 
 معالجة الإختلالات ك تقديـ الحمكؿ الممكنة .

 العناصر
 

  مؤشر رأس الماؿ العامؿ؛ –1
  ؛مؤشر احتياج رأس الماؿ العامؿ – 2
.     مؤشر الخزينة –3

 

  اعتمادا عمى الميزانية المالية المختصرة       يتـ تحميؿ التكازف المالي ك الملاءة المالية لممؤسسة
. الخزينة   ك إحتياج رأس الماؿ العامؿ،رأس الماؿ العامؿ: أساسية ألا ك ىيانطلاقا مف الثلاث مؤشرات 

 :أما الميزانية المالية المختصرة المستعممة في عممية التحميؿ المالي تككف عمى الشكؿ الآتي

 .كتؿ الميزانية المالية المختصرة: (03)الشكؿ رقـ 

                   الأصكؿ                                                        الخصكـ

 

 

 

 

 مف إعداد الباحثة: المصدر

 

 

 
                                                           

 مف ىذه المطبكعة18-17 يمكف الاطلاع عمى الشكؿ العاـ لمميزانية في الصفحة . 

 (الأصول غير الجارية)صول الثابتة الأ

 :(الأصول الجارية)الأصول المتداولة 
 المخزكنات -
 المدينكف الأقؿ مف سنة -
 المتاحات -

 :موال الدائمةالأ
 رؤكس الأمكاؿ الخاصة -
 (أ.ط.د)الخصكـ غير الجارية  -

 :الخصوم الجارية
 الديكف أقؿ مف سنة -
 المخزكنات -
 المدينكف الأقؿ مف سنة -
 المتاحات -
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:  Fonds de Roulement (F.R) مؤشر رأس المال العامل- أولا

يعرؼ رأس الماؿ العامؿ عمى أنّو فائض تمكيؿ : (F.R.N.G) الصافي تعريف رأس المال العامل- 1
بالأمكاؿ الدائمة، يسمى ىذا الفائض بيامش الأماف ك يكجو لتمكيؿ  (الإستثمارات )الأصكؿ غير الجارية 
 كالتمكيؿ لممؤسسة المتداكلة الاصكؿ فتيتـ بإدارة العامؿ الماؿ رأس إدارة ، أما1دكرة استغلاؿ المؤسسة 

الذم يعرؼ  (القيـ الجاىزة)المتداكلة مف المخزكنات ، الحقكؽ ك المتاحات  ىذه الاصكؿ لدعـ اللازـ
 حجـ تحديد أكليما أساسييف شقيف العامؿ الماؿ رأس إدارة تتضمف"برأس الماؿ العامؿ المعيارم ك 

 .2"الأصكؿ ليذه المناسبة التمكيؿ مصادر تحديد كالثاني المتداكلة في الأصكؿ المناسب الاستثمار

: يتـ حسابو بطريقتيف ىما:  الصافيحساب رأس المال العامل -2

ك ىي الطريقة الأكثر استعمالا لقياس التكازف المالي عمى المدل الطكيؿ كيحسب : من أعمى الميزانية- أ
: بالعلاقة التالية

 

 لتغطية دكرة الإستغلاؿ *يعني أف يخصص جزء بسيط مف الأمكاؿ الدائمة: من أسفل الميزانية- ب
:       كيحسب بالعلاقة التالية

 

 :  الصافيحالات رأس المال العامل- 3

ىذا يعني أف المؤسسة حققت تكازف مالي حيث تمكنت مف شراء : (معدوم) 0= رأس المال العامل - أ
، ك ىنا تككف المؤسسة (أمكاؿ خاصة ك خصكـ غير الجارية )كامؿ إستثماراتيا مف خلاؿ أمكاليا الدائمة 

. في حالة التكازف المالي الأدنى

ىذا يعني أف المؤسسة عجزت عف شراء كؿ إستثماراتيا مف : (سالب  ) 0> رأس المال العامل - ب
 (ديكف قصيرة الأجؿ  )خلاؿ أمكاليا الخاصة ك خصكميا غير الجارية حيث لجأت لمخصكـ الجارية 

ستثمارات إختلالية حيث لا يمكف لممؤسسة شراء إبغرض تغطية العجز، ك ىذه الكضعية ىي كضعية 

                                                           
1 Kamel Hamdi, Le diagnostic financier, op.cit, p 78.  

دليل من شركات قطاع التعدين المدرجة : سياسات إدارة رأس المال العامل و الربحية فائزة بكساحة ، نعيمة يحياكم،  2
 ، 2020، 02، العدد 14، مجمة أبحاث اقتصادية ك إدارية ، المجمد ( 2018-2009)في سوق عمان المالي لمفترة 

 .272ص 
 . المكجكدة في الميزانية(ديكف طكيمة الأجؿ) الأمكاؿ الخاصة ك الخصكـ غير الجارية: نقصد بالأمكاؿ الدائمة  *

.الأصكؿ غير الجارية-  الأمكاؿ الدائمة=  الصافيرأس الماؿ العامؿ  
 

. الخصكـ الجارية- الأصكؿ الجارية=  الصافيرأس الماؿ العامؿ
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بديكف قصيرة الأجؿ حتى لا تقع في خطر عدـ القدرة عمى تسديد ىذه الديكف حيف حمكؿ آجاؿ 
 .   استحقاقيا

معناه أف كامؿ إستثمارات المؤسسة تـ تغطيتيا مف خلاؿ : (موجب  ) 0< رأس المال العامل - ج
الأمكاؿ الدائمة  ك ىي الطريقة الصحيحة لتمكيؿ ىذه الأصكؿ مع كجكد فائض يمثؿ ىامش الأماف الذم 

. لا يجب أف يككف كبير

 رأس الماؿ العامؿ الصافي بالإضافة إلى ينقسـ رأس الماؿ العامؿ إلى: أنواع رأس المال العامل- 4
 : الأنكاع الثلاثة الآتية

 ىك الأمكاؿ الخاصة الفائضة بعد : Fonds de Roulement Propreرأس المال العامل الخاص- أ
:  تمكيؿ كؿ الإستثمارات التي تستخدـ في تمكيؿ نشاط المؤسسة كيحسب بالعلاقة التالية

 

ىي الأمكاؿ الخارجة عف :  Fonds de Roulement Etrangerرأس المال العامل الأجنبي- ب
   :ممكية المؤسسة التي تمكؿ نشاطيا ك يحسب كفؽ العلاقة التالية

 

ك يتمثؿ في مجمكع الأصكؿ  : Fonds de Roulement Globaleجماليرأس المال العامل الإ- ب
   : ك يحسب كفؽ العلاقة التاليةالمتداكلة المساىمة في تحريؾ دكرة الاستغلاؿ

 

لاحتياج رأس  ىك تقدير : Fonds de Roulement Normatifمعياريرأس المال العامل ال- ج
الماؿ العامؿ أم ىك رأس الماؿ العامؿ الكاجب تحقيقو خلاؿ السنة ك يتعمؽ بالتحميؿ المالي الديناميكي 
الذم ييتـ بمقارنة احتياجات الدكرة بمكارد الدكرة المرجحة بميؿ التسديد ك ميؿ المقبكضات ك المحسكبة 
بعدد أياـ رقـ الأعماؿ ، ك بالتالي فيك مرتبط بحركة ك نشاط المؤسسة فكمما كانت ميؿ التسديد أكبر مف 

 1.ميؿ القبض ك رقـ الأعماؿ صغير تككف الحاجة إلى تككيف رأس الماؿ العامؿ أكبر

                                                           
1
التحميل المالي :  مقياس2021مسابقة الدكتوراه لجنة التككيف في الدكتكاه لشعبة العمكـ المالية ك المحاسبة،   

– ، معيد العمكـ الاقتصادية ك التجارية ك عمكـ التسيير ، المركز الجامعي مرسمي عبد الله التحميل المالي المتقدم/المعمق
 .08/04/2021، -تيبازة

. الأصكؿ غير الجارية– الأمكاؿ خاصة = رأس الماؿ العامؿ الخاص 
 

.  الجاريةالخصكـ +الخصكـ غير الجارية = رأس الماؿ العامؿ الأجنبي 
 

. المتاحات+ الحقكؽ  + المخزكنات = جماليرأس الماؿ العامؿ الإ
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يعتبر رأس الماؿ العامؿ مكجب حالة اختلالية :  الصافيالإجراءات التصحيحية لرأس المال العامل- 5
بالنسبة لممؤسسة إذا كاف ضخما جدا، ك نفس الشيء بالنسبة لمعجز في رأس الماؿ العامؿ، ك يمكف تقديـ 

.   الجدكؿ التكضيحي الذم نبيف مف خلالو  كيفية معالجة الإختلاؿ في رأس الماؿ العامؿ

معالجة الإختلاؿ في رأس الماؿ العامؿ: ( 06 )الجدكؿ رقـ   

  مكجب الصافيرأس الماؿ العامؿ  سالب الصافيرأس الماؿ العامؿ

التخمي عف جزء مف الإستثمارات مؤقتا؛-   

زيادة رأس الماؿ الخاص؛-   

.طمب قركض طكيمة الأجؿ مف البنكؾ-   

ستثمارات جديدة تحتاجيا المؤسسة؛إشراء -   

؛(شراء سندات مساىمة)الدخكؿ كمساىـ في مؤسسة أخرل -   

. التخمص مف الجزء الزائد في الديكف الطكيمة الأجؿ-   

 Kamel Hamdi, Comment diagnostiquer et عتمادا عمىامف إعداد الباحثة : المصدر
redresser une entreprise, op.cit, p p 123-124. 

       يستعمؿ رأس الماؿ العامؿ لاتّخاذ قرار التمكيؿ في المؤسسة، ففي حالة ما إذا كاف مكجب فإفّ 
البنؾ يقبؿ تمكيؿ المؤسسة إلا أنو غير كاؼ حيث يجب الأخذ بعيف الإعتبار بعض النسب التي تحدّد 

  .، ك قدرتيا عمى الكفاء1 الكضعية المالية لممؤسسة

:  Besoin en Fonds de Roulement (B.F.R)إحتياج رأس المال العامل- ثانيا
 الاحتياجات التي لحجـ السيئ لمتقدير نتيجة الاستغلاؿ دكرة في أزمات المؤسسات مف العديد تكاجو

لأنشطة  الجيد لمسير كافيا استعدادا تتطمب فإنيا كتجددىا الدكرة ىذه لقصر كنظرا الدكرة، ىذه تتطمبيا
 2.الاستغلاؿ

المؤسسة  تستطيع لا عندما الاستغلاؿ لدكرة المالي الاحتياج يتكلد: تعريف إحتياج رأس المال العامل- 1
 يتكجب كبالتالي كمخزكناتيا، المتعامميف أم الغير لدل حقكقيا بكاسطة النشاط عف المترتبة ديكنيا مكاجية

  3.العجز ىذا لتمكيؿ مصادر عف البحث عمى المؤسسة

                                                           
. 47، ص مرجع سابق معمر قربة،  1
دراسة حالة "تسيير الاحتياج في رأس المال العامل المعياري محمد البشير بف عمر ، فاتح سردكؾ، خميدة عابي ،   2

، مجمة الدراسات المحاسبية ك المالية المتقدمة ، (2018-2015)مؤسسة الكيرباء و الغاز بولاية الوادي في الفترة 
 .35 ، ص 2020، أكتكبر 02، العدد 04المجمد 

 .47ص  ، 2007 الأردف، عماف، المسرة، دار ، المعاصرة المالية الدارة في مقدمة دريد كامؿ آؿ شبيب ، 3
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 الماؿ رأس ىك أك العامؿ، الماؿ لرأس المحدد بمثابة العامؿ الماؿ رأس في الاحتياج ك يعتبر
 لتمكيؿ تكفيرىا الكاجب الدائمة الأمكاؿ حجـ عف عبارة كىك المالية لممؤسسة، لمبنية الأمثؿ العامؿ

 1.لممؤسسة الضركرم المالي تحقيؽ التكازف يضمف كالذم المتداكلة الأصكؿ

: يحسب إحتياج رأس الماؿ العامؿ بالعلاقة التالية: حساب إحتياج رأس المال العامل -2

 

يمثؿ إحتياج رأس الماؿ العامؿ أيضا الجزء مف إحتياجات تمكيؿ النشاط التي لا تمكؿ مف خلاؿ المكارد 
حتياج رأس الماؿ العامؿ خارج  الناتجة عف النشاط، ك نميز بيف إحتياج رأس الماؿ العامؿ للإستغلاؿ كا 

: 2الإستغلاؿ ك يحسباف بالعلاقتيف التاليتيف

 

 
 

 

 إلى إحتياج رأس الماؿ العامؿ للإستغلاؿ ك إحتياج رأس الماؿ العامؿ خارج B.F.R       بفضؿ تقسيـ 
الإستغلاؿ، تستطيع المؤسسة معرفة ىؿ تكازنيا المالي ناتج عف نشاطيا العادم أك عممياتيا الإستثنائية 

 . ، ك نكضح مف خلاؿ الشكؿ المكالي كيفية تشكيؿ الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ3(خارج الإستغلاؿ )

 

 

 

 
                                                           

 ، 2017،  – الجزائر – قسنطينة لمكثائؽ، ألفا الناشر ، الطبعة الثانية ،العامل المال رأس إدارة كافي، يكسؼ  مصطفى1
 .34ص 

2 Kamel Hamdi, Diagnostic et redressement d’entreprise, op.cit, p 118-119. 
3
 Béatrice Meunier-Rocher, Le diagnostic financier, 3

ème
 édition, édition d’organisation, Paris, 2003, p 64. 

. (التسبيقات المصرفية– الخصكـ الجارية)–  (المتاحات– الأصكؿ الجارية)= إحتياج رأس الماؿ العامؿ

 

 

التكاليؼ المدفكعة + حقكؽ التنازؿ عمى الإستثمارات )= إحتياج رأس الماؿ العامؿ خارج الإستغلاؿ 
 .(ديكف الضرائب عمى أرباح الشركات+ مكردك الإستثمارات+  المؤكنات-)(مسبقا

 

 

الرسـ عمى القيمة + المكردكف )–  (الحقكؽ+ المخزكنات )= إحتياج رأس الماؿ العامؿ للإستغلاؿ 
. (مصاريؼ المستخدميف+ المضافة 
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 تشكيؿ الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ: (04)الشكؿ رقـ 

 

 كائؿ دار ،وتطبيقات دروس المالي التسيير المالية الإدارة قريشي، ، يكسؼ ساسي بف إلياس: المصدر
 .84، ص 2006 الأردف، عماف، كالتكزيع، لمنشر

: Besoin en Fonds de Roulement Normatifاحتياج رأس المال العامل المعياري - 3
 التي العمميات لكؿ دقيؽ تصكر لأنو يعطي المعيارم العامؿ الماؿ رأس في الاحتياج عمى المؤسسة تعتمد
 معدلات طريقتيف عمى كتعتمد في المؤسسة حدكثيا يمكف التي الاختلالات تفادم خلاؿ مف حسابيا، يتـ

 1.الترجيح كمعاملات الدكراف

 كتقدـ المعيارية، بالطريقة أيضا بفرنسا، كتسمى المحاسبة خبراء طرؼ مف الطريقة ىذه كضعت
 كجكد ىك الطريقة ىذه عميو الذم تبنى كالأساس الميزانية، دراسة طريقة نتائج مف أدؽ نتائج الطريقة ىذه

 الخزينة مع علاقة لو كؿ تدفؽ كليس النقدية مف الخارجة كالتدفقات الداخمة التدفقات بيف زمنية فكارؽ
 ماؿ رأس عناصر احتياج مع علاقة ليا التي تمؾ ىي المعنية الخزينة تدفقات لكف الاعتبار بعيف يؤخذ

 المنتجات التامة ، المنتجات الأكلية، المكاد البضاعة، في عامة بصفة العناصر ىذه كتتمثؿ العامؿ،
  2.الدفع كأكراؽ المكردكف القبض، كأكراؽ العملاء مصنعة، نصؼ

                                                           
1

 .40مرجع سابؽ، ص محمد البشير بف عمر ، فاتح سردكؾ، خميدة عابي ،  
 الجزء الأكؿ ، الطبعة الثانية، دار ،وتطبيقات دروس المالي التسيير المالية الإدارة قريشي، ، يكسؼ ساسي بف إلياس 2

 .84، ص 2011 الأردف، عماف، كالتكزيع، لمنشر كائؿ
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 رأس في الاحتياج بحساب كذلؾ النمك، نسبة في الاختلاؿ تفادم إلى المعيارية الطريقة تيدؼ
 معمكمات ضكء عمى ذلؾ كيككف لممؤسسة، المالية الإمكانيات مع يتناسب بما العامؿ للاستغلاؿ، الماؿ
 1.المستقبمي النمك مخطط إطار إعداد في تقديرية

 كما المؤسسة في المعيارم العامؿ الماؿ رأس في لتقييـ لاحتياج أساسية خطكات ثلاث عرض يمكف
 :يمي

 مكحدة قياس بكحدات المعيارم العامؿ الماؿ رأس في الاحتياج لمككنات الدكراف أزمنة تقييـ -
 مككف؛ لكؿ خاصة

 الخطكات في عمييا المتحصؿ الدكراف أزمنة تقدير بإعادة تسمح التي الترجيح معاملات تقدير -
 ؛ (الأعماؿ رقـ مف يكـ) مكحدة قياس بكحدات السابقة

 .الأعماؿ رقـ مف بأياـ للاستغلاؿ العامؿ الماؿ رأس في الاحتياج دكراف أزمنة حساب -

 في المستخدمة النسب ىي :المعيارم العامؿ الماؿ رأس في الاحتياج لمككنات الدكراف أزمنة تقييـ- أ
 :2ىي  استخدامنا الأكثر. المالي التحميؿ

 ؛ الأكلية المكاد استيلاؾ أياـ في المدة ىذه عف التعبير يتـ الأكلية المكاد جرد مدة 
 ؛ لممبيعات الإنتاج تكمفة أياـ في المدة ىذه عف التعبير يتـ تامة الصنع المنتجات جرد مدة 
 ؛ البضائع استيلاؾ أياـ في المدة ىذه عف التعبير يتـ البضائع جرد مدة 
 الرسـ عمى ذلؾ في بما المبيعات أياـ في المدة ىذه عف التعبير يتـ". العميؿ "تسديد مدة 

 ؛ المضافة القيمة
 ذلؾ  في بما الخارجية كالرسكـ الشراء بأياـ الفترة ىذه عف التعبير يتـ" لممكرد "التسديد مدة

 .المضافة القيمة الرسـ عمى
احتياج رأس الماؿ العامؿ  مككنات جميع عف التعبير يجب لأنو نظرنا: الترجيح معاملات  تقدير - ب

رقـ  العنصر ك بيف النسبة تقييـ الضركرم فمف ، رقـ الأعماؿ خارج الرسـ أياـ في للاستغلاؿ
 :حساب معاملات الترجيح التالية الضركرم مف لذلؾ الأعماؿ خارج الرسـ ،

 الرسكـ خارج الأعماؿ رقـ/مستيمكة أكلية مكاد = الأكلية المكاد ترجيح معامؿ. 
 الرسكـ خارج الأعماؿ رقـ/البضائع = البضائع ترجيح معامؿ. 
 الرسكـ خارج الأعماؿ رقـ/التنفيذ قيد الإنتاج تكمفة = التنفيذ قيد منتجات ترجيح معامؿ. 

                                                           
1

 .40مرجع سابؽ، ص محمد البشير بف عمر ، فاتح سردكؾ، خميدة عابي ،  
 مف ىذه المطبكعة يكضح كيفية تقييـ احتياج رأس الماؿ العامؿ المعيارم38-36 في الصفحة 2 المثاؿ التطبيقي رقـ . 

