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 مقدمة
 

يعتبر مقياس التحميؿ المالي مف المقاييس الميمة لمطالب الجامعي في مختمؼ تخصصات 
الاقتصاد، حيث يفتح مداركو عمى الكثير مف المعارؼ في المجاؿ المالي، كيفيده جدا في إجراء 

عداد مذكرة التخرج.  بحكثو الميدانية كا 
مف الطمبة مف صعكبة نسبية في ىذا المقياس، كمف خلاؿ تجربتي في تدريسو كيشتكي كثير 

تبيف أف الأمر لا يرجع إلى صعكبة حقيقية في المضمكف بقدر ما يعكد إلى أمكر أىميا: تثبيط 
متكارث بيف الدفعات يقضي بصعكبة فيمو كالحصكؿ عمى درجات جيدة فيو، مما يجعؿ الطالب 

الاختلاؼ الكبير بيف  متكارثة كاضح كمما التقى بمفيكـ جديد لا يعرفو،يدرسو كأثر الانيزامية ال
المراجع في تحديد كيفيات الحساب كتسمية المصطمحات مما يجعؿ الطالب يظف ما ىك أمر كاحد 

في التحميؿ كالعرض،  SCF، كعدـ الرجكع إلى النظاـ المحاسبي المالي الجزائرم شيئيف مختمفيف
حيث يجد الطالب نفسو يتعامؿ في الدرس مع قكائـ كنماذج تختمؼ في مضمكنيا عما سيجده في 

 .الكاقع عند القياـ ببحكثو
مف أجؿ ذلؾ، عقدت العزـ عمى إعداد ىذه المطبكعة البيداغكجية التي تعرض أساسيات 

، SCFمع الاستناد إلى لكزارم لممقياس، التحميؿ المالي بطريقة منيجية مبسطة، تراعي البرنامج ا
في فيـ المكضكعات التحميؿ المالي انطلاقا مف أسس  كمساعدتو غير المتخصص كاستيداؼ إفادة

 مبسطة.
حرصت عمى تمييز المكاضيع الكبرل في كحدات مستقمة متتابعة، تستيدؼ كؿ كحدة  كلقد

، كتتضمف محكريف بخلاصة تثبت أىـ ما منيا مجمكعة مف الأىداؼ العممية المعمف عنيا في بدايتيا
تـ شرحو، بالإضافة إلى تطبيقات تضـ أسئمة لمتقكيـ الذاتي تعتبر أداة لممراجعة الذاتية، كتماريف 

 تطبيقية مع الحمكؿ.
تضمنت المطبكعة ستة كحدات رئيسية، الكحدة الأكلى تعرض عمكميات حكؿ الإدارة المالية 

ستعرض أساسيات نظرية حكؿ الإدارة المالية، كالثاني مقدمات يكؿ كالتحميؿ المالي في محكريف، الأ
 ، كتعتبر ىذه الكحدة مدخلا ىاما يضع الطالب عمى مسار المقياس.أساسية حكؿ التحميؿ المالي
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الكحدة الثانية ركزت عمى أىـ قائمة مالية كىي قائمة المركز المالي، حيث تـ التطرؽ إلييا في 
، كالثاني كيفية تحميؿ ىذه القائمة SCFلمميزانية كتحميؿ مككناتيا كفؽ  محكريف، الأكؿ تضمف عرضا

 باستخداـ مؤشرات المعادلة الأساسية لمخزينة.
الكحدة الثالثة اعتنت بدراسة القائمة المالية اليامة الثانية كىي جدكؿ حسابات النتائج مف 

ميؿ الارصدة الكسيطية في محكر أكؿ، ثـ تح SCFخلاؿ التعريؼ بمحتكياتو كطرؽ عرضو كفؽ 
 التي يتضمنيا في محكر ثاف.

الكحدة الرابعة ركزت عمى ثالث أىـ قائمة مالية كىي جدكؿ تدفقات الخزينة، حيث تضمف 
، كتضمف المحكر الثاني منيا SCFالمحكر الأكؿ مف ىذه الكحدة عرضا لمحتكيات ىذه القائمة كفؽ 

 المالي باستخداـ التدفقات النقدية.لكيفية التحميؿ  -قمما يتطرؽ إليو–ميما  عرضا
أما الكحدة الخامسة فقد تـ تخصيصيا لمكضكع يعتبر بمثابة القمب لمقياس التحميؿ المالي، 
كىك التحميؿ باستخداـ النسب المالية، حيث استيدؼ المحكر الأكؿ منيا مساعدة الطالب عمى 

يغنيو عف الرجكع إلى مراجع تمخيص النسب في مجمكعات مضبكطة كتقديـ عبارات حسابيا بما 
أخرل، حيث كثيرا ما يضيع الطالب في ذلؾ بسبب كثرة النسب المالية كاختلاؼ مسميات ما يدخؿ 
فييا مف مرجع إلى آخر. أما المحكر الثاني مف ىذه الكحدة فقد قدـ نمكذج دم بكنت كنمكدج متكامؿ 