2
  Géorges Legros , Mini manuel de finance d’entreprise, Dunod , Paris , 2010, p 209. 
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 الرسكـ خارج الأعماؿ رقـ/المباعة التامة المنتجات = التامة المنتجات ترجيح معامؿ. 
 الرسكـ خارج الأعماؿ رقـ/محتكاة الرسكـ كؿ الأعماؿ رقـ = العملاء ترجيح معامؿ. 
 الرسكـ خارج الأعماؿ رقـ/محتكاة الرسكـ كؿ المشتريات = المكرد ترجيح معامؿ. 
 الرسـ خارج الأعماؿ رقـ/المدفكعة المضافة القيمة عمى الرسـ = الترجيح معامؿ. 
 الرسـ خارج الأعماؿ رقـ/لمدكرة المبيعات عمى المضافة القيمة عمى الرسـ = الترجيح معامؿ. 
 الرسـ خارج الأعماؿ رقـ/ السنكية الأجكر = الأجكر ترجيح معامؿ. 
 خارج الأعماؿ رقـ/السنكية الاجتماعية المصاريؼ = الاجتماعية المصاريؼ ترجيح معامؿ 

. الرسـ

:  حالات إحتياج رأس المال العامل- 4

معناه تساكم إحتياجات الدكرة مع المكارد المتكفرة ك ىي الديكف : 0= إحتياج رأس المال العامل - أ
. قصيرة الأجؿ ك ىنا سنككف أماـ حالة تكازف مالي

إحتياجات الدكرة أكبر مف المكارد، ك تعبّر  ىذا يعني أفّ : (موجب  ) 0< إحتياج رأس المال العامل  -ب
ىذه الحالة عف عجز في تمكيؿ نشاط المؤسسة مف خلاؿ ما تكفر لدييا مف ديكف قصيرة الأجؿ ك بالتالي 

ىذه الكضعية عادية بالنسبة لتغطية ىذا العجز، ك  (ىامش الأماف)تستعمؿ المؤسسة الأمكاؿ الدائمة 
لممؤسسة شريطة أف تككف قيمة الاحتياج قميمة كما أنو عمى المسير المالي معرفة إذا كاف ىذا الاحتياج 
ناتج عف دكرة الاستغلاؿ ك تسيير ك مراقبتو باستمرار مقارنة بآجاؿ الاستحقاؽ أك إذا كاف الاحتياج ناتج 

. عف خارج دكرة الاستغلاؿ

حتياجات الدكرة أقؿ مف مكارد الدكرة، ىذا يعني أف إ: (سالب  ) 0> إحتياج رأس المال العامل - ج
الإحتياجات المطمكبة لسير نشاط المؤسسة أقؿ مف المكارد المتكفرة ك المتاحة لدييا، ك ىنا نككف أيضا 

ختلالية إذا كاف ىذا المبمغ كبير جدان، أمّا إذا كاف المبمغ بسيط فيمكف القكؿ أف المؤسسة إأماـ كضعية 
. تعمؿ بارتياح لأنيا مكلت كامؿ نشاطيا مع كجكد فائض بسيط

ختلالات في إحتياج رأس الماؿ يمكف معالجة الإ: الإجراءات التصحيحية لإحتياج رأس المال العامل- 4
 مكجب أك الرفع مف ىذه B.F.Rإحتياجات الدكرة إذا كاف  العامؿ إمّا مف خلاؿ التخفيض مف 

الجدكؿ المكالي الإجراءات الكاجب القياـ بيا في حالة الإختلاؿ في حتياجات إذا كاف سالب، ك يكضح  الإ
. إحتياج رأس الماؿ العامؿ
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معالجة الإختلاؿ في إحتياج رأس الماؿ العامؿ : ( 07 )الجدكؿ رقـ 

 إحتياج رأس الماؿ العامؿ مكجب إحتياج رأس الماؿ العامؿ سالب

شراء مخزكنات جديدة لتكسيع النشاط؛ - 

 .منح تسييلات معتبرة لمزبائف لغرض الإحتفاظ بيـ- 

تحكيؿ المخزكنات إلى سيكلة بقدر الإمكاف عف طريؽ بيعيا؛ -

مطالبة المدينيف بالتسديد ك التقميص مف تسييلات الدفع؛ - 

 . طمب قركض جديدة عمى المدل القصير- 

 .مف إعداد الباحثة: المصدر

:  Trésorerie (T.R)الخزينةمؤشر - ثالثا

تمثؿ الخزينة الفرؽ بيف رأس الماؿ العامؿ ك إحتياج رأس الماؿ العامؿ، ك : الخزينةمؤشر تعريف - 1
 )يقصد بالخزينة مجمكع الأمكاؿ التي في حكزة المؤسسة خلاؿ دكرة استغلاليا، ك ىي تشمؿ القيـ الجاىزة 

أم ما يستطيع التصرؼ فيو فعلا مف مبالغ سائمة خلاؿ الدكرة، ك منو نستنتج أنيا الفرؽ بيف  (المتاحات 
.  المكارد المستغمة لتمكيؿ نشاط المؤسسة ك الإحتياجات الناتجة عف استغلاؿ نشاطيا

:  1تحسب بالعلاقة التالية: حساب الخزينة -2

 

 

: حالات الخزينة- 3

ىذا يعني كجكد تجميد لمسيكلة فالمؤسسة لـ تستغؿ كامؿ الفرص المتاحة لدييا : الخزينة موجبة- أ
لتشغيؿ أمكاليا، ك تعتبر الخزينة مكجبة حالة عادية إذا احتفظ المسير المالي بجزء مف الأمكاؿ بغرض 

  2.الإستعماؿ القريب أك في حالة كجكد ديف قصير حاف أجؿ تسديده

في حالة رأس الماؿ العامؿ أقؿ مف إحتياج رأس الماؿ العامؿ، ىذا معناه أف  تككف: الخزينة سالبة- ب
، ك خطر عدـ تسديد ديكنيا في آجاؿ استحقاقيا التي 3المؤسسة سكؼ تجد نفسيا في حالة عجز مالي

يمكف أف تؤدم إلى تطبيؽ رسكـ مصرفية مرتفعة ك بالتالي ارتفاع الأعباء المالية لممؤسسة ك مف ثـ 
 .انخفاض نتيجتيا

                                                           
1
 Hubert de la Bruslerie, op.cit, p 258. 

2
 Béatrice Meunier-Rocher, op.cit  , p 66. 

3
 Tayeb Zitoun, op.cit , p 59. 

. إحتياج رأس الماؿ العامؿ– رأس الماؿ العامؿ = الخزينة 
. التسبيقات المصرفية– المتاحات =   الخزينة            أك       
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ك ىذه حتياج رأس الماؿ العامؿ، لإ مساكمفي حالة رأس الماؿ العامؿ  تككف: الصفريةالخزينة - ج
 .الحالة نادرة بالنسبة لممؤسسة

تعتبر الخزينة مكجبة حالة عادية بالنسبة لممؤسسة ك غير مقمقة، إلا : الإجراءات التصحيحية لمخزينة- 4
ستغلاؿ ىذا الفائض في تكسيع تشغيؿ المؤسسة، أمّا الخزينة السالبة إإذا كاف المبمغ كبير جدان فيستحسف 

فتعتبر كضعية مقمقة خاصة إذا كاف مبمغ العجز كبير كاستمر لعدة سنكات، حيث يمكف لممؤسسة أف تقع 
  .في خطر عدـ تسديد ديكنيا ك فقداف ملاءتيا كسمعتيا أماـ البنكؾ
. ك تككف الخزينة سالبة لعدة أسباب التي نكضحيا في الشكؿ المكالي

أسباب اختلالات الخزينة: ( 05 )الشكؿ رقـ   
 

   

                زيادة احتياج رأس المال العامل

 

 

 

 

Source : Kamel Hamdi, Diagnostic et redressement d’entreprise, op.cit, p 13. 

تككف الخزينة سالبة إما نتيجة لارتفاع إحتياجات رأس الماؿ العامؿ أك لانخفاض رأس الماؿ العامؿ،        
الإنخفاض  في ديكف الإستغلاؿ بما في ذلؾ نقص عدد المكرديف أكالدائنيف الآخريف إضافة إلى ارتفاع ؼ

استخدامات الإستغلاؿ كزيادة حجـ الزبائف أكالمخزكنات ك تكاليفيا، كؿ ىذا يؤدم إلى الإرتفاع في 
احتياجات دكرة استغلاؿ المؤسسة كبالتالي زيادة الإحتياج في رأس الماؿ العامؿ ك انخفاض مؤشر 

تسديد الديكف ؿستثمارات جديدة، أك إالخزينة، أما الإنخفاض في رأس الماؿ العامؿ فيككف نتيجة إمّا لشراء 
التي عمى المؤسسة أك تحقيقيا لخسارة خلاؿ السنة، كيمكف تصحيح ىذا الإنخفاض في الخزينة إمّا بالرفع 

. مف رأس الماؿ العامؿ أك التخفيض مف إحتياجات رأس الماؿ العامؿ

 

  

  (سالبة ) الخزينة نخفاضإ

العامل المال رأس حتياجإ زيادة العامل المال رأس نخفاضإ   

الاستغلال خصوم نخفاضإ الاستغلال أصول زيادة  الإستثمارات زيادة  الدائمة الأموال نخفاضإ   

 الدائنين نخفاضإ
 الآخرين

 نخفاضإ
 الموردين

 حجم زيادة
 الزبائن

 زيادة
 المخزونات

 ستثمارإ
 مالي

ستثمارات إ
 مادية

 تسديد
 الديون

 تحقيق
 خسارة



 أسٌاء خلٌفة. التحلٌل المالً المتقدم                                                                        د: مطبوعة محاضرات فً مقٌاس

 
35 

 :1مثال تطبيقي 

 :                      لثلاث سنكات متتالية31/12إليؾ الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة ما ك الخاصة بتاريخ 
 (ألؼ دينار: الكحدة)

 2014 2013 2012 حسابات الأصكؿ
 790.000 640.000 428.000 الاستثمارات
 المخزكنات

 العملاء
 البنؾ

 الصندكؽ

103.000 
95.000 
78.000 
22.000 

170.000 
145.000 
65.000 
15.000 

228.000 
182.000 
51.000 
14.000 

 1.265.000 1.035.000 726.000 المجمكع

 (.FRNG, BFR, TR)أحسب مؤشرات التكازف المالي  -1:المطموب 
 .تفسير النتائج باختصار -2
 .إعطاء تصكر لمحمكؿ التي تساعد عمى تصحيح المسار المالي لممؤسسة -3
 :الحل

      (ألؼ دينار: الكحدة)                : حساب مؤشرات التوازن المالي -1
 2014 2013 2012 العلاقة المؤشر

رأس المال العامل 
 (FRNG)الصافي 

 الأصكؿ –الأمكاؿ الدائمة 
 الثابتة

(270000+12000+180000 -)
428000 =340000  

30000 30000 

احتياج رأس المال 
 (BFR)العامل 

 – (قيـ جاىزة-أصكؿ متداكلة)
 (تسبيقات بنكية-خصكـ جارية)

(103000+95000-)
(85000+22000 =)91000 

167000 228000 

= 157000(-22000+78000)  تسبيقات بنكية–قيـ جاىزة  (TR)الخزينة 
57000- 

137000- 198000- 

 2014 2013 2012 حسابات الخصكـ
 الأمكاؿ الخاصة

 المؤكنات
 ديكف طكيمة ك متكسطة الأجؿ

270.000 
12.000 

180.000 

359.000 
26.000 

285.000 

451.000 
38.000 

331.000 
 المكردكف

 ديكف أخرل
 تسبيقات بنكية

85.000 
22.000 

157.000 

107.000 
41.000 

217.000 

135.000 
47.000 

263.000 
 1.265.000 1.035.000 726.000 المجمكع
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  :تفسير النتائج -2
 مؤشر جيد مكجب خلاؿ طكاؿ فترة الدراسة ك ىذا FRNG نلاحظ أف :رأس المال العامل الصافي

 .بالنسبة لممؤسسة ككف الأمكاؿ الدائمة تغطي كافة الاستثمارات مع كجكد ىامش أماف
 ككف مؤشر سيء مكجب خلاؿ طكاؿ فترة الدراسة ك ىذا BFRنلاحظ أف : احتياج رأس المال العامل

قيمتو تفكؽ بكثير قيمة رأس الماؿ العامؿ، مما يعني أف المؤسسة لـ تستطع تمكيؿ دكرة استغلاليا مف 
خلاؿ ديكنيا قصيرة الأجؿ، ك تستعيف بالتسبيقات البنكية لتغطية احتياجات دكرة استغلاليا ك ىذه الطريقة 

 . خاطئة ك تعتبر مكمفة
 سالب خلاؿ طكاؿ فترة الدراسة ك ىذا مؤشر سيء بالنسبة لممؤسسة، أم ىناؾ TRنلاحظ أف : الخزينة

 ك يمكف لممؤسسة أف تقع في مشكؿ عدـ القدرة عمى تسديد ديكنيا قصيرة الأجؿ عند عجز في الخزينة
 .كصكؿ تاريخ استحقاقيا

 : تصور الحمول -3
تحويل المخزونات قدر الإمكان إلى عمى المؤسسة أف تخفّض مف احتياج رأس ماليا العامؿ مف خلاؿ 

ما عمييـ مف ديكف، كما يجب عمى المؤسسة تعديؿ الخمؿ في خزينتيا مطالبة العملاء بتسديد ك سيولة، 
التخمص من الجزء  التي تعتبر أقؿ تكمفة مف التسبيقات البنكية ك طمب قروض قصيرة الأجلمف خلاؿ 

 .الزائد من تمك التسبيقات

 1(المعياري العامل المال رأس متطمبات حول تقييم): 2مثال تطبيقي 

 تشغيؿ ظركؼ دراسة الميداليات ك لكازميا، كبحسب بيع في متخصصة شركة إنشاء شريكاف قرر
 :يتضح ما يأتي ، المستقبمي نشاطيما
 ؛ يكمنا 45 التخزيف مدة -
 ؛ يكمنا 40 العميؿ تسديد فترة -
 ؛ يكمنا 60 لممكرد التسديد فترة -
 ؛ شير كؿ مف كالعشريف الثاني في٪ 19.60 بمعدؿ المضافة القيمة الرسـ عمى دفع يت ـ-
 .التالي الشير مف العاشر في الاجتماعية كالرسكـ الشير نياية في الركاتب تُدفع -

 :التالية الأكلى المعمكمات لمسنة المؤقت الدخؿ بياف يكفر ، أخرل ناحية مف
 ؛ الضريبة باستثناء يكرك ألؼ 440 قدره متكقع سنكم مبيعات حجـ -
 ؛ خارج الرسـ يكرك 259.160 بمبمغ البضائع مشتريات -
 ؛ يكرك 272.800 بقيمة المباعة البضائع شراء تكمفة -

                                                           
1
 Béatrice et Francis Grandguillot , Exercices d’analyse financière avec corrigés détaillés, 5e édition, Gualino, 

Paris, 2010-2011 , p p 197-200. 
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 ؛ يكرك 96800 قدرىا إجمالية ركاتب -
 .الراتب رسكـ مف يكرك 17.424 ذلؾ في بما ، يكرك 43.560 تبمغ اجتماعية رسكـ -
 ظؿ في الضرائب يكرك باستثناء 519،200 مبيعاتيا حجـ يبمغ أف المتكقع مف ،" N + 1 "لػ بالنسبة
 .التشغيؿ ظركؼ نفس

 ":N "لػمسنة المعيارم العامؿ الماؿ رأس متطمبات احسب- 1: المطمكب

 مف رقـ الأعماؿ خارج الرسـ؛ بأياـ- 
 ؛ باليكرك- 
 .مف رقـ الأعماؿ خارج الرسـ مئكية كنسبة- 
. باليكرك" N + 1 "لػ المعيارم العامؿ الماؿ رأس متطمبات بتقييـ قـ- 2

 "N "لـمسنة المعياري العامل المال رأس متطمبات تقييم - 1

 (TE temps d’écoulement )التدفق أوقات حساب( أ

: المحصمة المضافة القيمة ك الرسـ عمى لمخصـ القابمة المضافة كقت التدفؽ لمرسـ عمى القيمة- 
  يكـ15 = 2( ÷ 30 + 0)= معدؿ دكراف الرسـ عمى القيمة المضافة 

 الدفع كقت + التدفؽ كقت متكسط مف يكمنا 15
 يكمنا 37 = 22 + 15: أم
 الدفع كقت + التدفؽ كقت متكسط مف يكمنا 15 :كقت التدفؽ لمركاتب- 
 يكمنا 15 = 0 + 15: أم
 الدفع كقت + التدفؽ كقت متكسط مف يكمنا 15 :الاجتماعية كقت التدفؽ لمرسكـ- 
 يكمنا 25 = 10 + 15: أم
 يتـ ، المتغيرة لمعناصر بالنسبة: (CS Coefficients de Structure )الترجيح معاملات حساب( ب

 لفترة الضرائب مف المعفاة (رقـ الأعماؿ)المبيعات  قيمة إلى نسبة المقاـ باستخداـ الترجيح معامؿ حساب
. معينة
 معامؿ الترجيح الحساب العنصر

رقـ الأعماؿ ÷ تكمفة شراء البضاعة المباعة  مخركف البضائع
 خارج الرسـ

 =272 800  ÷440 000 

 =0,62 

رقـ الأعماؿ ÷ رقـ الأعماؿ كؿ الرسكـ محتكاة  العملاء
 خارج الرسـ

=)  (440 000 x 1,196 ÷440 000 

 =1,196 

 x 0,196 ÷440 000 160 259)  (=الرسـ عمى القيمة × المشتريات خارج الرسـ )الرسـ عمى القيمة 

 =0,115 
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 رقـ الأعماؿ خارج الرسـ÷  (المضافة  المضافة المدفكعة
رقـ الأعماؿ ÷ المشتريات كؿ الرسكـ محتكاة  المكركد

 خارج الرسـ
=)  (259 160x 1,196 ÷440 000 

 =0,704 

الرسـ عمى القيمة 
 المضافة المجمعة

الرسـ عمى القيمة × رقـ الأعماؿ خارج الرسـ )
 رقـ الأعماؿ خارج الرسـ÷  (المضافة 

=)  (440 000 x 0,196 ÷440 000 

 =0,196 

 000 440÷ 800 96 – 424 17)  (= رقـ الأعماؿ خارج الرسـ÷ الأجكر الصافية  الأجكر 

 =0,18 

رقـ الأعماؿ ÷ المصاريؼ الاجتماعية السنكية  المصاريؼ الاجتماعية
 خارج الرسـ

= 43 560   ÷440 000 

 =0,099 

 كؿ عف التعبير إمكانية أدناه الكارد المكجز الجدكؿ يتيح: المعياري العامل المال رأس متطمبات حساب
 :الأعماؿ خارج الرسـ أياـ عدد في التشغيمي العامؿ الماؿ رأس متطمبات عناصر مف عنصر

وقت التدفق صر  االعن
 (مدة الدوران)

 يورو 1معامل الترجيح لـ 
 من رقم الأعمال خارج الرسم

 الموارد الاستخدامات

 = 0,62 × 45 0,62 45 مخركف البضائع
27,90 

 

= 1,196 × 40 1,196 40 العملاء
47,84 

 

الرسـ عمى القيمة 
 المضافة المدفكعة

37 0,115 37 × 0,115 
 =4,25 

 

 42,24 = 0,704 × 60  0,704 60 المكركد
الرسـ عمى القيمة 
 المضافة المجمعة

37 0,196  37 × 0,196 = 7,25 

 2,70 = 0,18 × 15  0,18 15 الأجكر 
المصاريؼ 
 الاجتماعية

25 0,099  25 × 0,099 = 2,47 

 
 الرسـ خارج الأعماؿ رقـ مف بأياـ :احتياج رأي المال العامل المعياري

  باليكرك
الرسـ خارج الأعماؿ رقـ مف مئكية كنسبة  

79,99 54,66 
79,99 - 54,66  25 

(440 000 ÷ 360 × ) 25 = 30 556  
( 30 556 ÷440 000 × )100 = 6,95 %  

 الماؿ رأس متطمبات عناصر لأف نظرنا: "N + 1 "لـ المعياري العامل المال رأس متطمبات تقييم- 2
 العامؿ الماؿ رأس متطمبات فإف متطابقة ، العمؿ كظركؼ الدكراف معدلات مع تتناسب التشغيمي العامؿ

 يكرك 36.056  =360 ( ÷ 25 × 519200)  :تساكم باليكرك المعيارم
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 تحميل الميزانية بواسطة النسب المالية: المحاضرة الرابعة

 ؛التعرؼ عمى مجمكعات النسب المالية الأىداؼ 
 ؛حساب ك معرفة دلالة كؿ نسبة مالية 
 تحميؿ كؿ نسبة مالية ك مقارنتيا مع النسبة المعيارية .

 العناصر
 

  ماىية النسب المالية؛ –1
 ؛ نسب الييكؿ المالي –2
 ؛ نسب التسيير –3
.     نسب المردكدية –4

 

تعتبر النسب المالية مف أقدـ الطرؽ المستعممة في التشخيص المالي، حيث تيدؼ إلى تحديد 
. يمكف مف خلاليا الحكـ عمى كضعية ك أداء المؤسسة (أك نسب معيارية  )عتبات 

: ماىية النسب المالية- أولا

ك مف         تعبّر النسب المالية عف علاقة بيف رقميف، ك ىي مؤشرات تعكس الكضع المالي لممؤسسة،
.   الميـ جدان أف يتـ تحميؿ ك تفسير ىذه النسب ك عدـ الإكتفاء فقط بحسابيا

تعرؼ النسب المالية بأنّيا علاقة تربط بيف متغيريف أك أكثر مف متغيرات : تعريف النسب المالية- 1
، فميا أىمية كبيرة في دراسة ىذه المتغيرات بيدؼ إيضاح دلالتيا لمحكـ عمى الكضع 1 القكائـ المالية

المالي لممؤسسة، لكف يجب أف تقدـ ىذه النسب لممستفيد معمكمات تفيده في اتخاذ القرارات المالية حيث 
، ك ىنا 2لا بد مف الإعتماد عمى معايير مرجعية عمى أساسيا يتـ تقييـ نتائج النسب المالية لممؤسسة 

تكمف أىمية ىذه الطريقة في ككف أف أم حساب في القكائـ المالية لف تككف لو دلالة إذا ما أخذ كحده 
 . حتى يمكف تفسيرهنسبة معيارية أك إلى متكسط القطاعكليذا يجب أف ينسب إلى 

 لمتشخيص المالي باستخداـ النسب أىمية كبيرة في تحميؿ :أىداف التشخيص بواسطة النسب المالية- 2
الحسابات الختامية ككف تمؾ النسب مؤشرات كمية يسترشد بيا المشخص المالي، ك إضافة لذلؾ ييدؼ 

                                                           
. 31، ص 2006، الطبعة الثانية، دار كائؿ لمنشر، الأردف، التحميل المالي و الإئتمانيمحمد مطر،   1
2
 لمنشر العممية اليازكرم دار ،معاصرة إتجاىات: المالي التخطيط و التحميلعدناف تاية النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،   

 .83، ص 2008 الأردف، كالتكزيع،
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جراء  التحميؿ مف خلاؿ النسب إلى  تكفير المعمكمات اللّازمة لاتخاذ القرارات ك رسـ السياسات، كا 
 1. سةناؼالمقارنات عمى مختمؼ المستكيات بما فييا تمؾ المقارنات بيف المؤسسات المت

بالرغـ مف قدرة النسب المالية عمى تكفير معمكمات : محددات إستخدام النسب المالية كأداة تحميل- 3
ميمة عف كضعية المؤسسة ك تقييـ ميزتيا التنافسية، إلّا أنّو ىناؾ بعض المحددات تعيؽ استخداـ النسب 

 :2 المالية لأغراض مقارنة أداء المؤسسة لا سيـ مع المنافسيف  ك مف أىميا

قد تختمؼ المنشآت التي تعمؿ في الصناعة نفسيا سكاء في طرؽ تقييـ مخزكناتيا أكفي تصنيؼ  -
إيراداتيا كمصاريفيا، فمف ىنا يصعب التكصؿ إلى معيار مكحد يصمح مقياسا لممقارنة بيف 

  ؛المؤسسات العاممة في نفس القطاع
إختلاؼ الطرؽ المعتمدة في تحديد قيمة الإىتلاؾ السنكم الأمر الذم ينعكس عمى الربح  -

التشغيمي مف العمميات، ك يجعؿ المؤسسات في مكقؼ يصعب فيو المقارنة مع المؤسسات 
  ؛الأخرل

النسب المالية تعطي صكرة للأداء المالي لممؤسسة عند نقطة زمنية محددة ك بالتالي فيي تأخذ  -
بعيف الإعتبار التغيرات الحاصمة خلاؿ الفترة المحاسبية المعتمدة لإعداد القكائـ المالية، الأمر 

.  الذم يؤثر عمى مصداقية ىذه النسب كأداة لمتنبؤ ك قراءة المستقبؿ

نظرا لتعدد ك كثرة النسب المالية، قمنا بتصنيفيا إلى مجمكعات لتسييؿ فيميا ك القياـ بتفسيرىا،        
. حيث قسمناىا إلى ثلاث مجمكعات ك ىي نسب الييكؿ المالي، نسب التسيير ك نسب المردكدية

  : Les Ratios de Structure Financièreنسب الييكل المالي- ثانيا

ىي مجمكعة النسب التي تفيد المحمّؿ في تشخيص التكازنات المالية لممؤسسة عمى المدل المتكسط 
  3.كالطكيؿ ك يتـ مف خلاليا تقييـ سياسة الإستثمار ك كذا السياسة المنتيجة مف طرؼ المؤسسة