 لمتحميؿ باستخداـ النسب المالية.
سة عمى جزء ىاـ في التحميؿ المالي، كىك التحميؿ باستخداـ أثر أخيرا ركزت الكحدة الساد

 الرافعة سكاء الرافعة التشغيمية أك الرافعة المالية، كذلؾ في محكريف.
 -كعدة أشير السنة المالية–كبذلؾ اكتممت محاكر ىذه المطبكعة في اثني عشر محكرا 

عمى شفعيا بمطبكعة أخرل تتضمف  -إف شاء الله–كرجائي أف يعـ بيا النفع لطلابنا، مع العزـ 
إذ أف ما قدـ مف تطبيقات  كحالات عممية شاممة، ممخصات مقتضبة مع تماريف مف مستكل أعمؽ،

يضاح الأفكار.   في ىذه المطبكعة لا يتعدل حدكد تثبيت المفاىيـ كا 
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جضوٍذ الؿالب بأظاظُاث في الإداسة المالُت والخدلُل المالي لا  .5

 ٌععه عذم إدساهها، 

جذسٍب الؿالب على الخعامل مع اللىائم المالُت إعذادا  .1

 وفهما وجدلُلا،

جضوٍذ الؿالب بأدواث جدلُلُت للخعامل مع المعلىماث الخام  .1

 المىحىدة في اللىائم المالُت،

لخدلُل المالي إلى معخىي سفع مذاسن الؿالب في ملُاط ا .4

ًمىىه مً الخىظع والمؿالعت الزاجُت إلى مىاغُع أخشي في 

 راث الملُاط.  
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 مفهىم الإداسة المالُت 

 أهذاف الإداسة المالُت 

 مهام المذًش المالي 

  ٌ  خلاضت المدىس الأو

 الثاني:  مقدماث أشاشيت حىل التحليل الماليالمحىر 

 مفهىم الخدلُل المالي 

 أهمُت الخدلُل المالي 

  الماليالمعاًير المعخخذمت في الخدلُل 

 أهىاع الخدلُل المالي 

 اظخعمالاث الخدلُل المالي 

 المجالاث التي ٌؼؿيها الخدلُل المالي 

 الأدواث المعخخذمت في الخدلُل المالي 

 خلاضت المدىس الثاوي 

 

 ،الإلمام بمفهىم الإداسة المالُت وظشوف وشأتها وجؿىسها 

  الخمىً مً فهم الملطىد بخعظُم زشوة الملان ههذف سئِس ي للإداسة المالُت

 ومدذودًت هذف الشبذ،

 ،إدسان المهام الشئِعُت للمذًش المالي وجدذًاتها 

  ًًمىه،الإلمام بمفهىم الخدلُل المالي وإدسان حىاهب أهمُخه والمعخفُذ 

  فهم المعاًير الأظاظُت المعخخذمت في الخدلُل المالي، وأهىاع الخدلُل

 المعخخذمت،

 ،جدذًذ المجالاث الىبري التي ٌؼؿيها الخدلُل المالي 

 .الخعشف على الأدواث المعخخذمت في الخدلُل المالي 

 محاور الوحدة الأولى
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 الإدارة الماليت: أشاشياث نظريت 1المحىر 

 مرور الزمن هي أساس كل خطوة نقوم بها"" إن زيادة ثروة المساهمين مع  
- Roberto Goizueta  المدير التنفيذم السابؽ لشركة كككا ككلا- 

 مفيوـ الإدارة المالية .1
 التطور التاريخي 1-1

  1عماؿ:تطكر مفيكـ الإدارة المالية تبعا لمتطكرات الحاصمة في البيئة الدكلية للأ
 في الجكانب المحاسبية كالإجرائية فقط، حيث  ففي البداية كاف مفيكـ الإدارة المالية ينحصر

كاف الدكر البارز فييا لممحاسبيف، ككاف الاىتماـ فييا منصبا عمى القياـ بالاعماؿ 
 المحاسبية كتحديد النتائج.

  بعد الحرب العالمية الأكلى، كنتيجة لأزمة الكساد العالمي في ثلاثينيات القرف العشريف
بالبحث  –بالإضافة إلى الجكانب الإجرائية –كأصبحت تعنى  أضيؼ بعد آخر للإدارة المالية

عف الييكؿ التمكيمي الأمثؿ مف خلاؿ البحث عف مصادر التمكيؿ كتحديد تكمفتيا كالاختيار 
 بيف البدائؿ المتاحة منيا، كقد سادت ىذه المرحمة حتى نياية الحرب العالمية الثانية.