                                                           
1
  .82سميماف بمعكر، مرجع سابؽ، ص   

.  111-110  صعدناف تاية النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابؽ ، ص  2
 . 78 ص محمد مطر، مرجع سابؽ،ك 
 بسكيكدة المينائية لممؤسسة المالية الوظيفة أداء تقييم في الكمية الأساليب استخدام واقع: بعنكاف مداخمةزينة قمرم،   3
 متاح .8، ص 2009،  سكيكدة كمية العمكـ الاقتصادية ك التجارية ك عمكـ التسيير ، جامعة ،القرار اتخاذ في دورىا و

 .01/12/2020 ، اطمع عميو بتاريخ http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03: عمى الرابط

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03
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ىي النسب التي مف خلاليا يمكننا معرفة مساىمة كؿ عنصر مف الخصكـ في تمكيؿ : نسب التمويل- 1
. أصكؿ المؤسسة، كما تمكننا مف الحكـ عمى مدل صحة الطريقة المستعممة في التمكيؿ

تمثؿ صياغة أخرل لرأس الماؿ العامؿ عمى شكؿ نسبة حيث مف خلاليا يمكف : نسبة التمويل الدائم- أ
 :1 معرفة مدل مساىمة الأمكاؿ الدائمة في شراء الأصكؿ غير الجارية، ك تحسب بالعلاقة التالية

  

=  نسبة التمكيؿ الدائـ 

 

       حتى تككف ىذه النسبة في صالح المؤسسة يجب أف تككف أكبر أك تساكم الكاحد، شريطة أف لا 
يككف الفائض كبير جدا حتى نقكؿ أفّ طريقة تمكيؿ الإستثمارات صحيحة، أما إذا كانت أقؿ مف الكاحد 

مف خلاؿ أمكاليا  (إستثماراتيا  )فيذا يعني أف المؤسسة تعرؼ عجز في تمكيؿ أصكليا غير الجارية 
. الدائمة

تعبّر ىذه النسبة عف مدل تغطية الأمكاؿ الخاصة لاستثمارات :  (الخاص) نسبة التمويل الذاتي- ب
:  المؤسسة، ك يمكف حسابيا بالعلاقة التالية

 

=         نسبة التمكيؿ الذاتي 

    

حتى نقكؿ أفّ المؤسسة تحصمت عمى أغمب استثماراتيا مف خلاؿ 0,5     يجب أف تفكؽ ىذه النسبة 
أمكاليا الخاصة ك بالتالي تعتبر الكضعية مريحة، كما تمكننا ىذه النسبة مف معرفة مقدار الديكف طكيمة 

. الأجؿ التي تحتاجيا المؤسسة لتغطية باقي استثماراتيا

ىي النسب التي تقيس مدل استقلالية المؤسسة ماليا ك مدل قدرتيا عمى تسديد : نسب المديونية- 2
. ديكنيا

 

                                                           
1
 Pierre Ramage, Analyse et diagnostic financier, édition d’organisation, Paris, 2001, p 131. 

 الخصكـ غير الجارية+ الأمكاؿ الخاصة 

 الأمكاؿ الخاصة

 الأصكؿ غير الجارية

 الأصكؿ غير الجارية
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لمعرفة مدل استقلالية المؤسسة ماليا يتـ مقارنة الأمكاؿ الخاصة بمجمكع   : نسبة الإستقلالية المالية- أ
:   1 الخصكـ

 

 =  نسبة الإستقلالية المالية 

 

 لأنّيا تقيس مدل استقلالية 0,4أك أقؿ منيا بقميؿ 0,5 يجب أف تككف ىذه النسبة تساكم  
، فيجب أف لا تنخفض عف ىذه النسبة ك إلّا تككف المؤسسة قد فقدت استقلاليتيا 2عف دائنييا  المؤسسة

.  مف الديكف % 50لأف مكاردىا مشكمة بأكثر مف 

تعبر عف مقدار الديكف المستعممة في تمكيؿ أصكؿ المؤسسة ك تحسب : نسبة قابمية التسديد- ب
:   بالعلاقة التالية

 

=  نسبة قابمية التسديد
 

مدل قدرة المؤسسة عمى تسديد ما ، ك ىذا لمعرفة         ييتـ بنسبة قابمية التسديد البنؾ أك المقرض
، فإذا زادت عف ىذه النسبة سيتردد البنؾ في إعطاء  0,5، فيستحسف أف لا تزيد عف عمييا مف ديكف 
.  قرض لممؤسسة

:  Les Ratios de Gestionنسب التسيير- ثالثا

تبيف إمكانية تسديد الديكف قصيرة الأجؿ مف خلاؿ السيكلة التي يمكف أف تكفرىا دكرة : نسب السيولة- 1
الإستغلاؿ، ك يمكف تكفير السيكلة مف خلاؿ بيع جزء مف المخزكنات أك تحصيؿ جزء مف الحقكؽ لدل 

لتكفير السيكلة أىمية كبيرة لما تحققو مف منافع كزيادة الثقة  ، ك(المتاحات  )الغير أك استخداـ النقديات 
دكف التعرض لخطر -مع المتعامميف، زيادة قدرة المؤسسة عمى الكفاء بالتزاماتيا خاصة الطارئة منيا 

                                                           
1
 .9-8  صزينة قمرم، مرجع سابؽ، ص  

2
 Kamel Hamdi , Le diagnostic financier, op.cit, p 154. 

 الأمكاؿ الخاصة

 مجمكع الخصكـ

 مجمكع الديكف

 مجمكع الأصكؿ



 أسٌاء خلٌفة. التحلٌل المالً المتقدم                                                                        د: مطبوعة محاضرات فً مقٌاس

 
43 

مما يسيؿ عممية الإقتراض مف البنكؾ ك مؤسسات الإقراض المتخصصة - الإفلاس أك الشؾ في التسديد
: ، ك مف بيف نسب السيكلة نجد1

مف خلاؿ  (الديكف قصيرة الأجؿ  ) ىي إمكانية تغطية كامؿ الخصكـ الجارية :نسبة السيولة العامة- أ
:  الأصكؿ الجارية لممؤسسة ك تحسب بالعلاقة التالية

 

=              نسبة السيكلة العامة 

 

  إمكانية أكبر لتسديد ديكنياحتى نقكؿ أف لممؤسسة ىذه النسبة أكبر مف الكاحد يجب اف تككف     
.  قصيرة الأجؿ، لكف يجب أف لا تزيد بكثير عف الكاحد حتى لا يككف ىامش ضخـ غير مستغؿ

تبيف مدل إمكانية دفع الديكف قصيرة الأجؿ مف خلاؿ القيـ غير الجاىزة : نسبة السيولة المختصرة- ب
التي  (المخزكنات)دكف الأخذ بعيف الإعتبار قيـ الإستغلاؿ  (المتاحات  )ك القيـ الجاىزة   (الحقكؽ )

:  2 تتميز ببطىء تحكيميا إلى سيكلة مع عدـ التأكد مف عمميات البيع، ك تحسب بالعلاقة التالية

 

=   نسبة السيكلة المختصرة 

        

كحد أقصى، إذا كانت مرتفعة فيي تدؿ عمى   0,5كحد أدنى ك   0,3       قيمة ىذه النسبة تتراكح بيف 
الحالة الجيدة ك إمكانية الدفع دكف صعكبات أم تككف الحقكؽ ك المتاحات تساكم نصؼ الديكف قصيرة 

  . بقميؿالأجؿ أك أقؿ

 )تبيف قدرة المؤسسة عمى تسديد ديكنيا قصيرة الأجؿ مف خلاؿ القيـ الجاىزة : نسبة السيولة الحالية- ج
 مف الديكف قصيرة الأجؿ مغطاة 0,35إلى   0,25 حيث مف المفركض أف يككف ما قيمتو (المتاحات 

:       مف خلاؿ القيـ الجاىزة  ك تحسب ىذه النسبة كفقا لمعلاقة التالية
                                                           

 ، دار كائؿ لمنشر ك التكزيع، دراسات تقييم و جدوى المشاريع: التحميل المالي و الإقتصاديخالد تكفيؽ الشمرم،   1
. 62-61، ص 2010الأردف، 

2
 Christian Hoarau, Maitriser le diagnostic financier, groupe revue Fiduciaire, Paris, 2001 , p 54. 

 الأصكؿ الجارية

 الخصكـ الجارية

المتاحات+ الحقكؽ   

 الخصكـ الجارية 
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=  نسبة السيكلة الحالية 

 

- نسب النشاط-بالإضافة إلى نسب السيكلة، تكجد مجمكعة أخرل مف النسب المكممة : نسب النشاط- 2
التي يتـ استخداميا بيدؼ زيادة فعالية التحميؿ المالي، ك يقصد بذلؾ أف نسبة السيكلة العامة، كالمختصرة 

ك السريعة تعبّر عف الجانب الكمي في التحميؿ فقط فيككف مدلكلو ناقصا ما لـ يستكمؿ بأدكات تحميؿ 
أخرل تعبّر عف الجانب النكعي للأصكؿ التي تدخؿ في حساب قيمة كؿ منيا ، ك مف بيف ىذه النسب 

: نجد

ندرس ىذه النسب نظرا لمحركة البطيئة لممخزكنات ك التي تعد مكمفة بالنسبة : نسب دوران المخزونات- أ
بالإضافة إلى تجميد السيكلة لذلؾ عمى المسير المالي محاكلة ترشيد دكراف  (مصاريؼ التخزيف)لممؤسسة 

 .المخزكنات بكامؿ أنكاعيا

في ىذا النكع مف المؤسسات يككف النشاط عبارة عمى شراء بضاعة ك بيعيا عمى : المؤسسة التجارية- 
حالتيا مقابؿ ىامش ربح ك ىنا سندرس أكلا المدة المتكسطة بيف تاريخ شراء البضاعة ك تاريخ بيعيا 

: 1 بالأياـ

 

 يكـ  360                                ×    = مدة دكراف البضاعة 

بطرح مخزكف أكؿ مدة مف مخزكف ثاني مدة ثـ نقسـ عمى إثناف  حيث يحسب متكسط مخزكف البضاعة
 الذم يعتبر مؤشر  إلى ارتفاع إحتياج رأس الماؿ العامؿ للإستغلاؿمدة دكراف البضاعةتؤدم زيادة ك

  .سيء بالنسبة لممؤسسة

  :        كما يمكف أيضا معرفة عدد الطمبيات مف البضاعة سنكيا مف خلاؿ العلاقة التالية

=     عدد دكراف البضاعة 

                                                           
1
 Tayeb Zitoun, op.cit, p 59. 

قيـ الجاىزةاؿ  

 الخصكـ الجارية

اعةمتكسط المخزكف لمبض  

تكمفة شراء البضاعة 
 المباعة

 تكمفة شراء البضاعة المباعة

 متكسط المخزكف لمبضاعة
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التي يتمثؿ نشاطيا في شراء المكاد الأكلية بغرض تحكيميا إلى منتكجات ك مف بيف : مؤسسة صناعية- 
: المخزكنات المتعامؿ بيا نجد

 لمعرفة المدة بالأياـ التي تفصؿ بيف تاريخ شراء المكاد الأكلية ك تاريخ خركجيا لمكرشات :المكاد الأكلية- 
:  1 بغرض التصنيع تحسب مدة دكراف المكاد الأكلية بالعلاقة التالية

  يكـ360 ×                                       = مدة دكراف المكاد الأكلية

 نقيس المدة الفاصمة ما بيف تاريخ دخكؿ المنتكجات تامة الصنع إلى المخزف ك تاريخ :المنتكجات- 
: بيعيا، كتحسب كما يمي

 يكـ 360× =    مدة دكراف المنتكجات 

  

فيذا سيؤدم إلى ارتفاع في  (دكراف المكاد الأكلية ك دكراف المنتكجات  )      إذا ارتفعت ىاتيف المدّتيف 
.  إحتياج رأس الماؿ العامؿ للإستغلاؿ، مما يعني تجميد سيكلة المؤسسة في شكؿ مخزكنات

 اليدؼ مف حساب ىذه النسبة ىك معرفة المدّة التي تمنحيا المؤسسة لزبائنيا :نسبة دوران الزبائن- ب
:  بغرض التسديد، فتحسب كفؽ العلاقة التالية

 

 يكـ 360× =  مدة تسديد الزبائف 

 يكما ك يجب أف تككف ىذه المدة أقؿ مف مدة التسديد 90      يجب أف لا تزيد مدة تسديد الزبائف عف 
.  لممكرديف

مف خلاؿ ىذه النسبة يمكف معرفة المدة التي يمنحيا المكرد لممؤسسة كآجاؿ : نسبة دوران الموردين- ج
: لمكفاء بإلتزاماتيا إتجاىو، ك تحسب كفؽ العلاقة التالية

 

                                                           
1
 Pierre Ramage, Analyse et diagnostic financier, édition d’organisation, Paris, 2001, p 134. 

 المخزكف المتكسط مف المكاد الأكلية
 تكمفة شراء المكاد الأكلية

 المخزكف المتكسط لممنتكجات

 تكمفة الإنتاج السنكية لممنتكجات 

أكراؽ القبض+ الزبائف   

 رقـ الأعماؿ
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 يكـ 360× =                                  مدة التسديد لممكرديف 

 

تكتسي نسب النشاط أىمية بالغة بالنسبة لممسير المالي خاصة عند القياـ بالتحميؿ قصير المدل 
حيث كشفت العديد مف الدراسات ك مف بينيا دراسة بياء أبك عكاد ك مجدم الكببجي عمى أثر نسب 

كمما قؿ الأداء  (أم مدة تسديد الزبائف)فكمما زادت فترة التحصيؿ " النشاط عمى الأداء المالي لمشركات 
المالي ، ك كشفت النتائج أيضا أف فترة دكراف المخزكف الأقصر يزيد مف ربحية الشركة ، إلى جانب ذلؾ 
فإنو كمما كانت فترة التحكيؿ النقدم قصيرة كمما استفادت الشركة مف ىذه السياسة ، ك عمى العكس مف 

ك الأداء المالي ،  (أم التسديد لممكرديف)ذلؾ كشفت الدراسة كجكد علاقة إيجابية بيف متكسط فترة الدفع 
ك يعتبر ذلؾ منطقيا ، ك يعتبر ذلؾ منطقيا حيث أنو كمما كاف متكسط فترة الدفع أطكؿ كمما زاد استثمار 

 .1"الشركة بيذه الأمكاؿ ك بالتالي زيادة الأداء المالي

  : Les Ratios de Rentabilitéنسب المردودية- رابعا

ىك معرفة العائد المحقؽ مف استعماؿ مكجكدات المؤسسة ك قياس  اليدؼ مف حساب ىذه النسبإف 
 .الأثر الناتج عف استخداـ أم أصؿ أك خصـ بالمؤسسة

تمثؿ مردكدية كؿ كحدة نقدية مستثمرة مف :  La Rentabilité Financièreالمردودية المالية- 1
أمكاؿ المساىميف لتحقيؽ نتيجة المؤسسة ك تعتبر مف أىـ النسب لأف ىدؼ التسيير المالي ىك تعظيـ 
مردكدية المساىميف بقدر الإمكاف لأنّو كمما ارتفعت المردكدية زادت أىمية السيـ، ك تحسب بالعلاقة 

 : 2 التالية

                          = نسبة المردكدية المالية                   

                                                           
دراسة تطبيقية عمى الشركات : كفاءة إدارة رأس المال العامل و الأداء المالي بياء ابك عكاد ، مجدم الكببجي ،  1

، 01 ، العدد 14 ، مجمة العمكـ الاقتصادية ك التسيير ك العمكـ التجارية ، المجمد الصناعية المساىمة العامة الفمسطينية
 .342، ص 2021

2
 François Login , Cours Gestion Financière seance 6 Effet de Levier, p 03, disponible sur : 

http://fsjes.usmba.ac.ma/cours/bennis/GF-Effet-Levier.pdf . 

أكراؽ الدفع+ المكردكف   

 المشتريات السنكية

 النتيجة الصافية

 الأمكاؿ الخاصة

http://fsjes.usmba.ac.ma/cours/bennis/GF-Effet-Levier.pdf
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تعتبر مف أفضؿ النسب لقياس ربحية :  La Rentabilité Economiqueالمردودية الاقتصادية- 2
الإستثمارات، خاصة عند المقارنة بيف المؤسسات فالأرباح التي تحققيا المؤسسة مف نشاطيا يجب أف 

:  1 ك تحسب كفؽ العلاقة التاليةتككف كافية ك تسمح بالحصكؿ عمى معدؿ عائد مناسب للأصكؿ 

 

=                          نسبة المردكدية الاقتصادية

  

تقيس ىذه النسبة مدل كفاءة إستثمارات : La Rentabilité Commercialeالمردودية التجارية - 3
 ك كمّما كانت لربحدينار مف ا" x"المؤسسة، حيث كؿ دينار مستثمر مف الأصكؿ غير الجارية يعطي 

:  2 الأصكؿ غير مستغمة يجب أف تتخمص منيا المؤسسة لأنيا تشكؿ عبئا عمييا ك تعطى بالعلاقة التالية

 

 =                            نسبة المردكدية التجارية   

 
  

                                                           
1
 François Login , op-cit , p 03. 

. 12 زينة قمرم، مرجع سابؽ، ص  2

 مجمكع الأصكؿ
  الاقتصادية

 الفائض الإجمالي للاستغلاؿ

 النتيجة الصافية

 الأصكؿ غير الجارية
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 :3مثال تطبيقي 
 :31/12/2018إليؾ المعمكمات الخاصة بالنسب المالية لإحدل المؤسسات الصناعية في 

 ؟= (i)التكمفة الكسيطية المرجحة لمصادر التمكيؿ   يكـ 120= ميمة دكراف الزبائف 1,04= التمكيؿ الدائـ
=  تجزئة القيمة المضافة بالنسبة لممستخدميف   يكـ153= ميمة دكراف المكرديف 1= التمكيؿ الخاص

0,76 
تجزئة القيمة المضافة بالنسبة لمفائض الإجمالي  0,03= المردكدية الاقتصادية 1,43=السيكلة العامة

 0,19= للاستغلاؿ 
تجزئة الفائض الإجمالي للاستغلاؿ بالنسبة لمنتيجة  0,02= المردكدية المالية 0,43=السيكلة الحالية

تغطية المصاريؼ   0,14 =العادية
 0,03= المالية

 2,54= الرافعة التشغيمية 

 :المطموب
 .شخص كضعية المؤسسة -1
، عمما أف ذراع الرفع المالي يساكم (i)التكمفة الكسيطية المرجحة لمصادر التمكيؿ أحسب  -2

0,17. 
 .كضح أثر الرافعة التشغيمية -3
 . أربع نقاط قكة  لدل المؤسسة ك أربع نقاط ضعؼ لياأذكر باختصار -4
 .أعطى حميف لنقطتي ضعؼ لدل المؤسسة -5
 :الحل

 في الخانة المناسبة  (×)كضع علامة : تشخيص كضعية المؤسسة -1
 التعميؿ سيئة جيدة النسبة

التمكيؿ 
 1,04= الدائـ

 استطاعت المؤسسة أف تمكؿ كافة أصكليا الثابتة مف خلاؿ أمكاليا الدائمة مع 1 ˂  ×
 .0,04كجكد ىامش أماف يقدر بػ 

أ تستخدـ في تمكيؿ .ط. تغطية الأمكاؿ الخاصة لكافة الأصكؿ الثابتة مع كجكد د0,5˂  × 1= التمكيؿ الخاص
 .دكرة الاستغلاؿ

السيكلة العامة 
=1,43 

 المؤسسة قادرة عمى تسديد ديكنيا قصيرة الأجؿ مف خلاؿ أصكليا المتداكلة مع 1˂  ×
 .0,43كجكد فائض يقدر بػ 

السيكلة الحالية 
=0,43 

 تفكؽ النسبة المعيارية أم أف المؤسسة قادرة عمى تسديد أم ديف حاف [ 0,35-0,25 ] × 
أجؿ استحقاقو مف خلاؿ قيميا الجاىزة لكنيا تعاني مف تجميد السيكلة ك عدـ استغلاؿ 

 .الفرصة الضائعة
تغطية المصاريؼ 

 0,03= المالية
 فقط مف رقـ الأعماؿ ك كمما كانت النسبة منخفضة كاف % 3تمثؿ المصاريؼ المالية   ×

 .ذلؾ في صالح المؤسسة
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ميمة دكراف الزبائف 
  يكـ120= 

 أشير كميمة لمزبائف لتسديد ما عمييـ مف ديكف اتجاىيا ك 4 ، المؤسسة تقدـ  يكـ90 ˂ × 
 .ىي مدة طكيمة

ميمة دكراف 
  يكـ153= المكرديف

 ميمة دكراف الزبائف، إذف لممؤسسة متسع مف الكقت حتى تحصؿ حقكقيا مف عند ˂  ×
 .الزبائف ك تسدد ما عمييا مف ديكف لممكرديف

تجزئة القيمة 
المضافة بالنسبة 

=  لممستخدميف 
0,76 

 مف القيمة المضافة ك ىي % 60تمثؿ أكثر مف  (الأجكر) ، أم تكاليؼ العماؿ 0,6 ˃ × 
 .نسبة مرتفعة حيث كمما ارتفعت التكاليؼ كاف سيء بالنسبة لممؤسسة

تجزئة القيمة 
المضافة بالنسبة 
لمفائض الإجمالي 

 0,19= للاستغلاؿ 

 مف القيمة المضافة ك % 19، نسبة الفائض الإجمالي للاستغلاؿ يمثؿ  [ 0,32-0,3 ] × 
ىي نسبة قميمة مقارنة بالنسبة المعيارية، ك كمما ارتفعت النتيجة كاف ذلؾ في صالح 

 .المؤسسة

تجزئة الفائض 
الإجمالي للاستغلاؿ 

بالنسبة لمنتيجة 
  0,14 =العادية

 مف الفائض الإجمالي للاستغلاؿ ك ىي % 19 ، نسبة النتيجة العادية تمثؿ 0,3 ≈ × 
 .نسبة قميمة مقارنة بالنسبة المعيارية

 (: i)حساب التكمفة الكسيطية المرجحة لمصادر التمكيؿ - 2
 (التكمفة الكسيطية لمصادر التمكيؿ -المردكدية الاقتصادية)]+ المردكدية الاقتصادية = المردكدية المالية

[  المالي ذراع الرفع ×
       0,02  =   0,03 + ([0,03 – i) × 0,17  ]
0,17 (i = )0,0151               i = 0,08 = 8 % 

 : أثر الرافعة التشغيمية- 3
 في التغير أمثاؿ 2,54 مقداره الأرباح في تغير سيقابمو المبيعات في تغير كؿ أف تعني النتيجة ىذه

 بنسبة الضرائب ك الفكائد قبؿ الأرباح في زيادة ستقابميا% 10 بنسبة المبيعات في زيادة أف أم المبيعات،
 الفكائد قبؿ الأرباح في انخفاض سيقابمو % 10 بػ المبيعات انخفاض المقابؿ في ك  ،  25,4%

 فإنو سيؤثر عمى ارتفاع النتيجة قبؿ الفكائد % 1 إذا ارتفعت المبيعات بػ أك)   %.25,4 بػ كالضرائب
 فإنو سيؤثر عمى انخفاض النتيجة قبؿ الفكائد % 1 ، ك إذا انخفضت المبيعات بػ % 2,54كالضرائب بػ 
 .(% 2,54ك الضرائب بػ 
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  :ذكر أربع نقاط قوة المؤسسة و أربع نقاط ضعف ليا- 4
 نقاط الضعف نقاط القوة

 القدرة التفاكضية مع الزبائف نسبة معتبرة مف التمكيؿ الخاص 
قدرة المؤسسة عمى تمكيؿ أصكليا الثابتة 

 مع تحقيؽ ىامش أماف
أثر الرافعة المالية سمبي ككف المردكدية الاقتصادية أقؿ مف 

 التكمفة الكسيطية لمصادر التمكيؿ
 عدـ التحكـ في مصاريؼ المستخدميف القدرة التفاكضية مع المكرديف
 ضآلة نسبة الفائض الإجمالي للاستغلاؿ  التحكـ في المصاريؼ المالية

المؤسسة لدييا سيكلة عامة ك يمكنيا 
 أ.ؽ.تغطية د

القيمة الصغيرة لمنتيجة العادية مقارنة بالفائض الإجمالي 
 للاستغلاؿ

  :حمين لنقطين ضعف لدى المؤسسة- 2
 التفاكض مع الزبائف لمتقميؿ مف مدّة التسديد إما الرفع مف كفاءة عماؿ :القدرة التفاوضية مع الزبائن

التسكيؽ ك تكجيييـ أك تقديـ عرض تخفيض السعر ك التقميص مف الميمة ككف المؤسسة تمتمؾ سيكلة 
 .حالية مجمدة

محاكلة الرفع مف المردكدية الاقتصادية ك التخفيض مف التكمفة الكسيطية : الأثر السمبي لمرافعة المالية
لمصادر التمكيؿ ك ذلؾ مف خلاؿ البحث عف المزيج التمكيمي الأمثؿ بيف الأمكاؿ الخاصة ك الديكف أم 
الرفع مف الديكف طكيمة الأجؿ ىذا مف جية، ك مف جية أخرل الرفع مف مردكدية الأصكؿ أم الرقابة 

 .أكثر عمى تجييزات الإنتاج
 التقميؿ مف مصاريؼ المستخدميف مف خلاؿ الرقابة عمى العماؿ :عدم التحكم في مصاريف المستخدمين

 .ك الرفع مف إنتاجيتيـ، أك تسريح اليد العاممة الزائدة
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لمتسيير  الوسيطية الأرصدة بواسطة النتائج حسابات جدول تحميل :خامسةالمحاضرة ال
Soldes Intermédiaires de Gestion 

 فيـ جدكؿ حسابات النتائج؛ الأىداؼ 
 جدكؿ الأرصدة الكسيطية لمتسيير؛حساب ك تحميؿ  
 تحميؿ النسب المالية المستخمصة مف جدكؿ حسابات النتائج .