 نكلكجيا المعمكمات كالاتصاؿ، كاحتداـ المنافسة بعد ذلؾ، كنظرا لمتطكر اليائؿ في مجاؿ تك
 ليشمؿ كافة القرارات المتعمقة بػ:في بيئة الأعماؿ، تكسع مفيكـ الإدارة المالية 

 البعد المحاسبي الإجرائي، -
 ،)القرار التمكيمي( البعد التمكيمي -
دارة الأصكؿ -  البعد الاستثمارم: اتخاذ القرارات الرشيدة في استثمار الأمكاؿ كا 

 .قرار الاستثمار كقرارات إدارة الأصكؿ()

 تعريؼ الإدارة المالية 1-2
 الذم يمقى قبكلا كاسعا: S.C. Kuchalتعريؼ للإدارة المالية نقدـ تعريؼ  كأبسط

 2كاستخداميا الفعاؿ في الأعماؿ التجارية" "الإدارة المالية تعنى بالحصكؿ عمى الأمكاؿ
فالحصكؿ عمى الأمكاؿ يقتضي ضمنا معرفة احتياجات الشركة كتقديرىا بدقة، ككذا 
معرفة المصادر المتاحة لمتمكيؿ كتكمفة كؿ منيا، كما يقتضي أيضا اختيار البدائؿ الأفضؿ 

                                                             
 .16. ص:2013 ،صنعاء: دار الكتاب الجامعي ،الإدارة المالية ،السنفي عبد الله عبد الله 1

2
 Paramasivan C, Subramanian T. Financial Management. New Delhi: New Age International Pvt. Ltd., Publishers; 

2009 .p3. 
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التخصيص الأمثؿ للأمكاؿ  يالمزيج التمكيمي الأمثؿ. كالاستخداـ الفعاؿ يقتضالتي تحقؽ 
 بر عائد ممكف.بالشكؿ الذم يحقؽ أك

كبنكع مف التفصيؿ يراعي الجكانب المختمفة التي أصبحت تغطييا الإدارة المالية كفؽ ما 
 كصمت إليو في تطكرىا التاريخي يمكف أف نعرؼ الإدارة المالية بأنيا:

"مجمكعة الكظائؼ التي تتعمؽ بتحديد نتائج أعماؿ المنظمة كتقدير احتياجاتيا مف 
تكمفة ممكنة، كاستخداميا الاستخداـ الأمثؿ كفقا  كبأقؿالأمكاؿ، كتكفيرىا بأنسب الشركط 

 1لأىداؼ المنظمة"
ؿ تحديد الاحتياجات مف الأمكا لابد أف يفرؽ الطالب بيف الإدارة المالية ككظيفة ميمتياك 

تحصيميا ثـ استخداميا الاستخداـ الأمثؿ، كبيف الإدارة المالية كقسـ أك كحدة إدارية في  ثـ
كذات ارتباط بمختمؼ الأقساـ كإدارة الأفراد كالتسكيؽ  الييكؿ التنظيمي تعنى بالأمكر المالية

 كىي كظيفة ارتكازية تحتؿ مكقع القمب في ىيكؿ المؤسسة. 2.كالإنتاج كالبحث كالتطكير

 أىداؼ الإدارة المالية .2
 ا:ميسعى المدير المالي لتحقيقي أساسيف ىدفيفتحديد  عادة ما يتـ

 ،تعظيـ الربح -
 .تعظيـ الثركة -

 تعظيـ الربح 2-1
يقصد بتعظيـ الربح تعظيـ العائد الذم يحصؿ عميو حممة الأسيـ، سكاء بطريؽ مباشر 
كىك صافي الأرباح المكزعة، أك بطريؽ غير مباشر كىك صافي الأرباح المحتجزة. فالمدير 

 سيـ.أف يحقؽ أكبر عائد مالي لحممة الأالمالي يختار عند تحميؿ البدائؿ البديؿ الذم يتكقع 
 3يدؼ يكاجيو انتقاداف ىاماف: إلا أف ىذا ال 
 ،تجاىؿ القيمة الزمنية لمنقكد -
  .عدـ مراعاة المخاطر -

                                                             
 .17، ص: ، مرجع سابؽبد الله عبد اللهالسنفي ع 1
2

 .3ص: . 5002 ،المفتوحة السودان جامعة منشورات ،السودان ،المالٌة والإدارة التموٌل ،بد العزٌز عبد الرحٌمع سلٌمان 
3 Voir: 

-  Paramasivan C, Subramanian T. op cit .p6. 
- James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Jr. Fundamentals of Financial Management,13th 

edition. England: Prentice Hall Inc. 2008. p4. 
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فبالنسبة للانتقاد الأكؿ، فإف حصكؿ المؤسسة عمى أرباح لا يعني بالضركرة تحقؽ 
لأف ذلؾ يتكقؼ عمى قرار مجمس إدارة المؤسسة بتكزيع الأرباح،  الأسيـتدفقات نقدية لحممة 