 العناصر
 

  تحميؿ مستكل النشاط؛ –1
 ؛ القيمة المضافة –2
؛  تحميؿ المردكدية –3
 القدرة عمى التمكيؿ الذاتي؛- 4
 معدؿ نمك الرصيد؛- 5
.    ة مف جدكؿ حسابات النتائجرجأىـ النسب المالية المتسخ -6

 

  إفّ القراءة البسيطة لحسابات النتائج لا تكفي لمحكـ عمى الكضعية الإقتصادية لممؤسسة خاصة فيما 
التي تخدـ خاصة مصمحة  (ربح أك خسارة  )يتعمؽ بمردكديتيا، فيظير ىذا الجدكؿ النتيجة الصافية 

المساىميف لمعرفة الأرباح التي سكؼ تكزع عمييـ، ك ىنا تظير أىمية الأرصدة الكسيطية لمتسيير 
S.I .G في تحميؿ نشاط المؤسسة العادم ك الإستثنائي بالإضافة إلى تحميؿ مردكدية المؤسسة مف خلاؿ 

. الفائض الإجمالي للإستغلاؿ ك النتائج

 : يتـ تحميؿ مستكل نشاط المؤسسة مف خلاؿ الثلاث عكامؿ التالية:تحميل مستوى النشاط- أولا

يخص ىذا الحساب نتيجة نشاط المؤسسات :  La Marge Commercialeاليامش الإجمالي- 1
 التي تقكـ بشراء السمع ك بيعيا عمى حاليا، ك يتمثؿ في الفرؽ بيف البضاعة * ك المختمطةالتجارية

 لأرباح المؤسسة ساسي، فيعبر اليامش الإجمالي عف المصدر الأ1المباعة ك تكاليؼ البضاعة المباعة 
التجارية ، ك يسمح ىذا اليامش بمعرفة تطكره مف سنة لأخرل ك مقارنتو مع اليامش الإجمالي لممؤسسات 

. التي تنشط في نفس المجاؿ

                                                           
*
 .نقصد بالمؤسسات المختمطة المؤسسات التي تمارس النشاط التجارم ك الصناعي  

1
 Dov Ogien, op.cit, p 22-23. 
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ىك مجمكع إنتاج الدكرة كاليامش الإجمالي :  La Production de l’Exerciceإنتاج الدورة- 2
   .   حيث يسمح بتحميؿ التطكر الايجابي أك السمبي لنشاط المؤسسة

 تكمف أىمية رقـ الأعماؿ في أنّو يعبر عف قدرة المؤسسة : Le Chiffre d’Affaireرقم الأعمال- 3
، 1التي تمعب دكرا أساسيا في استمرارية المؤسسة (زبائنيا  )عمى تكليد مستحقات مف الأطراؼ الخارجية 

. ك يساكم رقـ الأعماؿ الصافي مجمكع مبيعات البضائع ك الإنتاج المباع

 تعبر القيمة المضافة عمى نتيجة عمميات التصنيع : La Valeur Ajoutéeالقيمة المضافة- ثانيا
 :التي قامت بيا المؤسسة، ك تتمثؿ محاسبيا في

.  الإستيلاكات الكسيطية– اليامش الإجمالي + إنتاج الدكرة = القيمة المضافة 

، فيي تقيس  (P.I.B)       يشكؿ مجمكع القيـ المضافة لممؤسسات الإنتاج المحمي الإجمالي لمبمد
مساىمة المؤسسة  في خمؽ الثركة، ك تعتبر مف أحسف المقاييس لمعرفة كفاءة المؤسسة ك بالتالي معرفة 

    2.الكزف الإقتصادم الحقيقي لممؤسسة   ك مساىمتيا في البيئة الإجتماعية التي تعمؿ فييا

 . يتـ تحميؿ مردكدية المؤسسة مف خلاؿ الفائض الإجمالي للإستغلاؿ ك النتائج:تحميل المردودية- ثالثا

يمثؿ ىذا الرصيد فائض :  L’Excédent Brute d’Exploitationالفائض الإجمالي للإستغلال- 1
 نفقات الإستغلاؿ، ك يعتبر مف أىـ الأرصدة المالية التي يتـ تحميميا لمعرفة الكفاءة مفإيرادات الإستغلاؿ 

الصناعية ك التجارية لممؤسسة، فإذا كاف الفائض الإجمالي للاستغلاؿ سالب ىذا يعني أف المؤسسة 
 :  تعرؼ عجز إجمالي للإستغلاؿ، كيحسب بالعلاقة التالية

مصاريؼ + الضرائب ك الرسكـ  )– إعانات الإستغلاؿ+ القيمة المضافة  =الفائض الإجمالي للإستغلاؿ
. (المستخدميف

       يسمح الفائض الإجمالي للإستغلاؿ بدراسة ك تحميؿ نتائج المؤسسة قبؿ الأخذ في الإعتبار مف 
جية أىمية الإستثمارات، مدة حياتيا ك الإىتلاكات، ك مف جية أخرل التكاليؼ المالية ك سياسة تكزيع 

                                                           
1
 Hubert de la Bruslerie, op.cit, p 121-122. 

2
 Jean-Guy Degos, Amal Abou Fayad, Le diagnostic financier des entreprises, E-theque, 2003 , p 16.     
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حتى تتمكف المؤسسة مف  (ذاتية  )إيراداتيا، فيك إذف رصيد يسمح بتقدير نشاط المؤسسة بطريقة جكىرية 
 .   القياـ بمقارنة فعالة مع المؤسسات الأخرل التي تعمؿ في نفس المجاؿ

تعبر المردكدية عف قدرة المؤسسة عمى تحصيؿ إيرادات مف خلاؿ :  Les Résultatsالنتائج- 2
 :مكاردىا المتاحة، ك مف أىـ النتائج التي يمكف مف خلاليا تحميؿ مردكدية المؤسسة ىي

تعبر عف النتيجة المرتبطة بنشاط المؤسسة  بعد :  Résultat d’Exploitationنتيجة الإستغلال- أ 
: ، ك تحسب بالعلاقة التالية1ك حذؼ أقساط الإىتلاؾ ك المؤكنات  استبعاد

استرجاع مؤكنات + إيرادات الإستغلاؿ الأخرل + الفائض الإجمالي للإستغلاؿ = نتيجة الإستغلاؿ 
 .    الإىتلاكات ك مؤكنات الإستغلاؿ– مصاريؼ الإستغلاؿ الأخرل – الإستغلاؿ 

المصاريؼ ك   تكضح ىذه النتيجة الفارؽ الناتج عف :Resultat Financierالنتيجة المالية - ب
 .بكافة أنكاعيا تعامؿ المؤسسة مع المؤسسات المالية الإيرادات المالية الناتجة عف

. الأعباء المالية– الإيرادات المالية  = الماليةالنتيجة 

ىك الفرؽ بيف الإيرادات ك التكاليؼ خارج :  Résultat Exceptionnelالنتيجة الإستثنائية- ج
الإستغلاؿ أم التي لا ترتبط بالنشاط العادم لممؤسسة، بسبب طبيعتيا غير العادية ك غير المنتظمة، ك 

   2.ييتـ المحمؿ المالي بيذه النتيجة فقط لعزليا

ىي الرصيد النيائي لحسابات النتائج، ك تمثؿ ما تبقى في حكزة :  Résultat Netالنتيجة الصافية- د
المؤسسة بعد حذؼ جميع مصاريؼ السنة، فيعتبر مؤشر جيد لقياس المردكدية الإجمالية لممؤسسة، ك 

:  تحسب كما يمي

الضرائب – إشتراكات المكظفيف – النتيجة الإستثنائية + النتيجة الجارية قبؿ الضريبة = النتيجة الصافية 
عمى الأرباح 

 الكسيطية لمتسيير مف سنة لأخرل، كفيما يأتي يمكف *       مف المستحسف القياـ بتحميؿ تطكر الأرصدة
. لمتسيير تقديـ الجدكؿ التكضيحي أدناه، الذم يبيف كيفية حساب الأرصدة الكسيطية

                                                           
1
 Caroline Selmer, op.cit, p 106. 

2
 Dov Ogien, op.cit, p 23. 
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ىك جدكؿ يظير لنا مختمؼ مستكيات النتائج، ك يعتبر : جدول حسابات النتائج حسب الطبيعة- 3
كسيمة مفيدة في عممية تسيير المؤسسة مف حيث معرفة العناصر الخاصة بالنشاط الرسمي ك غير 

 ، كما يعطي لنا معمكمات عف مختمؼ الأرصدة الرسمي لممؤسسة، كالنشاطات الصناعية ك التجارية ليا
 .الكسيطية لمتسيير كما ىك مكضح في الجدكؿ أدناه

 Soldes Intermédiaires de Gestion )S.I.G )الأرصدة الكسيطية لمتسيير: ( 08 )الجدكؿ رقـ    
 السنة/ البياف  2- ف  1- ف  % ف %

 إنتاج مباع + مبيعات البضائع      
   C.A.H.T رقم الأعمال الإجمالي=      
 تكاليؼ شراء البضاعة– مبيعات البضائع      
 اليامش الإجمالي =      
 الإنتاج المثبت   + الإنتاج المخزّف + الإنتاج المباع      
  P.Eإنتاج الدكرة =      
 الإستيلاكات الكسيطية – اليامش الإجمالي +      
  V.A القيمة المضافة=      
مصاريؼ – الضرائب ك الرسكـ غير المباشرة – إعانات الإستغلاؿ +      

 المستخدميف 
  E.B.Eالفائض الإجمالي للإستغلال=      
– استرجاع مؤكنات الإستغلاؿ + إيرادات الإستغلاؿ الأخرل +      

 إىتلاكات ك مؤكنات الإستغلاؿ   - مصاريؼ الإستغلاؿ الأخرل 

  R.E نتيجة الإستغلال=      
 الأعباء المالية– الإيرادات المالية +      
   R.O.A.Iالنتيجة الجارية قبؿ الضريبة=      
الضرائب عمى الأرباح – الأعباء الإستثنائية – الإيرادات الإستثنائية +      

 اشتراكات المكظفيف – 
   R.Nالنتيجة الصافية=      

Source : Kamel Hamdi, Le diagnostic financier, op.cit, p 130. 

 .ك مف المستحسف القياـ بتحميؿ الارصدة الكسيطية لمتسيير مف سنة لأخرل لمقارنة مدل تطكرىا
                                                                                                                                                                                     

*
 .ىك المبمغ المتبقي عند طرح قيمة المصاريؼ مف قيمة الإيرادات الرصيد  
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  La Capacité d’Autofinancementالقدرة عمى التمويل الذاتي- رابعا

ىي قدرة المؤسسة عمى تكفير تمكيؿ داخمي أكتمكؿ نفسيا بنفسيا، : ماىية القدرة عمى التمويل الذاتي- 1
شراء استثمارات جديدة، تغطية النقص في الاستثمارات، زيادة رأس )مف أجؿ مكاجية احتياجات التمكيؿ 

  (...الماؿ العامؿ

 : 1 المؤسسة عمى ساعدك تكمف أىمية رصيد القدرة عمى التمكيؿ الذاتي في ككنو م

سداد جزء مف ديكف رأس الماؿ عمى المدل الطكيؿ ك المتكسط الأجؿ؛ - 

دفع أرباح الأسيـ أك تسديد الفكائد؛ - 

التمكيؿ الذاتي لجزء مف الإستثمارات؛ - 

. F.R بكاسطة B.F.Rػػ لتقميؿ الإعتماد عمى قركض الخزينة، مف خلاؿ تكفير تغطية أفضؿ - 

 : بطريقتيف ىما C.A.F تحسب: طرق حساب القدرة عمى التمويل الذاتي- 2

 : 2 حساب القدرة عمى التمويل الذاتي انطلاقا من النتيجة الصافية- أ

إسترجاع الإىتلاكات –  المؤكنات كالإىتلاكات + النتيجة الصافية = القدرة عمى التمكيؿ الذاتي 
إعانات – نكاتج التنازؿ عف الأصكؿ الثابتة – القيمة المحاسبية الصافية للأصكؿ المباعة + كالمؤكنات 

 .الإستثمارات المحكلة إلى حساب النتيجة

:  3 حساب القدرة عمى التمويل الذاتي انطلاقا من الفائض الإجمالي للإستغلال- ب

أعباء التشغيؿ – إيرادات الإستغلاؿ الأخرل + الفائض الإجمالي للإستغلاؿ = القدرة عمى التمكيؿ الذاتي 
+ الأعباء المالية – الإيرادات المالية + الحصة الناتجة عف العمميات المنجزة جماعيا + الأخرل 

. الضرائب عمى الأرباح– إشتراكات المكظفيف – الأعباء الإستثنائية – الإيرادات الإستثنائية 

                                                           
1
 Caroline Selmer, op.cit, p 107. 

2
 Hubert de la Bruslerie, op.cit, p 177. 

3
 Caroline Selmer, op.cit, p 108. 
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 إف أم رصيد مف الأرصدة الكسيطية لمتسيير ابتداءا مف القيمة :حساب معدل نمو الرصيد- خامسا
المضافة كصكلا إلى القدرة عمى التمكيؿ الذاتي يمكف تحميمو أفقيا مف سنة إلى أخرل ك يحسب معدؿ نمك 

 :الرصيد بالعلاقة التالية

( Xn – Xn-1) / Xn-1  

 : فعمى سبيؿ المثاؿ معدؿ نمك رصيد القيمة المضافة يحسب كما يمي

القيمة ÷  (1- القيمة المضافة لمسنة ف–القيمة المضافة لمسنة ف )= معدؿ نمك رصيد القيمة المضافة 
 1-المضافة لمسنة ف

( 2019 القيمة المضافة لسنة – 2020القيمة المضافة لسنة ) = 2020لػ معدؿ نمك رصيد القيمة المضافة: أم
 2019القيمة المضافة لسنة ÷ 

 .ك نفس العلاقة تطبؽ مع كافة الأرصدة الكسيطية لمتسيير

 : 1ة من جدول حسابات النتائجرجأىم النسب المالية المتسخ- سادسا

ىي نسبة تقيس قدرة المؤسسة عمى إنشاء ثركات انطلاقا مف نشاطيا المتمثؿ في رقـ : معدل الإدماج- 1
 : الأعماؿ المحقؽ ، ك تحسب كفؽ العلاقة التالية

 

 .0,5في المؤسسات الخدماتية ، ك في المؤسسات الإنتاجية تقترب مف  (1)ىذه النسبة تقترب مف الكاحد 

تـ تجزئة القيمة المضافة بيف مختمؼ العناصر المستفيدة منيا : القيمة المضافة و الموارد المسخرة- 2
 : حيث

 المستخدمكف يحصمكف عمى تكمفة العمؿ الذم يقكمكف بو ك تحسب كالتالي: 

 
                                                           

 كمية العمكـ الاقتصادية ، جامعة سطيؼ ، تحميل قائمة الدخل و النتائج الوسيطية، عبد السلاـ حططاش ، 1
 ، اطمع http://univ-ecosetif.org/coursenligne/_3:  ، متاح عمى الرابط 10-09 ، ص ص 06/11/2017

 .15/10/2019: عميو بتاريخ 

 (CAHT) رقم الأعمال خارج الرسم ÷  (VA)القٌمة المضافة = معدل الإدماج 

 (VA)القٌمة المضافة ÷  (63/ح)أعباء المستخدمٌن = بالنسبة للمستخدمٌن 

http://univ-ecosetif.org/coursenligne/_3
http://univ-ecosetif.org/coursenligne/_3
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 الدكلة تحصؿ عمى الضرائب ك الرسكـ ك المدفكعات المشابية ك تحسب كالتالي: 
  

 
 المؤسسة تحصؿ عمى نتيجة السنة المالية ك تحسب كالتالي : 

 

 .تعتبر نسبة إجمالي فائض الاستغلاؿ مف النسب الأكثر تعبيرا عف المردكدية الإجمالية لممؤسسة

يتـ تكزيع إجمالي فائض الاستغلاؿ بيف عدة عناصر ، : نسب تجزئة الفائض الإجمالي للاستغلال- 3
 :حيث تقدـ ىذه النسب أىمية كؿ عنصر في استعماؿ إجمالي فائض الاستغلاؿ

 العلاقة الرياضية النسبة
إجمالي فائض ÷ المخصصات للاىتلاكات ك المؤكنات كخسائر القيمة  بالنسبة لمتثبيتات

 (EBE)الاستغلاؿ 
 (EBE)إجمالي فائض الاستغلاؿ ÷ الأعباء المالية  بالنسبة لممقرضيف

 (EBE)إجمالي فائض الاستغلاؿ ÷ النتيجة العادية قبؿ الضرائب  بالنسبة لمنتيجة العادية

رغـ أف كسائؿ الإنتاج ىي عناصر لا تظير بجدكؿ حسابات النتائج ك إنما في الميزانية ضمف 
التثبيتات، إلا أنو يمكف التدليؿ عمييا مف خلاؿ بعض عناصر جدكؿ حسابات النتائج مثؿ الاىتلاكات ، 

 (التثبيتات بمبمغيا الإجمالي÷الاىتلاكات المتراكمة)ك في ىذا الإطار تقيس لنا نسبة معدؿ الاىتلاؾ 
 .درجة كبر ك شيخكخة الآلة الإنتاجية التي تزيد بزيادة ىذه النسبة

 

  

 ( VA)القٌمة المضافة ÷ إجمالً فائض الاستغلال = بالنسبة لإجمالً فائض الاستغلال 

 ( VA)القٌمة المضافة ÷  (64/ح)الضرائب و الرسوم = بالنسبة للدولة 
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 :أسئمة الفيم

تحميل الأرصدة الوسيطية ) ما اليدف من تحميل النتيجة و دراسة جدول حسابات النتائج -
 ؟ (لمتسيير

 أك المساىـ يركز عمى ىدؼ تحقيؽ فالمالكتختمؼ دكافع تحميؿ النتيجة باختلاؼ مف يقكـ بيا،  :الجواب
الربح كالمردكدية المنتظرة، ك بذلؾ ييدؼ إلى التعرؼ عمى العقبات التي تحكؿ دكف تحقيؽ ربح أكبر ك 

 فيركز عمى الأداء المالي ك معالجة الانحرافات لذلؾ يمجأ المسيرالعمؿ عمى تفادييا في المستقبؿ، أما 
 كسيمة مفيدة  جدكؿ حسابات النتائج يعتبرحيثمختمؼ مستكيات النتائج، إلى تحميؿ النتيجة لمتعرؼ عمى 
 معرفة العناصر الخاصة بالنشاط الرسمي ك غير الرسمي لممؤسسة، خلاؿفي عممية تسيير المؤسسة مف 

، مما يسمح لو فيـ الأسباب ك العكامؿ التي تؤثر عمى تحقيؽ القيمة كالنشاطات الصناعية ك التجارية ليا
 .المضافة، نتيجة الاستغلاؿ، النتيجة الصافية ك قدرة التمكيؿ الذاتي لممؤسسة

أف المؤسسة لا ىل تحقيق نتيجة صافية سالبة في جدول حسابات النتائج يعني بالضرورة  -
 تمتمؾ قدرة عمى التمكيؿ الذاتي؟

حيث إذا فاقت الاىتلاكات ك المؤكنات قيمة النتيجة السالبة فتككف لممؤسسة قدرة لمتمكيؿ خطأ، :  الجواب
  .الذاتي