كعمى مدل تحقيؽ فائض في خزينة المؤسسة، لأف الربح مفيكـ محاسبي يبيف نتيجة الدكرة كلا 
يجب بالضركرة أف يصاحبو تحقيؽ فائض في الخزينة تبعا للاختلاؼ الذم سنشرحو لاحقا بيف 

 النتيجة كالخزينة.
المدير المالي حينما يركز عمى تعظيـ الأرباح فإنو لا يأخذ في الحسباف كتبعا لذلؾ فإف 

تكقيت تكزيع العكائد عمى الملاؾ )حممة الأسيـ( كالذيف يفضمكف الحصكؿ عمى عكائد حالية 
 كجكد عامؿ التضخـ الذم يؤثر عمى القدرة الشرائية لمنقكد. في ظؿبدلا مف عكائد مستقبمية 

ني، فإف السعي كراء تعظيـ الأرباح قد يدفع إلى اتخاذ قرارات كبالنسبة للانتقاد الثا 
، كىك ما يؤثر سمبا عمى القيمة السكقية ؿ المؤسسة تكاليؼ عاليةتحم   استثمار عالية المخاطر

 يا نتيجة لتفضيؿ المستثمريف الاستثمار في مشاريع ذات مخاطر منخفضة.لأسيم
 تعظيـ الربح كيدؼ للإدارة المالية نذكر منيا:تجدر الإشارة إلى كجكد انتقادات أخرل ليدؼ 

أنو يؤدم إلى استغلاؿ العماؿ ككذا المستيمكيف، كما أنو يؤدم إلى ممارسات غير  -
 1،أخلاقية في مجاؿ الأعماؿ

لا يسمح بفيـ أثر سياسة تكزيع الأرباح عمى السعر السكقي لمسيـ، فيك )أم تعظيـ  -
 2،تثمارىا بأم عائد مكجبالربح( يدفع إلى الاحتفاظ بالأرباح كاس

الربح لا يعني في الكؿ الحالات الاستخداـ الأمثؿ لممكارد، فقد تزيد الأرباح مع زيادة  -
المكارد مع ككف نسبة الزيادة في الأرباح أقؿ مف نسبة الزيادة في المكارد كىك ما يعني 

 3لممؤسسة.نقصاف العائد عمى الاستثمار كبالتالي التأثير سمبا عمى القيمة الحالية 

 ثروة المساىميف )الملاؾ(تعظيـ  2-2
المكجية ليدؼ تعظيـ الربح كيدؼ يسعى المدير المالي لتحقيقو السابقة مف الانتقادات  

يتكضح أف "تعظيـ العائد عمى السيـ" ليس نفسو "زيادة سعر السكؽ لمسيـ". فقد تحقؽ المؤسسة 
لؾ بالضركرة ارتفاع السعر السكقي لأسيميا أرباحا تعظـ العكائد لحممة الأسيـ كلكف لا يعني ذ

                                                             
1 Paramasivan C, Subramanian T. op. cit p 6. 
2 Hubert deLa Bruslerie, Analyse financière: information financière, évaluation, diagnostic. Paris: Dunod; 
2010. p4. 

 . وأنظر فٌه انتقادات أخرى حول هدؾ تعظٌم الربح.96، مرجع سابق، صالرحٌمبد العزٌز عبد ع سلٌمان  3
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بسبب عدـ مراعاتو لتكقيت  للأسيـبؿ قد يترافؽ تعظيـ الأرباح مع انخفاض السعر السكقي 
 تكزيع العكائد كعدـ مراعاتو لممخاطر.

المقاربات الحديثة في مجاؿ الأعماؿ تشير إلى أف اليدؼ الذم يمقى قبكلا لذلؾ فإف 
)كىك اليدؼ الذم  للإدارة المالية ىك تعظيـ ثركة المساىميف أك المالكيفكتكافقا كيدؼ محكرم 

، أك بمعنى آخر تعظيـ القيمة الحالية الصافية لمشركة، كجدت الشركة في الأساس مف أجمو(
 1كمؤشر ذلؾ ارتفاع القيمة السكقية لأسيميا.

  2بؿ إف البعض يعتبره اليدؼ الأساسي كالكحيد للإدارة المالية.
دؼ تعظيـ ثركة المساىميف يأخذ في الاعتبار العائد الحالي كالمتكقع لمسيـ، إف ى

كتكقيت تكزيع الأرباح كالمخاطر كسياسة تكزيع الأرباح كمختمؼ العكامؿ المؤثرة عمى السعر 
فإف نجاح قرارات المدير المالي يحكـ عمييا في نياية المطاؼ مف خلاؿ ، لذلؾ السكقي لمسيـ

 3.السيـ في السكؽتأثيرىا عمى سعر 
 
 مياـ المدير المالي .3

تبعا لميدؼ المحكرم الذم يسعى المدير المالي إلى تحقيقو، كىك تعظيـ ثركة المساىميف 
 4أك القيمة الحالية الصافية لمشركة، فإنو يمارس مجمكعة مف المياـ يتمثؿ أىميا فيما يمي:

 تقدير الاحتياجات المالية اللازمة لمنشاط، 
  كيفية الحصكؿ عمى التمكيؿ مف المصادر المتاحةالتركيز عمى، 
  بيف البدائؿ الاستثمارية المتاحة، كبالأخذ في  -كبعناية–اتخاذ قرار الاستثمار بالاختيار

 ،المتكقع كمبادئ السلامة كالسيكلة كالربحيةالعائد الاعتبار 
 ل القصيرإدارة التدفقات النقدية بما يساعد عمى تحقيؽ كضعية سيكلة مريحة في المد،  
 .التنسيؽ مع مختمؼ الأقساـ الكظيفية الأخرل بالمؤسسة 

 
 

                                                             
1 Paramasivan C, Subramanian T. op. cit p 7. 
2 Hubert deLa Bruslerie . op cit. p2. 
3
 James C. Van Horne, et autres, op. cit. p 4. 

4 Paramasivan C, Subramanian T. op. cit p 8. 
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 كفيما يمي شكؿ يمخص ىذه المياـ:
 : مياـ المدير المالي01شكؿ رقـ 

 
 
 
 
 
 

Source : Paramasivan C, Subramanian T. op. cit p 8. 

 فإف المدير المتعمقة بتقدير الاحتياجات المالية اللازمة لمنشاط لمميمة الأولىنسبة بالف ،
بتقدير احتياجات النشاط المختمفة )أصكؿ ثابتة، قكل عاممة، ...الخ( ثـ المالي يقكـ 

 ترجمتيا في ميزانيات تقديرية، مع كضع برامج زمنية لتكفير الأمكاؿ المطمكبة.
 

  ى الأمكاؿ مف مصادرىا لممدير المالي كالمتعمقة بالحصكؿ عم لمميمة الثانيةكبالنسبة
 المجكء: والمتاحة، فإنو يمكن

التمكيؿ بالممكية )التمكيؿ بالمصادر الداخمية(: رفع رأس الماؿ، الاحتياطات، إما إلى  -
 الأرباح المحتجزة.

ما عف طريؽ الاقتراض )التمكيؿ بالمصادر الخارجية( سكاء - بقركض متكسطة أك  كا 
بقركض قصيرة الأجؿ، كالتسييلات  طكيمة الأجؿ تمكؿ الإنفاؽ الاستثمارم، أك

الائتمانية التي تقدميا المصارؼ لفترة أقؿ مف سنة )الائتماف المصرفي(، أك التسييلات 
 التجارية التي يمنحيا المكردكف في صكرة بضائع آجمة )الائتماف التجارم(.

 
  بدائؿ المتاحة.لممدير المالي فيي اتخاذ قرار الاستثمار بالمفاضمة بيف ال الميمة الثالثةأما 

كبسبب –إف ىذه الميمة ظيرت مع الخمسينيات بعدما تكسعت مياـ المديريف المالييف 
إلى اختيار المشاريع الاستثمارية، بعدما كانت مياميـ قبؿ  -انتشار مفاىيـ القيمة الحالية

دارة المراكز  ذلؾ )في النصؼ الأكؿ مف القرف العشريف( مقتصرة عمى جمع الأمكاؿ كا 

 

 

 
 تقدٌر الاحتٌاجات المالٌة 
 إدارة                                     

 التدفقات    الحصول
 النقدٌة                         على التموٌل        

 

 استثمار الأموال

 المدٌر المالً

 1القسم 

 3القسم  2القسم 

 4القسم 
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كتنطكم ىذه الميمة عمى "الاستخداـ الأمثؿ لممكارد" أك ما يسمى  1ية لشركاتيـ.النقد
"الكفاءة في تخصيص المكارد". كالكفاءة في مفيكميا العاـ ربط النتائج بالكسائؿ التي 

كىك يسعى إلى تحقيؽ ىدؼ تعظيـ -ساىمت في تحقيقيا، حيث يتكجب عمى المدير المالي 
نحك الاستخدامات  -كالتي تتميز بالندرة كالتكمفة-مكارد المتاحة أف يكجو ال -ثركة المساىميف

 .(ذات المردكدية الأعمى )كىذا ىك المنطؽ الاقتصادم لخمؽ القيمة
 

 تتضمف الحديث عف مفيكـ ىاـ في  لممدير المالي )إدارة التدفقات النقدية( الميمة الرابعة
عمى ضماف سداد ديكنيا المستحقة في تعني قدرة المؤسسة ك التحميؿ المالي كىك "الملاءة" 

 كقتيا كبشكؿ دائـ. أك بعبارة أخرل ضماف الانسجاـ بيف التدفقات النقدية الداخمة كالخارجة.
إف فقداف المؤسسة ملاءتيا معناه السير نحك التكقؼ عف الدفع لمدائنيف كبالتالي السير نحك 