 :4مثال تطبيقي 

          :        متتالية سنكات لثلاث 31/12 بتاريخ الخاصة ك" ENCIB "لمؤسسة النتائج حساب جدكؿ إليؾ
( دينار مميكف: الكحدة)

  2014  2013  2012السنة / البياف 
  950 700  760 547  300 467 رقم الأعمال 
  000 278  000 224  000 186  المشتريات

  (620 4)  304  920  تغير المخزكف
  749 60  076 56  730 46  مشتريات أخرل ك مصاريؼ خارجية

  821 366  380 267  650 233 القيمة المضافة 
  365 23  692 18  346 9  ضرائب ك رسكـ مماثمة
  304 224  285 210  555 163  مصاريؼ المستخدميف

  152 119  403 38  749 60  الفائض الإجمالي للاستغلال
  019 14  346 9  346 9  إيرادات عممياتية أخرل

  346 9  346 9  673 4  مصاريؼ عممياتية أخرل
 768 84  403 51  730 46  مخصصات الاىتلاكات ك المؤكنات
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  057 39  (000 13)  692 18  نتيجة الاستغلال
  400 2  400 2  400 5  إيرادات مالية

  200 2  000 3  440 1  مصاريؼ مالية
  200  (600)  960 3  النتيجة المالية
  257 39  (600 13)  650 22  النتيجة العادية

  777 11  -  795 6  الضرائب عمى النتيجة العادية
  480 27  (600 13)  855 15  النتيجة الصافية لمدورة

 :المطموب
 ك تحميميا مع إعطاء بعض الحمكؿ لنقاط حساب معدلات نمك الأرصدة الكسيطية لمتسيير 

 .ضعفيا

 : يحسب معدؿ نمك الرصيد بالعلاقة التالية:حساب معدلات نمو الأرصدة الوسيطية لمتسيير: الحل

( Xn – Xn-1) / Xn-1  

 2014 2013 2012 البياف
 821 366 380 267 650 233 القيمة المضافة 

 441 99 730 33 - قيمة التغير
 37,19% 14,43%  - معدل نمو القيمة المضافة

 152 119 403 38 749 60  الفائض الإجمالي للاستغلاؿ
 749 80 346 22 - - قيمة التغير

 210,26 % 36,78% -  - معدل نمو الفائض الاجمالي للاستغلال
  057 39  (000 13)  692 18 نتيجة الاستغلاؿ

 057 52 692 31 - - قيمة التغير
 400,43 % 169,54% -  - معدل نمو نتيجة الاستغلال

 200 (600) 960 3 النتيجة المالية
 800 560 4 - - قيمة التغير

 133,33% 115,15% -  - معدل نمو النتيجة المالية
 480 27 (600 13) 855 15 النتيجة الصافية

 080 41 455 29 - - قيمة التغير
 302,05% 185,77% -  - معدل نمو النتيجة الصافية

 480 27 (600 13) 855 15 النتيجة الصافية لمدكرة
 768 85 403 51 730 46  مخصصات الاىتلاكات ك المؤكنات

 248 112 803 37 585 62 قدرة التمكيؿ الذاتي
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 % 196,92 % 39,59 -  - معدل نمو قدرة التمويل الذالتي
 

 :تحميل نتائج معدل نمو الأرصدة

نلاحظ مف خلاؿ معدؿ نمك القيمة (: Valeur ajouté d’exploitation) القيمة المضافة  -1
 فقد شيد ارتفاعا بمعدؿ قدره 2014-2013أف المعدؿ ينمك بشكؿ مقبكؿ سنتي  (VA)المضافة 

 مقارنة بػ 2014سنة  (37,19%) ، ك كذا الزيادة بنسبة 2012 مقارنة بػ 2013سنة  (%14,43)
 ، ك يرجع ذلؾ بالدرجة الأكلى إلى ارتفاع رقـ الأعماؿ رغـ الزيادة المسجمة في المشتريات ك 2013

 .المصاريؼ الخارجية
نلاحظ أف معدؿ نمك ( Excedent brut d’exploitation) الفائض الاجمالي للاستغلال  -2

ك  (36,78%) بنسبة 2012 مقارنة بػ 2013سجؿ انخفاضا سنة  (EBE)الفائض الخاـ للاستغلاؿ 
ذلؾ نظرا لتضخـ مصاريؼ المستخدميف ك فقداف السيطرة عمييا ىذا مف جية ك مف جية أخرل 

 فقد شيد المعدؿ 2013 مقارنة بػ 2014تضاعؼ الضرائب ك الرسكـ المماثمة ، أما فيما يخص سنة 
 .نظرا لارتفاع رقـ الأعماؿ الذم فاؽ الزيادة في مصاريؼ المستخدميف (210,26%)تحسف بنسبة 

نتيجة )نلاحظ أف معدؿ نمك نتيجة الاستغلاؿ ( resultat opérationnel)نتيجة الاستغلال  -3
يسمؾ نفس طريؽ معدؿ نمك الفائض الخاـ للاستغلاؿ، حيث سجمنا انخفاضا كبيرا سنة  (عممياتية
ك يعكد ذلؾ لارتفاع مخصصات الاىتلاؾ ك المؤكنات  (% 169,54) بمعدؿ 2012 مقارنة بػ 2013

 فقد 2014ىذا مف جية ك مف جية أخرل انخفاض الفائض الإجمالي للاستغلاؿ ، لكف بالنسبة لسنة 
نظرا لارتفاع رقـ الأعماؿ الذم أدل بدكره إلى  (% 400,43)شيد المعدؿ تحسف ممحكظا بنسبة 

 .ارتفاع القيمة المضافة ك ارتفاع الفائض الاجمالي للاستغلاؿ
سجمنا معدؿ نمك رصيد النتيجة المالية سالب بنسبة :  (resultat financier)النتيجة المالية  -4

 ك يعكد ذلؾ لارتفاع المصاريؼ المالية ك انخفاض 2012 مقارنة بػ 2013سنة  (% 115,15)
الإيرادات المالية نظرا لعدـ تحكـ المؤسسة في مصاريفيا المالية خلاؿ ىذه السنة ، ثـ ارتفع المعدؿ 

 حيث انخفضت المصاريؼ المالية مما انعكس عمى تحسف 2014 سنة (% 115,15)ليصؿ إلى 
 .النتيجة المالية أيف أصبحت المؤسسة تتحكـ في تكاليفيا المالية

سجمنا انخفاض كبير في معدؿ نمك النتيجة ( resultat net de l’exercice)النتيجة الصافية  -5
 نتيجة لانخفاض النتيجة المالية ك نتيجة الاستغلاؿ رغـ أف 2012 مقارنة بػ 2013الصافية لسنة 
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 بنسبة 2014المؤسسة حققت ربحا خلاؿ طكاؿ فترة الدراسة، إلا أف المعدؿ شيد تحسف سنة 
ك ذلؾ راجع إلى ارتفاع رقـ الأعماؿ مما انعكس عمى تحسف كافة الأرصدة خلاؿ ىذه  (% 302,05)

 .السنة
 فرغـ الخسارة 2013تممؾ المؤسسة قدرة تمكيؿ ذاتي معتبرة خاصة سنة : قدرة التمويل الذاتي -6

المسجمة عمى مستكل النتيجة الصافية غطت مخصصات الاىتلاؾ ك المؤكنات ذلؾ العجز أما فيما 
 فيعكد لارتفاع النتيجة الصافية ك تحقيؽ أرباح 2013 مقارنة بػ 2014يخص ارتفاع معدؿ النمك سنة 

 .خلاؿ ىذه السنة

 :نقاط قوة و ضعف المؤسسة
 نقاط الضعف نقاط القوة

 2014-2013ارتفاع مصاريؼ المستخدميف لسنتي  2014ارتفاع رقـ الأعماؿ لسنة 
  ك انخفاض الإيرادات المالية2013ارتفاع المصاريؼ المالية لسنة  قدرة التمكيؿ الذاتي جيدة

 2013ارتفاع المصاريؼ العممياتية الأخرل لسنة  2014ارتفاع الإيرادات العممياتية سنة 
 2013تحقيؽ خسارة في النتيجة الصافية لسنة  

 :اقتراح حمول لنقاط ضعف المؤسسة
عمى المؤسسة محاكلة التخفيض قدر الإمكاف مف مصاريؼ : معاجة ارتفاع مصاريف المستخدمين

 .العماؿ مف خلاؿ ضبط أكقات العمؿ أك الزيادة في ساعات العمؿ أك تسريح اليد العاممة الزائدة
مف خلاؿ التفاكض مع المؤسسات المالية فيما يخص الفكائد التي : معالجة ارتفاع المصاريف المالية

 .تدفعيا عمى القركض أك العمؿ عمى زيادة الإيرادات المالية
مف خلاؿ تخفيض المصاريؼ المالية ك العممياتية ك : 2013معالجة الخسارة في النتيجة الصافية لسنة 

 .الزيادة في الإيرادات المالية ك العممياتية
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 المردودية و الرافعة  :ةدسالمحاضرة السا

 ؛معرفة أثر الرافعة المالية عمى مردكدية المؤسسة  الأىداؼ 
  ؛إظيار العلاقة بيف المردكدية المالية ك المردكدية الاقتصادية 
 التعرؼ عمى الرافعة التشغيمية ك استخداماتيا .

 العناصر
 

  الرافعة المالية ؛ –1
 الرافعة التشغيمية ؛ – 2
 .الرافعة الكمية- 3

 
تقيس المردكدية قدرة الأمكاؿ المكظفة عمى تحقيؽ عكائد مالية بصفة مستمرة أما المردكدية المالية فكما 

. تمثؿ مردكدية كؿ كحدة نقدية مستثمرة مف أمكاؿ المساىميف لتحقيؽ نتيجة المؤسسةذكرناه سابقا 

  :الرافعة المالية- أولا

يقصد بالرفع المالي أكالرافعة المالية لجكء المؤسسة إلى الديكف طكيمة الأجؿ : ماىية الرافعة المالية  -1
لرفع ربحية السيـ ك بالتالي فإف أثر الرفع المالي يقيس الأثر الإيجابي أك السمبي لمديكنية المؤسسة 

عمى مردكديتيا المالية ، ك بقراءة معمقة يمكف القكؿ أف الرفع المالي يتمخص في العلاقة بيف 
 1.المردكدية المالية ك المردكدية الاقتصادية عند مستكل استدانة معيف

      يقصد بالرافعة المالية اثر الييكمة المالية أك استخداـ الديكف عمى مردكدية الشركاء، فإذا كانت 
مردكدية الأصكؿ تتجاكز التكاليؼ المالية المدفكعة لممقرضيف  يككف ىذا الفائض في صالح المساىميف 

حيث نجد اثر رافعة ايجابي، أما في الحالة العكسية  أم إذا مردكدية الأصكؿ غير كافية لتغطية التكاليؼ 
المالية تنخفض مردكدية المساىميف ك نجد اثر رافعة سمبي، فاثر الرافعة المالية يدرس العلاقة بيف 

. المردكدية الاقتصادية ك المردكدية المالية
: فالإشكاؿ الأساسي المطركح مف طرؼ كؿ مسير ىك

 ما ىي المكارد المالية الكاجب استعماليا عند الاستثمار لتعظيـ مردكدية المساىميف؟
ىؿ مف الأحسف التمكيؿ عف طريؽ الاستدانة أـ مف الأفضؿ التمكيؿ عف طريؽ الأمكاؿ الخاصة؟  

                                                           
جامعة محمد الصديؽ بف يحيى، كمية العمكـ محاضرات في التحميل المالي لممؤسسة الاقتصادية،  حياة نجار،  1

. 42، ص 2015/2016الاقتصادية، 



 أسٌاء خلٌفة. التحلٌل المالً المتقدم                                                                        د: مطبوعة محاضرات فً مقٌاس

 
63 

     فالأمكاؿ المستخدمة تتككف إما مف الأمكاؿ الخاصة أك الاستدانة، فيذه الأمكاؿ مستثمرة في 
. شكؿ أصكؿ ينتظر منيا تكليد نتائج

     فيذه الأمكاؿ المقدمة مف طرؼ المساىميف ك المقرضيف تمكؿ مجمكع الأصكؿ الاقتصادية 
التي بدكرىا تكلد نتائج تكزع عمى المقرضيف في شكؿ التكاليؼ المالية ك النتيجة قبؿ الضريبة 

. التي ىي مف حؽ المساىميف
     حيث عند المقارنة بيف المردكدية المالية ك المردكدية الاقتصادية نجد أف الفرؽ يعكد إلى اثر 

.  الييكؿ المالي، ك عميو يعرؼ الفرؽ بيف المردكديتيف بأثر الرافعة المالية
  فاثر الرافعة المالية يفسر كيؼ يمكف تحقيؽ مردكدية أمكاؿ خاصة تككف أعمى مف مردكدية الأمكاؿ 

.  المستثمرة
: الصياغة الرياضية لأثر الرافعة المالية - 2
تتكقؼ درجة تجانس ك تقارب المردكدية الإقتصادية ك المردكدية المالية عمى الييكمة المالية لممؤسسة،  

ىك الزيادة التي  لذا يعرؼ أثر الرافعة المالية بالفرؽ بيف المردكدية الإقتصادية ك المردكدية المالية ك
، كيمكف القكؿ أف (المردكدية المالية  )تظيفيا عممية الإستعانة بالديكف إلى مردكدية الأمكاؿ الخاصة 

: 1الرافعة المالية ترفع مف مردكدية الأمكاؿ الخاصة بمقدار

 

×   (تكمفة الإستدانة - المردكدية الإقتصادية  )= أثر الرافعة المالية

 

 (i)التكمفة الكسيطية المرجحة لمصادر التمكيؿ= نسبة الفائدة عمى الديكف= تكمفة الإستدانة : حيث

، (الفكائد المالية )ينبغي أف تككف النتيجة المحققة مف كراء عممية الإستدانة تفكؽ الأعباء المالية        
يزيد عف المردكدية الإقتصادية فإفّ أثر الرافعة  (تكمفة الإستدانة  )فإذا كاف سعر الفائدة عمى الديكف 

. المالية يككف سالب عندىا يستحسف لممؤسسة التخمص مف الديكف طالما نتيجتيا سمبية

 
                                                           

، ص ص 2006، 4، مجمة الباحث، العدد قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسة الإقتصادية عبد الغني دادف،  1
45-46 .

 مجمكع الديكف

 الأمكاؿ الخاصة
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: 1 العلاقة بيف المردكدية المالية ك المردكدية الاقتصادية 
 
 

 
 

  الأمكاؿ الخاصة÷ مجمكع الديكف = (h)ذراع الرفع المالي :  حيث
 :أثر الرافعة المالية- 3

ييدؼ المحمؿ المالي مف خلاؿ حساب اثر الرافعة المالية إلى دراسة اثر الاستدانة عمى مردكدية الأمكاؿ 
الخاصة أم الأثر عمى المردكدية المالية ك عميو تككف الاستدانة ذات اثر ايجابي عمى المردكدية كما قد 

. يككف ليا اثر سمبي
حالة المؤسسة عديمة الاستدانة : الحالة الأولى - أ 

     ىي حالة نادرة الحدكث عمى ارض الكاقع فيي تحدث عندما تمكؿ الاحتياجات المالية بكاسطة 
. التمكيؿ الذاتي ك الرفع في رأس الماؿ

     في ىذه الحالة لا يكجد اثر لمرافعة المالية ك بالتالي تتساكل مردكدية الأمكاؿ الخاصة مع المردكدية 
. الاقتصادية

حالة المؤسسة المستدينة :  الحالة الثانية - ب
     حيث تعد الاستدانة مف أىـ مصادر التمكيؿ كما أنيا قد تساىـ في تحسيف المردكدية الأمر الذم 

لكف لا بد مف مراقبة . يؤدم إلى تحقيؽ نمك في قدرة التمكيؿ الذاتي ك التي تعتبر أىـ مصادر التمكيؿ
. مستكيات الاستدانة

  حالة المردكدية الاقتصادية أعمى مف معدؿ الفائدة(Re ˃ i) :  في ىذه الحالة يككف اثر الرافعة
المالية مكجب، ك منو يمكف تحسيف مردكدية الأمكاؿ الخاصة بزيادة الرافعة المالية أم المجكء إلى 

 ؛زيادة الاستدانة، ك عميو مف الأفضؿ التمكيؿ عف طريؽ الاستدانة
  حالة المردكدية الاقتصادية اقؿ مف معدؿ الفائدة(Re ˃ i) :  في ىذه الحالة يككف اثر الرافعة

المالية سالب الذم يتسبب في انخفاض مردكدية الأمكاؿ الخاصة عند زيادة المجكء إلى الاستدانة 
ك ذلؾ بسبب ارتفاع المصاريؼ المالية، ك عميو مف الأفضؿ التمكيؿ عف طريؽ الأمكاؿ 

 ؛الخاصة
                                                           
1
 François Login , op-cit, p 05. 

 (التكمفة الكسيطية لمصادر التمكيؿ-المردكدية الاقتصادية)+ المردكدية الاقتصادية=المردكدية المالية
  الماليذراع الرفع×

Rfin =] Réco+ (Réco- i). h [ 



 أسٌاء خلٌفة. التحلٌل المالً المتقدم                                                                        د: مطبوعة محاضرات فً مقٌاس

 
65 

  حالة المردكدية الاقتصادية مساكية لمعدؿ الفائدة(Re=i) : ىي نفس حالة انعداـ الاستدانة .

 حسب كذلؾ المساىميف إلى كالخسائر الأرباح تعظـ المالية رافعةكما يجب الإشارة إلى أف اؿ
 فإف متزايد نمك في المؤسسة كمبيعات ازدىار في الاقتصاد كاف السائدة، فإذا الاقتصادية الأكضاع
 في آخذة المؤسسة كمبيعات كساد في الاقتصاد يككف المساىميف ، أما عندما إلى الربح يعظـ التمكيؿ

 الخطر تزيد المالية الرافعة المساىميف ، ك بالتالي إلى الخسارة يعظـ بالديف التمكيؿ فإف الانخفاض،
 .لممؤسسة التمكيمي

 :5مثال تطبيقي 
مميكف 855 15 مميكف دينار ك النتيجة الصافية لمدكرة بمغت  467300قدر رقـ أعماؿ إحدل الشركات بػ

 :، فإذا عممت أف دينار
  مف الأمكاؿ الخاصة% 49= رقـ الأعماؿ 
 مف مجمكع الأصكؿ % 40= رقـ الأعماؿ 

 749 60= الفائض الإجماؿ للاستغلاؿ 
 0,2= ذراع الرفع المالي 

 : المطموب
 ك المردكدية المالية حساب المردكدية الاقتصادية. 
  حساب التكمفة الكسيطية لمصادر التمكيؿ(i)  انطلاقا مف معادلة العلاقة بيف المردكدية المالية

 .كالاقتصادية
 تحديد أثر الرافعة المالية.  
 :الحل

 :حساب المردكدية الاقتصادية -1
    مف مجمكع الأصكؿ% 40= رقـ الأعماؿ 

 250 168 1 = 0,4÷ 467300 = 0,4 ÷ رقـ الأعماؿ= مجمكع الأصكؿ 
 250 168 1÷  749 60 =مجمكع الأصكؿ ÷ الفائض الإجمالي للاستغلاؿ = المردكدية الاقتصادية 

 
 

 الأمكاؿ الخاصة مف % 49= رقـ الأعماؿ : ماليةحساب المردكدية اؿ -2

 0,052= المردكدية الاقتصادية 
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 673 953 = 0,49÷ 467300 = 0,49 ÷ رقـ الأعماؿ = الأمكاؿ الخاصة
 673 953 ÷ 855 15 =الأمكاؿ الخاصة ÷ النتيجة الصافية = المردكدية المالية 

 
 

 :(i)حساب التكمفة الكسيطية لمصادر التمكيؿ  -3
التكمفة الكسيطية لمصادر -المردكدية الاقتصادية)]+ المردكدية الاقتصادية=المردكدية المالية

  الماليذراع الرفع×[(التمكيؿ

0,016 = 0,052 + (0,052 – i )× 0,2             

  الكسيطية لمصادر التمكيؿالتكمفة  مف أقؿالمردكدية الاقتصادية بما أف : أثر الرافعة المالية -4
(˃Re i )الأمكاؿ الخاصة ب مف الأحسف التمكيؿ بصفة أكبر، ك منو سالب اثر الرافعة المالية فإف

 ك ىذا لتفادم المصاريؼ المالية التي تؤدم إلى تخفيض النتيجة ،قركض اؿك التخفيض مف
.  الصافية

 :الرافعة التشغيمية- ثانيا

ف مفيكـ الرافعة أك العتمة مأخكذ مف الفيزياء كيعنى إمكانية رفع كتمو ثقيمة إ :تعريف الرافعة -1
  . بتطبيؽ قكه صغيره نسبيا كذلؾ باستعماؿ الرافعة

 . ماليةاؿ ةرافع اؿتشغيؿ كاؿكفي التمكيؿ ىنالؾ رافعتيف ىي رافعة  
 تعني أف المنشاة أكثر حساسية لتأثيرات التغير في المبيعات لأف أم تغير طفيؼ ةف رافعة تشغيؿ مرتفعإ

في المبيعات يؤدم إلى تغير كبير في الأرباح كىذا يعني ارتفاع مخاطرة الأعماؿ كتككف أرباحيا  أكثر 
 .استقرارا في حالة تدني الرافعة

يبيف الرفع التشغيمي الدرجة التي تتأثر بيا أرباح المؤسسة بفعؿ : قياس درجة الرافعة التشغيمية -2
التغيرات التي تحدث في مبيعاتيا ، ك كمما زاد الرفع التشغيمي كمما زادت حساسية صافي الربح 

قبؿ الفكائد ك الضرائب لمتغيرات في المبيعات ، ك العلاقة التالية تكضح كيؼ أف الرافعة التشغيمية 
 :تعمؿ كمضاعؼ

 درجة الرفع التشغيمي× التغير في المبيعات  = التغير في صافي الربح قبؿ الفكائد ك الضرائب 
 

 0,016 = ماليةالمردكدية اؿ

i=  0,232 
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مف ىذه العلاقة يتضح أف درجة الرفع التشغيمي تعمؿ كمضاعؼ أك كرافعة لمتغير في المبيعات بحيث 
تتحكـ تماما في التغيرات التي تحدث في الربح القبؿ الفكائد ك الضرائب، ك مف العلاقة السابقة يمكف 

 :حساب درجة الرفع التشغيمي كالتالي
 

 : حيث
 نتيجة الاستغلاؿ= النتيجة التشغيمية = صافي الربح قبؿ الفكائد ك الضرائب 

  .المبيعات تمثؿ إما قيمة المبيعات معبر عنيا برقـ الأعماؿ أك كمية المبيعات
( %1) ك تعرؼ درجة الرافعة التشغيمية بمعدؿ التغير في ربح التشغيؿ الذم ينتج عف نسبة تغير صغيرة

 .في الكمية المباعة
 : كما أن

 
 

 :6مثال تطبيقي 
 دينار، 38075 كحدة كتقدر التكاليؼ المتغير لمكحدة بػ 208531شركة لصناعة الإسمنت تنتج كمية 

 كحدة بقيمة 214952 ألؼ دينار ، ك تبمغ كمية المبيعات 14.239.002كتقدر التكاليؼ الثابتة بػ 
 . ألؼ دينار8.566.897 دينار لمكحدة، أما الربح التشغيمي قبؿ الفكائد ك الضرائب فيقدر بػ 143035
 . أحسب الرافعة التشغيمية ليذه الشركة : المطموب

 : الحل
 .الربح التشغيمي÷ عائد المساىمة الكمية =  الرافعة التشغيمية
 التكاليؼ الثابتة- عائد المساىمة الكمية = الربح التشغيمي 

 14.239.002+ 8.566.897= التكاليؼ الثابتة + الربح التشغيمي = عائد المساىمة الكمية
  ألؼ دينار22.205.899= عائد المساىمة الكمية 

 2,66= 8.566.897 ÷ 22.205.899= الرافعة التشغيمية
، كىذا % 2,66 فإف صافي دخؿ الشركة سكؼ يزداد بنسبة % 1ىذا يعني أف المبيعات لك زادت بنسبة 

ما يؤكد ما قمناه سابقا بأف بمقدكر الشركة تعظيـ أرباحيا إذا ما استطاعت زيادة الإنتاج ك زيادة 
. المبيعات

 النسبي التغير ÷ الضرائب ك الفكائد قبؿ الربح صافي في النسبي التغير= درجة الرفع التشغيمي 
 المبيعات في

 

 .الربح التشغيمي÷ عائد المساىمة الكمية = الرافعة التشغيمية
  التكاليؼ الثابتة- عائد المساىمة الكمية = الربح التشغيمي 
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: 7 مثال تطبيقي
 ألؼ 200 ألؼ دينار ك كانت تكاليفيا الثابتة 600 تعادؿ 2018خلاؿ سنة " أ"كانت مبيعات الشركة 

.  مف المبيعات%60دينار، أما التكاليؼ المتغيرة فكانت تعادؿ ما قيمتو 
 ، كما افترضنا في سيناريك آخر أف %20 ارتفعت بقيمة 2019افترضنا أف مبيعات الشركة في سنة 

كيؼ ستتأثر الأرباح قبؿ الفكائد ك "  ، فإف السؤاؿ الذم يطرح ىك %20المبيعات انخفضت بقيمة 
" الضرائب في حالتي التغير الإيجابي ك السمبي؟

: حساب صافي الأرباح قبل الفوائد و الضرائب: الحل
            السنوات 

 
قائمة الدخل 

2018 2019 

 20انخفاض المبيعات بـ  % 20زيادة المبيعات بـ 
% 

 480.000 720.000 600.000المبيعات 
 288.000 432.000 360.000التكاليف المتغيرة 
 192.000 288.000 240.000ىامش المساىمة 
 200.000 200.000 200.000التكاليف الثابتة 

صافي الربح قبل الفوائد و 
الضرائب 

40.000 88.000 (8.000 )

:  حساب الرافعة التشغيمية -1
                      التغير في صافي الربح قبل الفوائد و الضرائب 

=  الرافعة التشغيمية 
                                   التغير في المبيعات 

                        (88.000 – 40.0000 ÷  ) 40.0000     
 6= 0,2÷ 1,2   =       =                                                   الرافعة التشغيمية 

 (                       720.000 – 600.000 ÷ )600.000 

 6ىذه النتيجة تعني أف كؿ زيادة في المبيعات ستقابميا زيادة في الأرباح مقدارىا  :تفسير النتيجة -2
 ستقابميا زيادة في الأرباح قبؿ %10أمثاؿ الزيادة في المبيعات، أم أف زيادة في المبيعات بنسبة 

 سيقابمو انخفاض % 10،  ك في المقابؿ انخفاض المبيعات بػ %  60الفكائد ك الضرائب بنسبة 
  .%  60في الأرباح قبؿ الفكائد ك الضرائب بػ 



 أسٌاء خلٌفة. التحلٌل المالً المتقدم                                                                        د: مطبوعة محاضرات فً مقٌاس

 
69 

تعرؼ الرافعة الكمية بأنيا حاصؿ ضرب الرافة المالية في الرافعة التشغيمية كيبيف : الرافعة الكمية- ثالثا
الرفع الكمي الدرجة التي تتأثر بيا أرباح المؤسسة بفعؿ التغيرات التي تحدث في مبيعاتيا ، ك كمما زاد 
الرفع الكمي كمما زادت حساسية صافي الربح بعد الفكائد ك الضرائب لمتغيرات في المبيعات ، ك تحسب 

 :أيضا بالعلاقة التالية

 
كاحدة،  كحدة بمقدار المبيعات زيادة عند أنو يعني ىذا صحيح، 1 مف أكبر الكمي الرفع درجة إف

 .الرفع الكمي بمقدار يزيد سكؼ كالضرائب الفكائد بعد الربح صافي فإف

  



 أسٌاء خلٌفة. التحلٌل المالً المتقدم                                                                        د: مطبوعة محاضرات فً مقٌاس

 
70 

تحميل جدول تدفقات الخزينة : سابعةالمحاضرة ال

 التعرؼ عمى جدكؿ تدفقات الخزينة لممؤسسة الاقتصادية؛ الأىداؼ 
 ؛تكضيح الأنشطة الأساسية التي يحتكم عمييا جدكؿ تدفقات الخزينة 
 فيـ ك تحميؿ العناصر المككنة لجدكؿ تدفقات الخزينة .

 العناصر
 

 ؛ ماىية جدكؿ تدفقات الخزينة –1
 عرض جدكؿ تدفقات الخزينة؛ –2
   .أىـ النسب المستخرجة مف جدكؿ تدفقات الخزينة- 3

 

 في تكليد كاستخداـ المؤسسة ما بالكيفية التي تعتمد عمييا ؤسسة القكائـ المالية لـاييتـ مستخدمك
، ىذه الأخيرة أصبحت إلزامية لجميع (قائمة التدفقات النقدية)الخزينة  التدفقات جدكؿالنقدية اعتمادا عمى 

 الأجكبة عف ىذا الجدكؿقدـ  ك مSCFت كأحد التقارير المالية عف الفترة المحاسبية، كفؽ ؤسساالـ
 :الأسئمة الميمة التالية

 مف أيف أتت النقدية خلاؿ الفترة ؟ -
 في أم المجالات استخدمت النقدية خلاؿ الفترة ؟ -
 ما ىك التغير الذم حدث في رصيد النقدية خلاؿ الفترة ؟ -

الكدائع  ك ؾ كلا مف النقدية بالخزينة كالنقدية بالبنكالخزينة التدفقات جدكؿيقصد بالنقدية عند إعداد 
السيؿ  الجارية، كيقصد بما في حكـ النقدية الاستثمارات قصيرة الأجؿ ذات السيكلة العالية التي يككف مف

 تحكيميا إلى نقدية خلاؿ فترة قصيرة، كتكاد تككف خالية مف المخاطر بسبب قرب مكعد استحقاقيا مثؿ
 مف أشيرأذكنات الخزينة، كلا تعتبر الأكراؽ المالية الحككمية كالأكراؽ المالية التي يزيد أجميا عف ثلاثة 

. في حكـ النقدية ضمف ما

 : ماىية جدول تدفقات الخزينة–أولا 

ييدؼ "  مف خلاؿ ىدفو بػ SCFلقد عرفو النظاـ المحاسبي المالي  :مفيوم جدول تدفقات الخزينة- 1
إلى إعطاء مستعممي الكشكؼ المالية أساسا لتقييـ مدل قدرة الكياف عمى تكليد جدكؿ تدفقات الخزينة 
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الأمكاؿ  ك نظائرىا ك كذلؾ المعمكمات بشأف استخداـ ىذه السيكلة المالية فيك يقدـ مداخيؿ ك مخارج 
 1.(مصدرىا)المكجكدات المالية الحاصمة أثناء السنة المالية حسب منشئيا 

تتجمي أىمية جدكؿ تدفقات الخزينة في التحميؿ المالي في أنو يسمح  : ةخزينتدفقات الجدول أىمية - 2
بقياس مدل قدرة المؤسسة عمى تكليد التدفقات النقدية تبعا لمدكرات الرئيسية لنشاطيا كيظير مدل كفاية 

السيكلة لمكفاء بالتزامات المؤسسة نحك الدائنيف كالمساىميف، كما يسمح بإبراز اليكة بيف النتيجة كالخزينة، 
براز درجة المركنة المالية لدل المؤسسة . كقياس أثر التدفقات الاستثمارية كالتمكيمية عمى الربحية، كا 

بالإضافة إلى ذلؾ يساىـ في تحسيف مبدأ القابمية لممقارنة بيف المؤسسات ككنو يستبعد الآثار الناجمة عف 
استخداـ المعالجات المحاسبية المختمفة، كيعطي مؤش را لمبالغ كتكقيت التدفقات النقدية المستقبمية، كما 

يزانية النقدية مؤشرات كنسب مالية تكفر معمكمات لا تظير في قائمتي الـ أننا نجد في قائمة التدفقات
 .ةؤسس، كالتي تفيد في تقييـ الكضعية المالية لمـكجدكؿ حسابات النتائج 

 :  عرض جدول تدفقات الخزينة-ثانيا

ىناؾ العديد مف النماذج لجدكؿ تدفقات الخزينة الصادرة عف ىيئات مالية كجامعات كمعاىد مختصة 
كفرؽ بحث كمحمميف مالييف كغيرىا، كلكؿ نمكذج خصكصيتو في التحميؿ تتناسب مع كؿ حالة، كلقد حدد 

 :المشرع الجزائرم ضمف النظاـ المحاسبي كالمالي الجديد طريقتيف في عرض جدكؿ تدفقات الخزينة

 الطريقة المباشرة؛ -
 .الطريقة غير المباشرة -

كىذا التحديد مرتبط خاصة بتدفقات الخزينة المرتبطة بالاستغلاؿ أك التي تكلدىا أنشطة الاستغلاؿ 
. (الأنشطة التي تتكلد عنيا منتكجات كغيرىا مف الأنشطة غير المرتبطة لا بالاستثمار كلا بالتمكيؿ)

في يعرض  سنركز في بحثنا عمى الطريقة المباشرة ككنيا الأكثر استعمالا مف طرؼ المؤسسات ك سفك
: الشكؿ التكضيحي التالي التدفقات الداخمة كالخارجة مصنفة عمى أساس النشاط

                                                           

 ، تحدد قكاعد ك التقييـ ك المحاسبة كمحتكل الكشكؼ المالية 2009 مارس 25الجريدة الرسمية الجزائرية ، المؤرخة في  1
 .26 ، ص 19كعرضيا ككذا مدكنة الحسابات كقكاعد سيرىا ، العدد 
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 ممخص لأىـ الأنشطة المككنة لجدكؿ تدفقات الخزينة : (06)الشكؿ رقـ 

 

 مذكرة ماجستر، كمية قياس بنود القوائم المالية وفق معايير المحاسبة الدولية، محمد قكادرم ،: المصدر
 .74، ص 2010جامعة البميدة ،  التسيير، عمكـ قسـ التسيير، عمكـ ك الإقتصادية العمكـ

إف الطريقة المباشرة التي أكصي بيا المشرع الجزائرم ترتكز عمى تقديـ الأجزاء الرئيسية لدخكؿ 
 قصد الحصكؿ عمى تدفؽ صافي (... الزبائف، المكرديف، الضرائب)كخركج التدفقات النقدية الإجمالية 

يحتكم جدكؿ  ، ك لمخزينة ، ثـ تقريب كمقارنة ىذا التدفؽ الصافي مع النتيجة قبؿ الضريبة لمفترة المعنية
تدفقات أنشطة :  ىي تدفقات الخزينة بحسب الطريقة المباشرة عمى ثلاثة أجزاء رئيسية مف التدفقات

 .التشغيؿ، الاستثمار ك التمكيؿ

يتضمف ىذا الجدكؿ التغيرات التي تحدث في عناصر كؿ  : ةخزينمكونات جدول تدفقات ال- ثانيا
 :1الميزانية كجدكؿ حسابات النتائج كيتضمف مايمي

 كىي مرتبطة بكظيفة الاستغلاؿ كتتضمف الأعباء كالنكاتج كالنشاطات الأخرل :الأنشطة التشغيمية- 1
 :إجمالا فاف ىذه الأنشطة تتضمف التدفقات التالية ك، ستثمار لاالتي ليا عالقة بنشاط التمكيؿ ك ا

                                                           
مف ىذه المطبكعة22 أنظر الصفحة  حسب الطريقة المباشرة للاطلاع عمى الشكؿ العاـ لجدكؿ تدفقات الخزينة . 
، مذكرة الماجستير، عمكـ التسيير، تخصص الادارة المالية، جامعة التحميل المالي لمقوائم المالية محمد سامي زعر ، 1

 54-55. ، ص ص 2012 / 2011منتكرم قسنطينة ، 
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 مف بيع السمع كالخدمات، أك مف تحصيؿ الحسابات المدينة الخاصة بالعملاء ككذلؾ التحصيلات -
 تحصيلات عكائد الاستثمار في الأكراؽ المالية؛

المدفكعات مقابؿ تكمفة البضاعة المباعة كالخدمات المقدمة لمعملاء ككذلؾ مقابؿ سداد الحسابات  -
 1.الدائنة الخاصة بالمكرديف بالإضافة إلى المدفكعات عف فكائد القركض كدفع مختمؼ الضرائب

ستثمار كتتضمف المبالغ المدفكعة مف أجؿ لانشطة المرتبطة بكظيفة الأ كىي ا:الأنشطة الاستثمارية- 2
:  كىي تضـ مايمي2 ستثماراتلا الناتجة عف اتجؿ ككذلؾ التحصيلالأاقتناء استثمارات طكيمة ا

صكؿ لأصكؿ غير المادية كالأصكؿ المادية، الأ كالمدفكعات المتعمقة ببيع أك حيازة االتحصيلات -
 الأخرل طكيمة الأجؿ؛

  ك المدفكعات الناتجة عف التنازؿ أك حيازة أسيـ مؤسسات أخرل؛التحصيلات -
 .طراؼ أخرللأ ك المدفكعات الناتجة عف الحقكؽ الممنكحة التحصيلات -

نشطة التي ليا لأنشطة المرتبة بكظيفة التمكيؿ كتشتمؿ عمى الأكتتمثؿ في تمؾ ا: الأنشطة التمويمية- 3
قة بحركة القركض كرأس الماؿ سكاء بالنقصاف أك الزيادة كمكافآت رأس الماؿ المدفكعة كحركة لاع

 :3 الأكراؽ ذات الطبيعة المالية كتتضمف التدفقات التالية

 خرل ؛لأسيـ أك صككؾ الممكية الأالمقبكضات النقدية المتأتية مف إصدار ا -
 اد أسيـ المؤسسة؛دقتناء أك استيرلا النقدية المدفكعات -
 المدفكعات النقدية لسداد تكزيعات الأرباح أك سداد أصؿ قرض؛ -
المقبكضات النقدية مف إصدار صككؾ المديكنية، القركض، أكراؽ الدفع، السندات، المرىكنات  -

 .جؿلأخرل قصيرة كطكيمة الأكالسمفيات ا

 

 
                                                           

ولى، الدار العلمٌة الدولٌة للنشر لأالطبعة ا ،"مدخل نظرية المحاسبة"تطور الفكر المحاسبيحنان رضوان حلوة ،   1

 .347،ص 2001ودار الثقافة للنشر والتوزٌع،عمان، االردن، والتوزٌع
، الدار الجامعٌة، ستمرار في البورةلاداء والأمراجعة او غراض تقييم لأالتحليل المالي امٌن السٌد احمد لطفً،    2

 .282ص  ،2006 ،مصر
فصاح المحاسبي وفقا للمعايير المحاسبية الدولية و العربية لإة المالية القياس و التقييم و ابالمحاسأحمد نور،   3

 .786ص  ،2003 الدار الجامعٌة، مصر، ،والمصرية
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 :ةخزين تدفقات الأىم النسب المستخرجة من جدول- ثالثا

ة مؤشرات كنسب مالية تكفر معمكمات لا تظير في قائمتي خزيفتدفقات اؿجدكؿ يمكف أف نشتؽ مف 
 جدكؿتضمنيا م، بمعنى انو مف خلاؿ البيانات كالمعمكمات التي الميزانية ك جدكؿ حسابات النتائج 

ة يتـ اشتقاؽ مجمكعة مف النسب المالية التي تستخدـ أساسا في تقييـ السيكلة كالربحية خزيفتدفقات اؿ
 ، ك نمخص بدرجة عالية، كتستخدـ في تقييـ السياسات المالية كالمركنة كالتدفؽ النقدم الحر بدرجة اقؿ

 .كدلالتياأىـ النسب المستخدمة ليذه الأغراض في الجدكؿ المكالي 

 النسب المستخرجة مف جدكؿ تدفقات الخزينة : (09)الجدكؿ رقـ 

التفسير العلاقة الرياضية النسبة المقياس 
مقاييس 
السيولة 

صافي التدفقات النقدية مف  تغطية الدين
التدفقات ÷ الأنشطة التشغيمية 

النقدية الخارجة للأنشطة 
الاستثمارية كالتمكيمية 

قدرة الشركة عمى تكليد تدفقات نقدية مف 
الأنشطة التشغيمية لمكفاء بالمطمكبات 

الاستثمارية كالتمكيمية الضركرية، ككمما 
ارتفعت ىذه النسبة دؿ ذلؾ عمى كفاية 
التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية 

. لمكفاء بيذه الاحتياجات
المدفوعات 

اللازمة لتسديد 
 فوائد الديون 

صافي التدفقات النقدية مف 
فكائد ÷ الأنشطة التشغيمية 

 الديكف

قدرة الشركة عمى تسديد فكائد الديكف، 
كانخفاض ىذه النسبة مؤشر سيئ كينبئ 
بمشاكؿ قد تكاجييا الشركة في مجاؿ 
السيكلة اللازمة لدفع الفكائد المستحقة 

لمديكف 
مقاييس 
الربحية 

مؤشر النقدية 
  التشغيمية

صافي التدفقات النقدية مف 
صافي ÷ الأنشطة التشغيمية 

  الربح

كتكضح ىذه النسبة مدل قدرة أرباح 
  المنشأة عمى تكليد تدفؽ نقدم تشغيمي

التدفقات 
النقدية 

  التشغيمية

صافي التدفقات النقدية 
  المبيعات÷ التشغيمية 

 المبيعات النقدية مصدر أساسي ككف أف
ة، ؤسسلمتدفقات النقدية الكاردة لمـ

كالحصكؿ عمى مؤشر عاؿ ليذه النسبة 
يبيف كفاءة سياسة الائتماف المتبعة مف 

ة في تحصيؿ النقدية مف ؤسسقبؿ الـ
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  زبائنيا
مؤشر النشاط 

  التشغيمي
صافي التدفقات النقدية مف 

صافي ÷ الأنشطة التشغيمية 
الدخؿ مف الأنشطة التشغيمية 

  قبؿ الفكائد كالضريبة

كمما ارتفعت ىذه النسبة دؿ ذلؾ عمى 
  .ة كالعكس بالعكسؤسسارتفاع أرباح الـ

العائد عمى 
الموجودات من 
التدفق النقدي 

  التشغيمي

صافي التدفقات النقدية مف 
إجمالي ÷ الأنشطة التشغيمية 

  المكجكدات

تكضح ىذه النسبة مدل قدرة أصكؿ 
  .الشركة عمى تكليد تدفقات نقدية تشغيمية

تقييم 
السياسات 

المالية 

التوزيعات 
  النقدية

صافي التدفقات النقدية مف 
÷ الأنشطة التشغيمية 

  التكزيعات النقدية لممساىميف

تكفر ىذه النسبة معمكمات عف السياسة 
التي تتبعيا إدارة الشركة في مجاؿ تكزيع 
الأرباح النقدية مف خلاؿ تدفقاتيا النقدية 
مف الأنشطة التشغيمية كمدل استقرار ىذه 
السياسة، إف ارتفاع ىذه النسبة يشير إلى 

ة عمى تسديد تكزيعات الأرباح ؤسسقدرة الـ
 .دكف الحاجة إلى مصادر تمكيؿ خارجية

الفوائد 
والتوزيعات 
  المقبوضة

المتحصلات النقدية المتحققة 
مف إيراد الفكائد كالتكزيعات 

التدفقات النقدية ÷ المقبكضة  
 الداخمة مف الأنشطة التشغيمية 

تساعد ىذه النسبة عمى قياس الأىمية 
النسبية لعكائد الاستثمارات سكاء في 

 .القركض أك في الأكراؽ المالية

المرونة 
 المالية

المعدل النقدي 
لتغطية الديون  

 

 صافي التدفقات النقدية مف 
متكسط الديكف  ÷ العمميات
 الإجمالية

كيبيف المعدؿ قدرة الشركة عمى سداد 
التزاماتيا مف صافي التدفقات النقدية مف 
العمميات دكف الحاجة إلى تصفية أك بيع 
. أيا مف الأصكؿ المستخدمة في العمميات

التدفقات 
النقدية 

 الحرة

صافي النقدية 
 الحرة

صافي التدفقات مف العمميات 
+  الإنفاؽ الرأسمالي )– 

 (التكزيعات

ىذا المقياس يكضح مستكم المركنة 
المالية لمشركة كقدرة الشركة عمى سداد 

الالتزامات دكف الرجكع إلى مصادر تمكيؿ 
خارجية كقدرة الشركة عمى الاحتفاظ 

بمستكم إنفاقيا الرأسمالي، كيبيف كذلؾ 
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مقدار النقدية التي يمكف استخداميا في 
الاستثمارات الإضافية، سداد الديكف، شراء 

. أسيـ الخزينة أك الإضافة لمسيكلة
 .788 مرجع سابق ، ص أحمد نور،: مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى : المصدر

ة عمى الكفاء بالتزاماتيا الجارية ؤسس كىي تمؾ النسب التي تقيس مقدرة الـ: مقاييس السيولة-1
 .باستخداـ مجمكعة الأصكؿ المتداكلة

  . مف أىـ النسب التي يمكف اشتقاقيا مف قائمة التدفقات النقدية لتقييـ أرباح المنشأة: مقاييس الربحية-2