 الإفلاس كالزكاؿ. 
مف المسائؿ الحرجة التي يكاجييا المدير المالي كالتي تعتبر ميمة إدارة التدفقات النقدية 

 2تطرح بالأساس:
 ،)مشكمة السيكلة( مشكمة تقدير النقكد الكاجب الاحتفاظ بيا لمكاجية الالتزامات -
مشكمة كيفيات استثمار )تكظيؼ( الفائض النقدم بما بحقؽ أرباحا كلا يؤثر عمى سيكلة  -

   المؤسسة.
  فالزيادة في النقدية، أك النقص فييا كلاىما يؤدم إلى مشاكؿ تؤثر عمى العائد أك تعيؽ 

 استمرار المؤسسة:
فنقص النقدية المتاحة يعرض المؤسسة إلى عدـ القدرة عمى سداد التزاماتيا في  -

" في المدل  illiquiditéمكاعيدىا المحددة، كىك ما يعرضيا إلى مشكمة "عدـ السيكلة 
" في المدل البعيد، كيزيد مف احتمالات  insolvabilité، أك مشكمة "عدـ الملاءة القصير

 تعرضيا للإفلاس.
كما أف نقص السيكلة النقدية يفكت عمى المؤسسة الفرص التي يمكف أف تتاح في مجاؿ  -

لك تكفر الرصيد النقدم كاف يمكف تحقيقيا أعماليا كىك ما ينجر عنو ضياع أرباح 
 ؿ الفرصة.الضركرم لاستغلا

                                                             
1
 James C. Van Horne, et autres, op. cit. p 2. 

 .5، ص 9663، مركز التعلٌم المفتوح، القاهرة، 5خٌري علً الجزٌري، إدارة مالٌة   2
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أما زيادة النقدية عف الحد الضركرم فمعناه كجكد جزء مف الأمكاؿ مجمد في شكؿ  -
أرصدة نقدية لـ يتـ استثماره، كبالتالي تفكيت فرصة الحصكؿ عمى أرباح، كىك ما قد 

 يؤثر عمى القدرة التنافسية لممؤسسة.
التكازف بيف الربحية إف قدرة المدير المالي عمى إدارة التدفقات النقدية بكفاءة تضمف 

ىك مف )كفي ىذا إشارة ضمنية إلى كفاءة إدارة الاصكؿ المتداكلة بالخصكص( كالسيكلة 
 المعايير اليامة في الحكـ عمى نجاحو في مجاؿ إدارة أمكاؿ الشركة كاستثمارىا.

 
  فإنو تمت الإشارة إلى أف الإدارة الماليةلممدير المالي،  لمميمة الخامسةأخيرا بالنسبة 

كمفيكـ تشير أيضا إلى جزء مف الييكؿ التنظيمي لممؤسسة، كىذا يقتضي مف المدير المالي 
ممارسة ميامو التسييرية مف تخطيط كتنظيـ كتكجيو كرقابة بالشكؿ الذم يضمف الأداء 

 1الجيد للإدارة التي يشرؼ عمييا:
 ففي مجاؿ التخطيط، يقكـ بػ: -

o  كتقدير التدفقات،السير عمى كضع الميزانيات التقديرية 
o ،السير عمى كضع برامج الاستثمار كخططو 
o ،تقدير الأرباح المتكقعة كتكزيعاتيا المحتممة 
o ... تقدير التكسعات المخطط ليا 

، يقكـ بػتكزيع الاختصاصات كالمياـ عمى العامميف في كفي مجاؿ التنظيـ كالتكجيو -
 الإدارة المالية كتكجيييـ بما يضمف فعاليتيـ كفاعميتيـ.

كفي مجاؿ الرقابة يسير عمى إنجاز مختمؼ عمميات المراجعة المالية كتقارير تقييـ  -
 الأداء مع معالجة الانحرافات.

 
 
 
 
 

                                                             
 .23، ص: ، مرجع سابؽبد الله عبد اللهالسنفي ع  1
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  ٌخُا وفم الأخذار التي ؾبعذ مشهذ بِئت الأعما عشفذ الإداسة المالُت جؿىسا جاسٍ

الترهيز على عملُاث المداظبت وإظهاس الىخائج، زم جذبير الامىاٌ دولُا، مىخللت مً 

ل والاظدثماس وهفاءة إداسة  ت لليشاؽ إلى مفهىم أوظع ٌشمل كشاساث الخمىٍ الػشوسٍ

.  الأضىٌ

  ٌعخبر هذف حعظُم الشبذ ههذف للإداسة المالُت هذفا مدذودا بالىظش إلى حملت

ان: عذم مشاعاجه للخىكُذ الضمني الاهخلاداث المىحهت إلُه، وأهمها اهخلادان  حىهشٍ

لطشف الخذفلاث الىلذًت لحملت الأظهم وهى ما ٌشيل ججاهلا لللُمت الضمىُت 

 للىلىد، وهزا عذم مشاعاجه للمخاؾش.

  إن هذف حعظُم زشوة الملان والمعاهمين، معبرا عىه باللُمت العىكُت لأظهم

 الي إلى بلىػه.المؤظعت، هى الهذف الاسجياصي الزي ٌععى المذًش الم

  ًًلىم المذًش  المالي بجملت مً المهام المترابؿت أهمها: جلذًش اخخُاحاث اليشاؽ م

ل  الأمىاٌ، الحطىٌ على الأمىاٌ مع مشاعاة جيلفتها وعائذها بما ًىفش هُيل الخمىٍ

الأمثل، اجخار كشاس الاظدثماس  وإداسة الخذفلاث بما ًخلاءم وجدلُم الخىاصن بين 

ت المخخلفت مً جخؿُـ وجىظُم وجىحُه العُىلت وال شبدُت، ومماسظت المهام الدعُيرً

وسكابت على العاملين بالأكعام الخابعت للإداسة المالُت  وجيعُم العمل مع باقي أكعام 

م...الخ   .الىظائف الأخشة مً إداسة أفشاد وإهخاج وحعىٍ

 خلاصة المحور الأول
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 أشاشيت حىل التحليل الماليمقدماث  2المحىر 

 

 التحميؿ الماليمفيوـ  .1
 كتحديد الأعماؿ لتقييـ لمبيانات المالية "معالجة 1أنو عمى المالي التحميؿ تعريؼ يمكف

 نسب لخمؽ كالمعمكمات؛ استخداـ البيانات عمى ينطكم كھالطكيؿ ك المدل عمى الربحية
 القرارات كاتخاذ الأداء تقييـ في تستخدـ معمكمات عمى الحصكؿ إلى تيدؼ رياضية، كنماذج

 عمى تساعد التي كالمنافسة القكية المككنات مف اأساسي امككن المالي التحميؿ يعتبر الرشيدة كما
 .كالضعؼ" القكة لمكاطف أفضؿ فيـ

أك بتعبير آخر، التحميؿ المالي ىك عممية منظمة تسمح )مف خلاؿ أدكات كطرؽ معينة( 
الكثائؽ المالية كالمحاسبية بتشخيص الكضعية المالية لممؤسسة )نقاط القكة كانطلاقا مف دراسة 

كنقاط الضعؼ( كترجمة نتائج ذلؾ التشخيص، ككذا تكقع مسار تطكر المؤسسة في المدل 
 القصير أك الطكيؿ، كذلؾ مف أجؿ اتخاذ القرارات التي تبنى عمى ىذه العممية.

 التحميؿ المالي أىمية .2
لمتحميؿ المالي أىمية متزايدة منذ ظيكره ككظيفة جديدة في الإدارة المالية في ثلاثينيات 

كما صاحبيا مف اكتشاؼ عمميات الغش كالخداع في  أزمة الكساد العالمي معالقرف الماضي 
، كمف جكانب ىذه الأىمية إدارة العديد مف الشركات بشكؿ أضر بمصالح الملاؾ كالدائنيف معا

 2نذكر:لممؤسسة 
التعرؼ عمى نقاط القكة كالضعؼ في أداء يعتبر أداة لمتحميؿ الاستراتيجي يسمح ب -

 المؤسسة،
تقييـ أداء المؤسسة في جانب الاستغلاؿ كما تـ اتخاذه مف قرارات استثمار كتمكيؿ،  -

 حسف استخداـ المكارد المتاحة بكفاءة،كبالتالي فيك يسمح بمعرفة 
 الجيد،المساعدة عمى التخطيط المالي  -
 المساعدة عمى الرقابة كتقييـ الأداء لاتخاذ الإجراءات التصحيحية الملائمة، -

                                                             
1
 .5 ، ص:5005فلسطٌن، ، رام الله SME FINANCIAL، 9فهمً مصطفى الشٌخ، التحلٌل المالً، ط  

2
 .923عبد الله عبد الله السنفً، مرجع سابق، ص  -نظر: أ   

 55-50، ص ص: 5000حمزة محمود الزبٌدي، التحلٌل المالً: تقٌٌم الأداء والتنبؤ بالفشل، مؤسسة الوراق، عمان،  -           
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 تقييـ الكضعية المالية كالنقدية لممؤسسة، -
 التنبؤ باحتمالات تعرض المؤسسة لمفشؿ المالي، كما يجب اتخاذه مف إجراءات لتفاديو، -
باعتباره مؤشرا لقيمة تحديد العكامؿ ذات التأثير عمى السعر السكقي لأسيـ المؤسسة  -

 المؤسسة كتعظيـ ثركة الملاؾ كاليدؼ المحكرم الذم تسير الإدارة المالية عمى تحقيقو.