 .تكضح ىذه النسبة مدل قدرة أصكؿ الشركة عمى تكليد تدفقات نقدية تشغيمية

 معمكمات يمكف عف ىذا الجدكؿكفر م :ة في تقييم السياسات الماليةخزين تدفقات الجدول دور -3
لعدد مف السنكات التعرؼ عمى مدل كفاءة الإدارة  طريؽ تحميميا بكاسطة المؤشرات المناسبة، كمقارنتيا

 .في مجاؿ السياسات المالية

دور قائمة التدفقات النقدية في تقييم المرونة المالية والتدفقات النقدية الحرة  -  4

ىي قدرة المنشأة عمى تعديؿ أكضاعيا في فترات التعثر المالي، كقدرتيا عمى  :المرونة المالية- أ
مكاجية الاحتياجات كالفرص غير المتكقعة كذلؾ مف خلاؿ الحصكؿ عمى تمكيؿ أكالتخمص مف بعض 

الأصكؿ غير التشغيمية نقدا أك تعديؿ عممياتيا لزيادة التدفقات النقدية الداخمة لممنشأة، أك ىي قدرة الشركة 
عمى استخداـ مكاردىا المالية لمتكيؼ مع التغيرات كالاستفادة مف الفرص الاستثمارية الجديدة كالاستجابة 

 .بسرعة لحالات الأزمات

ىي التدفقات النقدية المتبقية التي يتـ تكزيعيا عمى حممة الأسيـ كأصحاب  :التدفقات النقدية الحرة- ب
الديكف بعد قياـ الشركة بالاستثمار في الأصكؿ الثابتة الضركرية كرأس الماؿ العامؿ لممحافظة عمى 

ة ؤسسف معمكمات عف قدرة الـماستمرارية الأنشطة التشغيمية، كتكفر التدفقات النقدية الحرة لممحمميف المالي
 . مركنتيا الماليةكعمى النمك داخميا 
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 (2016-2014)إليؾ جدكؿ تدفقات الخزينة لمؤسسة ركسيكاد لمفترة  : 8مثال تطبيقي 

 

 : المطموب
 .تحميؿ جدكؿ تدفقات الخزينة أفقيا
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 :الحل
نلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ أعلاه أف : تحميل تدفقات الخزينة الناتجة عن الأنشطة التشغيمية- 1

مما يعني  (2015-2014)سالبة خلاؿ سنتي  (أ)قيمة التدفقات الصافية الناتجة عف الأنشطة العادية 
أف التدفقات المقبكضة مف الزبائف لـ تكفي مف أجؿ تغطية مدفكعات لممكرديف ك المكظفيف ك كذا الفكائد 

 .إلخ.....ك الأعباء المالية 

ليحقؽ ارتفاع  (أ) ارتفعت قيمة التدفقات الصافية الناتجة عف الأنشطة العادية 2016أما بالنسبة لسنة 
ك ذلؾ راجع لانخفاض في المبالغ المسددة لممكرديف ك المكظفيف  (2نسبة التغير ) % 812,90بنسبة 

، فمف خلاؿ ىذا % 43,33 ك كذا انخفاض ضريبة المسددة عمى الأرباح السنكية بنسبة % 13,41بػ
-2014 خلاؿ سنتي التحميؿ يمكف القكؿ بأف المؤسسة تقكـ بتسيير دكرة استغلاليا بشكؿ ضعيؼ

، لأنيا لـ تقـ بتحصيؿ القيمة الكافية مف الأمكاؿ مف عند الزبائف في الكقت المناسب لتسديد ما 2015
 .عمييا مف ديكف اتجاه المكرديف ك المكظفيف ك الضريبة

مف خلاؿ الجدكؿ السابؽ يتضح : تحميل تدفقات الخزينة الناتجة عن الأنشطة الاستثمارية- 2
لنا أف المؤسسة قد حققت تدفقات صافية ناتجة عف الأنشطة الاستثمارية سالبة خلاؿ طيمة فترة الدراسة 

، مما يعني أف المؤسسة قامت بتحصيلات مف عمميات التنازؿ عف التثبيتات أقؿ مف  (2014-2016)
المسحكبات لاقتناء التثبيتات ، ك ىذا ناتج عف حيازة تثبيتات مادية ك معنكية ك كذا تثبيتات مالية ك كذا 

الانخفاض في التحصيلات عف عمميات التنازؿ عف الاستثمارات ، ك انخفاض الفائد المحصمة عف 
التكظيفات المالية ، ك منو يمكف القكؿ أف المؤسسة تقكـ باستثمار جزء مف أمكاليا في البنكؾ ك الجزء 

 .الآخر تشترم بو التثبيتات

يتضح لنا مف خلاؿ الجدكؿ أف : تحميل تدفقات الخزينة الناتجة عن الأنشطة التمويمية- 3
التدفقات الصافية الناتجة عف أنشطة التمكيؿ مكجبة طيمة فترة الدراسة ، ىذا يعني أف التحصيلات 

المتأتية مف القركض تفكؽ تسديدات القركض ك الديكف الأخرل ، لكف نلاحظ أف صافي التدفؽ انخفض 
 ك ذلؾ راجع لانخفاض التحصيلات المتأتية مف % 150,62 بنسبة 2015 مقارنة بػ 2016سنة 

 .القركض ك ارتفاع تسديدات القركض ، مما يعني أف عمى المؤسسة ديف قامت بتسديو في ىذه الفترة

  



 أسٌاء خلٌفة. التحلٌل المالً المتقدم                                                                        د: مطبوعة محاضرات فً مقٌاس

 
79 

 لمحة عن نماذج التنبؤ بالفشل المالي: ثامنةالمحاضرة ال

 التعرؼ عمى مفيكـ الفشؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية؛ الأىداؼ 
 عرض بعض نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي. 

 العناصر
 

 ؛ فرض الاستمرارية –1
 .نماذج مستخدمة في تصنيؼ الفشؿ المالي –2

 

يعتمد التحميؿ المالي بشكؿ أساسي عمى الخبرة ك حكـ المحمؿ ، حيث يكاجو التحميؿ النسبي صعكبات 
متعددة ، منيا عدـ كجكد قكاعد نيائية لمحكـ ، ك في الكثير مف الحالات تعطي النسب المالية مؤشرات 

متضاربة ، فمف الممكف أف يككف تفسير نسبة مالية كاحدة متناقضا مع نسبة مالية اخرل ، كارتفاع نسب 
الربحية ك انخفاض نسب السيكلة ، بمعنى أف تحميؿ النسب لـ يعطي الصكرة الحقيقية لمشركة في الكقت 

 .الذم تظير فيو إحدل نسب السيكلة أف ىناؾ إعسارا ماليا قد يحدث

إف العدد الكبير لمنسب المالية المستخدمة ك الصعكبات في تفسير مجمكعة مف تمؾ النسب دفع 
ىؿ ىناؾ مؤشرات أك قيـ محددة يمكف حسابيا : "بالعديد مف الباحثيف ك المحمميف المالييف إلى السؤاؿ

 1"لمحكـ عمى سلامة المركز المالي لمشركة ك يستطيع المحمؿ أف يعتمد عمييا في إصدار حكمو؟

 : فرض الاستمرارية- أولا

عمى إثر الجدؿ ك القمؽ المتزايد حكؿ دكر مدقؽ الحسابات في الإبلاغ عف احتماؿ الفشؿ المالي ، 
كظيكر مخالفات مالية ك محاسبية جكىرية فشؿ مدققي الحسابات في اكتشافيا ، قاـ المجمس الدكلي 

، الخاص بفرض ISA 570بإصدار المعيار الدكلي لممراجعة  (IASSB)لمعايير المراجعة ك التأكيد 
الاستمرارية، ك ييدؼ المعيار إلى تكفير ارشادات حكؿ مسؤكلية مدقؽ الحسابات عند مراجعة البيانات 
المالية المتعمقة بملائمة فرض الاستمرارية لمشركة مستقبلا كأساس لإعداد البيانات المالية ، ك حدد 

المعيار مجمكعة مف المؤشرات التي تساعد المدقؽ عمى اكتشاؼ حالات الشؾ حكؿ امكانية استمرارية 

                                                           
 .76 ، ص2008 فمسطيف ، –إ فينانشياؿ، راـ الله .ـ. ، الطبعة الأكلى ، سالتحميل المالي ،  فيمي مصطفى الشيخ1
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الشركة ، عمما بأف كجكد كاحد أك أكثر مف ىذه المؤشرات لا يعني دائما أف فرض الاستمرارية مكضع 
 :1التساؤؿ ، ك فيما يمي  أمثمة حكؿ ىذه المؤشرات التي يجب أف تراعى مف قبؿ المدقؽ 

 :مؤشرات مالية و تتمثل فيما يمي- 1

 زيادة المطمكبات المتداكلة عمى الأصكؿ المتداكلة ؛ -
عدـ إمكانية سداد القركض طكيمة الأجؿ أك جدكلتيا ، أك الاعتماد بشكؿ كبير عمى القركض  -

 قصيرة الأجؿ لتمكيؿ الأصكؿ طكيمة الأجؿ ؛
 ظيكر النسب المالية الأساسية بشكؿ سمبي ؛ -
 تأخير تكزيعات الأرباح أك تكقفيا ؛ -
 عدـ القدرة عمى تسديد استحقاقات الدائنيف في مكعدىا ؛ -
 الصعكبات في تطبيؽ شركط اتفاقيات القركض ؛ -
 .عدـ القدرة عمى تمكيؿ مشاريع تطكير منتجات جديدة أك استثمارات ضركرية أخرل -

 :مؤشرات تشغيمية و تتمثل فيما يمي- 2

 فقداف إدارييف قيادييف بدكف استبداليـ ؛ -
 فقداف سكؽ رئيسي أك حؽ امتياز أك ترخيص أك مكرد رئيسي ؛ -
 .مشاكؿ عمالية أك نقص في تجييزات ميمة -

 :مؤشرات أخرى و تتمثل فيما يمي- 3

 عدـ تطبيؽ متطمبات رأس الماؿ أك متطمبات قانكنية أخرل ؛ -
 دعاكم قضائية ضد الشركة يمكف أف تنشأ عنيا أحكاـ تعكيضات لا يمكف الكفاء بيا ؛ -
 .تغير في التشريعات أك السياسات الحككمية -

 

 

                                                           
1

 .78-77 ، مرجع سابؽ ، ص ص فيمي مصطفى الشيخ  
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 :نماذج مستخدمة في تصنيف الفشل المالي- ثانيا

إف مف أبرز فكائد حساب النسب ك المؤشرات المالية ىك استخداميا لمتنبؤ بالفشؿ مف خلاؿ تشكيؿ 
نماذج مف شأنيا إعطاء تنبيو مبكر بدلائؿ الفشؿ لمؤسسة ما ، مما يجعؿ ىذه النماذج مفيدة في التمييز 
بيف المؤسسات الناجحة ك المؤسسات الفاشمة ، حيث أف النسب المالية المستخدمة لحساب النمكذج تعتبر 

مؤشرا عمى مدل قكة أك ضعؼ الأداء المالي لممؤسسة ، كما يمكف مراقبة سمكؾ بعض النسب المالية 
لمجمكعة شركات قبؿ فشميا ك معرفة خصائص النسب المالية لممؤسسة الفاشمة، ك قد تمثمت ىذه 

 :1المحاكلات ك الدراسات التي أجريت في ىذا المجاؿ في اتجاىيف رئيسييف ىما 

الاتجاه الأكؿ ك ىك استخداـ أفضؿ النسب المالية ك ىي نسبة التدفؽ النقدم إلى مجمكع  -
المطمكبات ، ك نسبة صافي الربح إلى مجمكع الأصكؿ ، ك نسبة مجمكع المطمكبات إلى مجمكع 

 (.Beaver)الأصكؿ كمؤشر لمتنبؤ بالفشؿ ، ك مثؿ ىذا الإتجاه بيفر 
الاتجاه الثاني ك ىك استخداـ النسب المالية عمى شكؿ مجمكعات مككنة مف نسبتيف أك أكثر  -

لمتنبؤ بالفشؿ ، ك ذلؾ باستخداـ التحميؿ التمييزم الخطي المتعدد ، ك مثؿ ىذا الاتجاه ألتماف 
(Altman.) 

في العاـ  (Altman)، ك تمييا دراسة (Beaver) مف قبؿ 1967تعتبر الدراسة المعدة في العاـ 
 المحركاف الرئيسياف لعدد مف الدراسات اللاحقة، ك قد ظيرت أكلى محاكلات تطكير نمكذج 1968

 ك التي تعتبر مف الدراسات الرائدة في (Tamari) أعدىا 1964إحصائي لمتنبؤ بالفشؿ المالي في العاـ 
 2.ىذا المجاؿ

يعتبر ىذا النمكذج مف أىـ النماذج المستخدمة لمتنبؤ بفشؿ  :3 (Beaver ، 1966 )نموذج بيفر - 1
مؤسسة مف  (158) باختيار عينة مف 1966المؤسسات ، ك قد تـ بناء النمكذج عندما قاـ بيفر عاـ 

                                                           
 ، (دراسة تطبيقية)نموذج مقترح لمتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاممة في فمسطين  عمي شاىيف ، جياد مطر ، 1

 .850 ، ص 2011، (4 )25، المجمد  (العمكـ الإنسانية)مجمة جامعة النجاح للأبحاث 
 .80فيمي مصطفى الشيخ ، مرجع سابؽ ، ص  2
، (دراسة تطبيقية)نموذج مقترح لمتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاممة في فمسطين جياد حمدم اسماعيؿ مطر ،  3

 .78-75  ص، ص2010غزة ، – مذكرة ماجستر في المحاسبة ك التمكيؿ ، كمية التجارة ، الجامعة الإسلامية 
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مؤسسة غير فاشمة ، ك اعتمد عمى القكائـ المالية  (79)مؤسسة فاشمة ك  (79)صناعات مختمفة ك بكاقع 
 .1964 حتى عاـ 1954لبعض المؤسسات الأمريكية لمفترة ما بيف عاـ 

ك عرؼ بيفر المؤسسة الفاشمة بأنيا تمؾ المؤسسة غير القادرة عمى دفع الالتزامات المالية عند استحقاقيا، 
 :ك اعتبر أف ىناؾ دلائؿ يمكف مف خلاليا الاستدلاؿ عمى فشؿ المؤسسة ، ك ىذه الدلائؿ ىي 

 عدـ استطاعة الشركة الالتزاـ بالعقكد المبرمة مع الآخريف؛ -
 تجاكز سقؼ الحسابات البنكية؛ -
 .عدـ دفع تكزيعات الأرباح للأسيـ الممتازة -

ك تـ الحصكؿ عمى البيانات المالية لممؤسسات الفاشمة قبؿ خمس سنكات مف فشميا لغايات بناء النمكذج، 
: ىي  رئيسية مجمكعات ست لتغطي مالية  نسبة(30)ك تـ احتساب 

  مجمكعة نسب التدفقات النقدية ، عمما أف التدفؽ النقدم عرؼ بأنو صافي الدخؿ مضافا إليو
 الاىتلاكات ك المؤكنات؛

 مجمكعة نسب صافي الدخؿ؛ 
 مجمكعة نسب الالتزامات إلى مجمكع الأصكؿ؛ 
 مجمكعة نسب المكجكدات السائمة إلى مجمكع المكجكدات؛ 
 مجمكعة نسب المكجكدات السائمة إلى الالتزامات المتداكلة؛ 
 مجمكعة نسب الدكراف. 

 إلى النمكذج التالي الذم يتككف مف ثلاث نسب فقط Beaverك باستخداـ نمكذج الانحدار البسيط تكصؿ 
 :يمكف مف خلاليا التنبؤ بفشؿ المؤسسات قبؿ خمس سنكات مف الفشؿ

Z= 1,3 A1 + 2,4 A2 – 0,980 A3 – 6,787 
 :حيث تمثؿ 

Z :المؤشر الكمي 
A1 :نسبة التدفؽ إلى مجمكع الإلتزامات 
A2 :نسبة صافي الربح إلى مجمكع المكجكدات 
A3 :نسبة مجمكع الإلتزامات إلى مجمكع المكجكدات 



 أسٌاء خلٌفة. التحلٌل المالً المتقدم                                                                        د: مطبوعة محاضرات فً مقٌاس

 
83 

 .ىذا النمكذج في المستخدمة المالية ك سنمخص في الشكؿ المكالي النسب
: Beaver النسب المالية المستخدمة في نمكذج : (07)الشكؿ رقـ 

 

 جامعة مجمة ، المالي بالفشل التنبؤ لنماذج مقارنة دراسة ، قصيرم حسيف ، العمار رضكاف: المصدر 
 ،( 5 )العدد ، 37 المجمد القانكنية ك الاقتصادية العمكـ سمسمة ، العممية الدراسات ك لمبحكث تشريف
 .136، ص  2015

 بدراسة أخرل اعتمد فييا عمى البيانات المالية لممؤسسات التي تـ Beaver قاـ 1968ك في سنة 
 :نسبة مالية غطت مجمكعتيف ىما  (14)، ك مف خلاؿ تحميؿ 1966دراستيا في عاـ 

ك ىي المكجكدات غير قابمة لمتحكيؿ إلى نقد بسرعة : مجمكعة نسب المكجكدات غير السائمة -
 كالمكجكدات الثابتة؛

 .ك ىي المكجكدات القابمة لمتحكيؿ لنقد بسرعة: مجمكعة نسب المكجكدات السائمة -

إلى  (Test Dichotomous Classification) مف خلاؿ استخداـ اختبار يدعى Beaver تكصؿ
أف مقاييس المكجكدات غير السائمة قادرة عمى التنبؤ بفشؿ المؤسسات بصكرة أفضؿ مف مقاييس 

المكجكدات السائمة ، ك جاءت ىذه النتيجة معاكسة لممعتقدات القائمة بأف المكجكدات السائمة أكثر قدرة 
 نتيجتو بأف المكجكدات غير السائمة أقؿ عرضة لمتلاعب مف Beaverعمى التنبؤ بالفشؿ ، ك برر 

المكجكدات السائمة ، أما أفضؿ نسب المكجكدات غير السائمة لمتنبؤ بالفشؿ فيما نسبتا التدفؽ النقدم إلى 

نموذج  
Beaver

التدفق النقدي 
مجموع / 

الدٌون

صافً الربح 
قبل الضرٌبة 

مجموع / 
الموجودات

مجموع 
/ الدٌون 

مجموع 
الموجودات

صافً رأس 
/  المال العامل 
مجموع 

الموجودات

نسبة التداول

السٌولة 
السرٌعة
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مجمكع الإلتزامات ك صافي الربح إلى مجمكع المكجكدات ، في حيف أفضؿ نسب المكجكدات السائمة ىما 
 .نسبتا النقدية إلى مجمكع المكجكدات ك رأس الماؿ العامؿ إلى مجمكع المكجكدات

 كذلؾ أف الذمـ المدينة أعمى لدل المؤسسات الفاشمة مقارنة مع المؤسسات غير Beaverك لاحظ 
 .الفاشمة ، ك كذلؾ فإف الرصيد النقدم لدل المؤسسات الفاشمة أقؿ منو لدل المؤسسات غير الفاشمة

 بشكؿ النسب ىذه نتائج عمى بالاعتماد يتـ لا Beaver نسب كفؽ بالفشؿ التنبؤ أف الإشارة إلى كتجب
 .الدارسة محؿ المؤسسة كاقع تقييـ في المالي المحمؿ دكر يظير كىنا معان، تدرس أف يجب منفرد، إنما

ك تحديد عدد  (Z)لقد جرل تعريؼ مفيكـ  " :(Z-Score)  أو (Altman, 1968)نموذج ألتمان - 2
،  (Edward Altman) مف قبؿ أستاذ العمكـ المالية في جامعة نيكيكرؾ 1968النقاط في العاـ 

باستخداـ أسمكب التحميؿ التمييزم الخطي متعدد المتغيرات لإيجاد أفضؿ النسب المالية القادرة عمى التنبؤ 
شركة صناعية  (66)بفشؿ الشركات الأمريكية ، حيث قاـ الباحث باستخداـ عينة صغيرة مؤلفة مف 

شركة فاشمة ك أخرل غير فاشمة مماثمة ليا مف حيث نكع الصناعة  (33)مدرجة في السكؽ المالي ، منيا 
، ك قد أخذ  (تـ استثناء الشركات التي يقؿ مجمكع أصكليا عف مميكف دكلار أمريكي)ك حجـ الأصكؿ 

 إلى 1946نسبة مالية محتممة مف كاقع التقارير المالية ليذه الشركات خلاؿ الفترة مف  (22)النمكذج 
 تكصؿ 1( "Multiple Discriminant Analysis) ك باستخداـ أسمكب التحميؿ التمييزم المتعدد 1965

Altman2 إلى النمكذج الذم تـ تعديمو التالي: 

Z= 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 
 :حيث أف

Z  :التمييزية القيمة ىي (Z-Score) المفمسة كغير المفمسة الشركات بيف التفريؽ معيار كىي. 
X1 :المكجكدات مجمكع إلى العامؿ الماؿ رأس صافي نسبة. 
X2 :المكجكدات مجمكع إلى المحتجزة الأرباح نسبة. 
X3 :المكجكدات مجمكع إلى كالضريبة الفائدة قبؿ الربح صافي نسبة. 
X4 :الديكف لإجمالي الدفترية القيمة إلى للأسيـ السكقية القيمة نسبة. 

                                                           
 .81 فيمي مصطفى الشيخ ، مرجع سابؽ ، ص 1

2
 Muntari Mahama, Assessing the state of financial distress in listed companies in Ghana – A test of 

Altman’s Z-Score, European Journal Of Business and Management,   Vol 7, No 3, 2015, p 04. 
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X5 :المكجكدات مجمكع إلى المبيعات صافي نسبة. 
 . في الشكؿ المكاليAltmanك يمكف التعبير عف نمكذج 

: Altman النسب المالية المستخدمة في نمكذج : (08)الشكؿ رقـ 

 

 .مف إعداد الباحثة: المصدر 

 في دراستيا تجب التي المالية الأبعاد أىـ تتناكؿ ىذا النمكذج اعتمدىا التي النسب أف يلاحظ حيث
  .كالنشاط المالي، كالرفع كالربحية، السيكلة، كىي المؤسسة

ك بمكجب ىذا النمكذج تصنؼ الشركات محؿ الدراسة إلى ثلاث فئات كفقا لقدرتيا عمى الاستمرار ، ك 
 :1ىذه الفئات ىي 

 فييا Zك ىي فئة الشركات الناجحة أك القادرة عمى الاستمرار ك ذلؾ إذا كانت قيمة : الفئة الأكلى -
  ك أكثر؛2,99

 فييا أقؿ مف Zفئة الشركات الفاشمة التي يحتمؿ إفلاسيا ك ذلؾ إذا كانت قيمة : الفئة الثانية -
 ؛1,81

فئة الشركات التي يصعب إعطاء قرار حاسـ بشأنيا ك مف ثـ تحتاج إلى دراسة : الفئة الثالثة -
 .2,99 ك أقؿ مف 1,81تفصيمية، ك ذلؾ عندما تككف قيمة أكبر مف 

                                                           
 .131 رضكاف العمار، حسيف قصيرم، مرجع سابؽ، ص 1

نموذج  
Altman

صافً رأس 
/  المال العامل 
مجموع 

الموجودات

الأرباح 
/  المحتجزة 
مجموع 

الموجودات

صافً الربح قبل 
الفائدة و 
/  الضرٌبة 
مجموع 

الموجودات

القٌمة السوقٌة 
القٌمة / للأسهم 

الدفترٌة لإجمالً 
الدٌون

صافً المبٌعات 
مجموع / 

الموجودات
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 يعد أحد النماذج التي تمجأ إلييا إدارة الائتماف لمتنبؤ بحالة Altmanك تشير دراسات كثيرة إلى أف نمكذج 
العميؿ المقبمة ، ك فيما إذا كاف ينتمي إلى فئة العملاء الناجحيف أك فئة العملاء الذيف يتسمكف بأداء 

 .منخفض ك مف ثـ يتمتعكف بدرجة مخاطر عالية

 أك بالنجاح لمتنبؤ نمكذج  بتطكيرShirata الباحثة قامت: 1 (  Shirata , 2002)نموذج شيراتة - 3
 مفمسة،  شركة (10457 ) تضـ اليابانية اعتمادا عمى دراسة عينة مف الشركات كذلؾ لمشركات، الفشؿ

 مؤشرا ماليا ، ك خمصت إلى نمكذج يسمى  (72 ) دراستيا في كتناكلت مفمسة، غير  شركة (30421)ك
SAF 2002تعد (0,26)مف  أكبر لدييا النمكذج قيمة تككف التي الشركات فإف النمكذج ىذا  ككفؽ 

 النمكذج ىذا تحدد التي كالمعادلة الإفلاس، حالات مف% 77,2 النمكذج ىذا فسر كقد للإفلاس، معرضة
 :ىي

SAF = 0.0104 X1 + 0.268 X2 + 0.0661 X3 + 0.0237 X4 + 0.7077 
 :حيث أف 

 X1 =المكجكدات مجمكع / المحتجزة الأرباح 
 X2 =المكجكدات مجمكع/ الضريبة قبؿ الدخؿ صافي 
 X3(المخزكف دكراف معدؿ) =المخزكف/ المبيعات 
 X4 =المبيعات/ الفائدة مصركؼ 

 باستخداـ كذلؾ لمشركات المالي بالفشؿ التنبؤ في دقة أكثر نمكذج إلى نمكذجيا الباحثة طكرت كقد
 :المعادلة 

Z = 0.014 X2 - 0.058 X24 - 0.062 X36 - 0.003 X10 + 0.7614 
 :حيث أف 

X2 = المكجكدات مجمكع/ الضريبة قبؿ الدخؿ صافي 
X24 = عمى المدفكعة كالفكائد الخصـ عمكلات المصركفات كتشمؿ) المبيعات/ الفائدة مصركؼ 

 (المختمفة بأنكاعيا المصرفية القركض كالتسييلات
X36 = المبيعات/ الدفع مستحقة الحسابات 

                                                           
 .132 ، ص  مرجع سابؽ رضكاف العمار ، حسيف قصيرم ،1
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X10 =رأس في النمك تقيس النسبة ىذه أف أم)السابؽ  العامؿ الماؿ رأس/ الحالي العامؿ الماؿ رأس 
 (مدركسيف عاميف بيف الحاصؿ الماؿ العامؿ

 .ىذا النمكذج في المستخدمة المالية ك سنمخص في الشكؿ المكالي النسب
: (الصيغة المعدلة) Shirata النسب المالية المستخدمة في نمكذج : (09)الشكؿ رقـ 

 

 .مف إعداد الباحثة: المصدر 
 بنسبة التنبؤ مف خلالو مف تمكنت الذم الباحثة مف طرؼ  المقدـ (Z ) المطكر النمكذج كبحسب
 .الإفلاس احتماؿ فييا يرتفع 0,38 عف Z قيمة فييا تقؿ التي الشركات فإف التعثر مف حالات% 86,14

لذلؾ فقد اعتمد التحميؿ لأغراض التنبؤ بالفشؿ المالي عمى استخداـ النماذج الكمية مف النسب 
 .كمؤشرات مالية ، لمعرفة أرصدة معينة أك نتائج محددة ك مقارنتيا مع نسب معيارية

  

نموذج  
Beaver

صافً الدخل 
قبل الضرٌبة 

مجموع / 
الموجودات

مصروف 
/  الفائدة 

المبٌعات

الحسابات 
مستحقة الدفع 

المبٌعات/ 

رأس المال 
العامل الحالً 

رأس المال / 
العامل السابق
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 تمارين مقترحة

 تمرين حول التحميل المقارن بين المؤسسة و متوسط الصناعة
 :31/12/2016إليؾ المعمكمات الخاصة بالنسب المالية لإحدل المؤسسات الصناعية في 

متكسط  النسبة
 الصناعة

متكسط  النسبة
 الصناعة

 النسبة

  يكـ 120= ميمة دكراف الزبائف  مرة1,85 1,84=السيكلة العامة  مرة1,2 0,51= التمكيؿ الدائـ
 3,2= المردكدية الاقتصادية  مرة1 1,17=السيكلة المختصرة  مرة0,6 0,44= التمكيؿ الخاص

 4,8= المردكدية المالية  مرة0,2 0,07=السيكلة الحالية  مرة0,5 0,65= الاستقلالية المالية
 90= ميمة دكراف المخزكف  مرة0,4 0,35= قابمية السداد

 يكـ
 0,53= ذراع الرفع المالي  يكـ45

= تغطية المصاريؼ المالية
0,03 

 200= ميمة دكراف المكرديف  مرة0,04
 يكـ

التكمفة الكسيطية المرجحة لمصادر   يكـ90
 ؟= iالتمكيؿ 

 :المطموب
 .شخص كضعية المؤسسة مف حيث السيكلة ك التكازف المالي -1
 .أكجد التكمفة الكسيطية المرجحة لمصادر التمكيؿ ك كضح أثر الرفع المالي -2
 .قدـ تقريرا مختصرا تبيف فيو نقاط قكة المؤسسة ك نقاط ضعفيا -3
. قدـ الحمكؿ المناسبة لنقاط ضعؼ المؤسسة -4

 1تمرين حول المردودية المالية

 كف ، تدرس إدارة إحدل المؤسسات الاختيار بيف 10000بغرض تمكيؿ إجمالي استثماراتيا المقدرة بػ 
 : البدائؿ التمكيمية التالية

 4البديؿ  3البديؿ  2البديؿ  1البديؿ  البديؿ التمكيمي
 CP 10000 8000 5000 2000الأمكاؿ الخاصة 
 D  0 2000 5000 8000 الأمكاؿ المقترضة

D/CP 0 25 % 100 % 400 % 

                                                           
التحميل المالي :  مقياس2021مسابقة الدكتوراه لجنة التككيف في الدكتكاه لشعبة العمكـ المالية ك المحاسبة،  1

– ، معيد العمكـ الاقتصادية ك التجارية ك عمكـ التسيير ، المركز الجامعي مرسمي عبد الله التحميل المالي المتقدم/المعمق
 .08/04/2021، -تيبازة
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 ، معدؿ % 8الذم تحققو المؤسسة ىك  (Reالمردكدية الاقتصادية )عمما أف معدؿ العائد عمى الاستثمار 
 .% 50( = T) ، معدؿ الضريبة % 10الفائدة عمى الأمكاؿ المقترضة 

. أدرس أثر البدائؿ التمكيمية عمى المردكدية المالية لممؤسسة ، مع تقديـ الاقتراحات اللازمة: المطموب

 دراسة حالة عممية شاممة

، تـ كضع بيف يديؾ المعمكمات الآتية المتمثمة في القكائـ "A"مستشار خارجي لدل المؤسسة بصفتؾ 
لممؤسسة، ك المطمكب منؾ المياـ  (الميزانية ك جدكؿ حساب النتائج المكضحة في الجداكؿ أدناه)المالية 
 :التالية

تحميؿ الميزانية المالية المختصرة مف خلاؿ مؤشرات التكازف المالي مع تفسير النتائج ك إعطاء  -1
 الحمكؿ الممكنة؛

 تحميؿ الميزانية مف خلاؿ النسب المالية ك استنتاج نقاط قكة ك ضعؼ المؤسسة؛ -2
 ؛SIGتحميؿ جدكؿ حساب النتائج مف خلاؿ تغير الأرصدة الكسيطية لمتسيير -3
تحديد أثر الرافعة المالية ك حساب التكمفة الكسيطية المرجحة لمصادر التمكيؿ انطلاقا مف معادلة  -4

 العلاقة بيف المردكدية المالية ك الاقتصادية؛
 .2012 ك 2011تحديد درجة الرافعة التشغيمية لسنتي  -5

 مميون دينار: الوحدة:       الميزانية المالية المختصرة جانب الأصول
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 (مميون دينار)جانب الخصوم                                  الوحدة -الميزانية المالية المختصرة

 دج: الوحدة:                                   جدول حسابات النتائج
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 أسئمة مقترحة

 فيما تكمف أىمية الملاحؽ بالنسبة لممحمؿ المالي؟ -1
 ىؿ تؤثر إدارة الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ عمى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية؟ -2
ما مدل أىمية تطبيؽ نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي عمما أفّ التحميؿ بكاسطة النسب المالية يكفر  -3

 المعمكمات لاتخاذ القرارات بالمؤسسة الاقتصادية؟
 ما ىي علاقة التحميؿ المالي بسكؽ الأسيـ؟ -4
 كيؼ يتـ استخداـ مخرجات التحميؿ المالي في تقييـ أداء المؤسسة الاقتصادية؟ -5
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 :الخاتمة

حاكلنا مف خلاؿ ىذه المطبكعة تقديـ مكضكع التحميؿ المالي المتقدـ بطريقة مبسطة ك سيمة ، حيث 
التشخيص المالي ييدؼ إلى تحديد مدل سلامة العلاقة بيف كؿ مف القرارات المالية، خمصنا إلى أف 

قرارات الإستثمار كقرارات التمكيؿ مف جية ك النتائج المالية المترتبة عمييا مف جية أخرل، ك ذلؾ 
بالإعتماد عمى تحميؿ معطيات القكائـ المالية لممؤسسة الإقتصادية لمحكـ عمى مدل صحة طريقة تمكيؿ 

 .أصكليا سكاء الخاصة بدكرة استثمارىا أك دكرة استغلاليا

 ك يعتبر ىذا المكضكع كاسع كمتشابؾ مع الكثير مف المكاضيع الأخرل منيا المحاسبة ك تقييـ 
المشاريع الاستثمارية ، فركزنا عمى بعض المصطمحات ك الطرؽ الأكثر استعمالا مف طرؼ المؤسسات 

ك دعمناىا أيضا بأسئمة الفيـ ك أمثمة تطبيقية ، لكف يبقى عمى الطالب الاطلاع ك البحث أكثر في 
المكاضيع التي ليا علاقة بالتحميؿ المالي مثؿ إدارة مخاطر الاستثمار ك اليندسة المالية ككننا في إطار 

 .البحث العممي الذم يتطمب الفضكؿ ك حب البحث ك المثابرة لمكصكؿ إلى المعمكمة
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 قائمة المراجع

: قائمة المراجع بالمغة العربية- 1

:الكتب- أ  

المحاسية المالية القياس و التقييم و االفصاح المحاسبي وفقا لممعايير المحاسبية أحمد نكر،  -1
  .2003 ،الدار الجامعية، مصر،الدولية و العربية و المصرية

، الدار الجامعية، التحميل المالي لأغراض تقييم مراجعة الأداء والاستمرار اميف السيد احمد لطفي، -2
 .2006، مصر 

 لمنشر كائؿ دار ،وتطبيقات دروس المالي التسيير المالية الإدارة قريشي، ، يكسؼ ساسي بف إلياس- 3
 .2006 الأردف، عماف، كالتكزيع،

الجزء الأكؿ ،  ،وتطبيقات دروس المالي التسيير المالية الإدارة قريشي، ، يكسؼ ساسي بف إلياس- 4
 .2011 الأردف، عماف، كالتكزيع، لمنشر كائؿ الطبعة الثانية، دار

 الطبعة الأكلى، الدار العممية ،"مدخل نظرية المحاسبة"تطور الفكر المحاسبي حناف رضكاف حمكة ، - 5
 .2001، عماف، الأردف الدكلية لمنشر كالتكزيع كدار الثقافة لمنشر كالتكزيع،

 ، دار كائؿ دراسات تقييم و جدوى المشاريع: التحميل المالي و الإقتصاديخالد تكفيؽ الشمرم، - 6
. 2010لمنشر ك التكزيع، الأردف، 

 . 2007 الأردف، عماف، المسرة، دار ، المعاصرة المالية الدارة في مقدمةدريد كامؿ آؿ شبيب ، - 7

الجزء الأكؿ، المكتبة الجزائرية محاسبة المؤسسة طبقا لمعايير المحاسبة الدولية،شعيب شنكؼ، - 8
  .2006، الجزائر، كاكبكد

، دار اليازكرم إتجاىات معاصرة: التحميل و التخطيط الماليعدناف تاية النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، - 9
. 2008العممية لمنشر ك التكزيع، الأردف ، 

 فمسطيف ، –إ فينانشياؿ، راـ الله .ـ. ، الطبعة الأكلى ، سالتحميل المالي ، فيمي مصطفى الشيخ- 10
2008. 
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. 2006، الطبعة الثانية، دار كائؿ لمنشر، الأردف، التحميل المالي و الإئتمانيمحمد مطر، - 11

 – قسنطينة لمكثائؽ، ألفا الناشر ، الطبعة الثانية ،العامل المال رأس إدارة كافي، يكسؼ مصطفى- 12
 .2017،  – الجزائر

  :المذكرات- ب

نموذج مقترح لمتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاممة في فمسطين جياد حمدم اسماعيؿ مطر ، - 13
غزة ، – ، مذكرة ماجستر في المحاسبة ك التمكيؿ ، كمية التجارة ، الجامعة الإسلامية (دراسة تطبيقية)

2010. 

، مذكرة الماجستير، عمكـ التسيير، تخصص التحميل المالي لمقوائم الماليةمحمد سامي زعر ، - 14
. 2012 -2011دارة المالية، جامعة منتكرم قسنطينة، لإا

 مذكرة ماجستر، كمية قياس بنود القوائم المالية وفق معايير المحاسبة الدولية،  محمد قكادرم ،-15
 .2010جامعة البميدة ،  التسيير، عمكـ قسـ التسيير، عمكـ ك الإقتصادية العمكـ

التشخيص المالي و الإقتصادي و دوره في بناء الأىداف في مؤسسة مطاحن معمر قربة، - 16
، رسالة ماجستير في إدارة الأعماؿ، كمية العمكـ الإقتصادية ك عمكـ التسيير، قسـ عمكـ التسيير، الأغواط

. 2005، -البميدة-جامعة سعد دحمب 

أثر إستراتيجية الشراكة عمى الوضعية المالية لممؤسسة الإقتصادية حالة مجمع سميماف بمعكر، - 17
 رسالة ماجستير في إدارة الأعماؿ، كمية العمكـ الإقتصادية ك عمكـ التسيير، قسـ عمكـ التسيير، صيدال،

 .2003/2004جامعة الجزائر، غير منشكرة، السنة الجامعية 

:  القوانين والمراسيم التشريعية- د

، يتضمف 2007 نكفمبر 25 المكافؽ ؿ 1428 ذم القعدة 15المؤرخ في  ( 11- 07 )القانكف - 18
 25 المكافؽ ؿ 1428 ذك القعدة 15الصادرة في  ( 74 )النظاـ المحاسبي المالي، الجريدة الرسمية رقـ 

 .2007نكفمبر 

 ، تحدد قكاعد ك التقييـ ك المحاسبة 2009 مارس 25الجريدة الرسمية الجزائرية ، المؤرخة في - 19
 .19كمحتكل الكشكؼ المالية كعرضيا ككذا مدكنة الحسابات كقكاعد سيرىا ، العدد 
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: و المحاضراتالمداخلات- ه  

جامعة محمد الصديؽ بف يحيى، محاضرات في التحميل المالي لممؤسسة الاقتصادية، حياة نجار، - 20
. 2015/2016كمية العمكـ الاقتصادية، 

:  مقياس2021مسابقة الدكتوراه لجنة التككيف في الدكتكاه لشعبة العمكـ المالية ك المحاسبة، - 21
 ، معيد العمكـ الاقتصادية ك التجارية ك عمكـ التسيير ، التحميل المالي المتقدم/التحميل المالي المعمق

 .08/04/2021، -تيبازة–المركز الجامعي مرسمي عبد الله 

واقع استخدام الأساليب الكمية في تقييم أداء الوظيفة المالية : زينة قمرم، مداخمة بعنكاف- 22
 جامعة سكيكدة،كمية العمكـ الاقتصادية ، ، لممؤسسة المينائية بسكيكدة و دورىا في اتخاذ القرار

2009. 

، جامعة ابف خمدكف تيارت، كمية العمكـ مطبوعة في مقياس التحميل الماليفاطمة ساجي ، - 23
. 2016/2017الاقتصادية التجارية ك عمكـ التسيير ، 

: قالاتالم- ج

دراسة تطبيقية : كفاءة إدارة رأس المال العامل و الأداء المالي بياء ابك عكاد ، مجدم الكببجي ، - 24
 ، مجمة العمكـ الاقتصادية ك التسيير ك العمكـ عمى الشركات الصناعية المساىمة العامة الفمسطينية

 .346-332، ص 2021، 01 ، العدد 14التجارية ، المجمد 

 جامعة مجمة ، المالي بالفشل التنبؤ لنماذج مقارنة دراسة ، قصيرم حسيف ، العمار رضكاف- 25
 ،( 5 )العدد ، 37 المجمد القانكنية ك الاقتصادية العمكـ سمسمة ، العممية الدراسات ك لمبحكث تشريف
2015. 

، مجمة الباحث، العدد قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسة الإقتصاديةعبد الغني دادف، - 26
4 ،2006 .

نموذج مقترح لمتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاممة في فمسطين عمي شاىيف ، جياد مطر ، - 27
 . 2011، (4 )25، المجمد  (العمكـ الإنسانية) ، مجمة جامعة النجاح للأبحاث (دراسة تطبيقية)
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دليل من شركات قطاع : سياسات إدارة رأس المال العامل و الربحيةفائزة بكساحة ، نعيمة يحياكم، - 28
، مجمة أبحاث اقتصادية ك إدارية ، ( 2018-2009)التعدين المدرجة في سوق عمان المالي لمفترة 

 .490-471 ، ص 2020، 02، العدد 14المجمد 

تسيير الاحتياج في رأس المال العامل محمد البشير بف عمر ، فاتح سردكؾ، خميدة عابي ، - 29
، مجمة (2018-2015)دراسة حالة مؤسسة الكيرباء و الغاز بولاية الوادي في الفترة "المعياري 

 .050-035 ، ص 2020، أكتكبر 02، العدد 04الدراسات المحاسبية ك المالية المتقدمة ، المجمد 
 
 :قائمة المراجع بالمّغة الأجنبية- 2

30- Béatrice Meunier-Rocher, Le diagnostic financier, 3
ème

 édition, édition 

d’organisation, Paris, 2003.  

31- Béatrice et Francis Grandguillot , Exercices d’analyse financière avec 

corrigés détaillés, 5e édition, Gualino, Paris, 2010-2011. 

32- Caroline Semler, Toute la fonction finance, Dunod, Paris, 2006. 

33- Chambre des métiers ( Luxembourg ), Comment maitriser une situation 

économique difficile, Diagnostic financier, Juin 2009. 

34- Christian Hoarau, Maitriser le diagnostic financier, groupe revue 

Fiduciaire, Paris, 2001. 

35- Dov Ogien, Gestion financière de l’entreprise, Dunod, Paris, 2008 

36- Géorges Legros , Mini manuel de finance d’entreprise, Dunod , Paris , 

2010. 

37- Giorgio Pellicelli, Stratégie d’entreprise, traduit par Kamel Ben Youcef, 

Didier Chabaud, Fabrice Bondoux, Olivier Germain,  2
ème

 édition, De Boeck, 

Bruxelles, 2007.  

38- Hubert de la Bruslerie, Analyse financière, 4
ème

 édition, Dunod, Paris, 

2010. 

39- Jean-Guy Degos, Amal Abou Fayad, Le diagnostic financier des 

entreprises, E-theque, 2003. 

40- Kamel Hamdi , Diagnostic et redressement d’entreprise, El-Salem, alger, 

2002. 
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41- Kamel Hamdi, Comment diagnostiquer et redresser une entreprise, 

édition Rissala, Alger, 1995. 

42- Kamel Hamdi, Le diagnostic financier, Es-Salem, Algérie, 2001. 

43- Laetitia Leveille Estival, Diagnostic de l’entreprise à court et moyen 

terme: méthodes et objectifs, master management des entreprises, fondation 

université Mercure, France, 2009. 

44- Ministère des finances, le SCF, édition ENAG, 2009. 

45- Muntari Mahama, Assessing the state of financial distress in listed 

companies in Ghana – A test of Altman’s Z-Score, European Journal Of 

Business and Management,   Vol 7, No 3, 2015. 

46- Pierre Ramage, Analyse et diagnostic financier, édition d’organisation, 

Paris, 2001. 

47- Tayeb Zitoun, Analyse financière, Berti éditions, Alger, 2003. 
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 قائمة المصطمحات

 المصطمحات بالمّغة العربية المصطمحات بالمّغة الفرنسية
Actifs الأصكؿ 
Bilan الميزانية 
Besoin en fond de roulement (B.F.R) إحتياج رأس الماؿ العامؿ 
Chiffre d’affaire hors taxe (C.A.H.T) خارج الرسـ رقـ الأعماؿ  
Capacité d’autofinancement (C.A.F)  القدرة عمى التمكيؿ الذاتي
Compte du résultat   حسابات النتائج
Excédent brut d’éxploitation (E.B.E)   الفائض الإجمالي للإستغلاؿ
Fonds de roulement (F.R)  رأس الماؿ العامؿ
Passifs  الخصكـ
Rentabilité   المردكدية
Soldes intermédière de gestion (S.I.G)  الأرصدة الكسيطية لمتسيير
Solvabilité   الملاءة المالية
Trésorerie الخزينة 
Valeur Ajouté (V.A)  القيمة المضافة

 