 المعايير المستخدمة في التحميؿ المالي .3
تختمؼ المعايير التي يستخدميا المحمؿ المالي تبعا لطبيعة التحميؿ كالغاية منو، كيمكف 

 1تحديد أربعة أنكاع مف المعايير ىي:
 ،لمعايير المطمقةا -
 ،معايير الصناعة -
 ،المعايير التاريخية أك الاتجاىية -
 .المعايير المخططة أك المستيدفة -
 المعايير المطمقة 3-1

كىي عبارة عف نسب كمعدلات متعارؼ عمييا في مختمؼ مجالات الأعماؿ ميما كاف 
التداكؿ = نكع المنظمة كعمرىا، كميما كاف الغرض مف التحميؿ. كمثاليا: أف تككف نسبة 

 مرة. 1 أك %100مرة، كنسبة التداكؿ السريعة  2أك  200%
غير صحيح يقضي  ىذه المعايير لـ تعد ذات فائدة كبيرة بسبب قياميا عمى افتراض

 المؤسسات في شكميا كحجميا كطبيعة نشاطيا كظركفو.تجانس ب

 معايير الصناعة 3-2
تخص قطاع نشاط معيف ىي عبارة عف نسب تعتبر مف أكثر المعايير استخداما، ك 

مستخرجة بناء عمى متكسط حسابي لمجمكعة مف النسب المأخكذة مف مجمكعة كبيرة مف 
 المؤسسات العاممة في ىذا القطاع )أك الصناعة(.

تفيد ىذه النسب في المقارنة بيف أداء المؤسسات العاممة في نفس الصناعة كمعرفة 
 .ائيا عف معدؿ الصناعةكمدل انحراؼ أدالمركز النسبي لكؿ كاحدة منيا 

                                                             
1
 .595-599عبد العزٌز عبد الرحٌم سلٌمان، مرجع سابق، ص ص:  -أنظر:   

 .931-933عبد الله عبد الله السنفً، مرجع سابق، ص ص:   -          
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 المعايير التاريخية )الاتجاىية( 3-3
المعيار التاريخي عبارة عف معدؿ يتـ استخراجو عمى ضكء النشاط السابؽ لممؤسسة مف 

 ، ثـ مقارنة الأداء الحالي بيذا المعدؿ.خلاؿ حساب متكسط لفترات سابقة

 المعايير المخططة أو المستيدفة 3-4
كمي مرصكد بغية تحقيقو خلاؿ فترة محددة، يتـ بعد المعيار المخطط عبارة عف ىدؼ 

 انقضائيا مقارنة ما تـ تحقيقو بما كاف مخططا لو كتسجيؿ الانحرافات.

 أنواع التحميؿ المالي .4
 ىما التحميؿ الرأسي كالتحميؿ الأفقي. عادة ما نميز بيف نكعيف أساسييف لمتحميؿ المالي:

 الرأسي المالي التحميؿ 4-1
المالي الرأسي )أك العمكدم( ىك تحميؿ العلاقة بيف بنكد نفس القائمة المالية  تحميؿال

)قائمة المركز المالي أك قائمة الدخؿ( خلاؿ فترة زمنية كاحدة، مف أجؿ بياف الكزف النسبي لكؿ 
 1بند منيا، لذلؾ فيك نكع مف التحميؿ الساكف لأنو لا يراعي الزمف.

 الأفقي المالي التحميؿ 4-2
ميؿ المالي الأفقي )أك ما يسمى تحميؿ الاتجاه( ييتـ بمتابعة تطكر بند معيف مف التح

، كيرصد التغير الحاصؿ فيو بالزيادة أك النقصاف، قائمة مالية معينة خلاؿ عدة فترات زمنية
 2لذلؾ يعتبر نكعا مف التحميؿ الديناميكي.

 استعمالات التحميؿ المالي  .5
مختمفة كحسب الجية المستفيدة مف التحميؿ، كيمكف أف يستخدـ التحميؿ المالي لأغراض 

 3نميز ىنا بيف عدة جيات:
  إدارة المؤسسة: تستخدـ التحميؿ المالي في مجالات مختمفة منيا: تقييـ كفاءة إدارة

المكجكدات كالمكارد، تقييـ بمكغ الأىداؼ كتحديد الانحرافات، قياس السيكلة كالربحية، 
 ،...الخ

                                                             
1
 .23حمزة محمود الزبٌدي، مرجع سابق، ص   

2
 .30نفس المرجع، ص   

 .96-95، ص ص: 5002منٌر شاكر محمد وآخرون، التحلٌل المالً مدخل صناعة القرارات المالٌة، دار وائل للنشر، عمان،   3
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  المتعاممكف في السكؽ المالي: يكفر ليـ التحميؿ المالي معمكمات عف المستثمركف ككذا
اتجاىات ربحية المؤسسة مستقبلا، كدرجة يسرىا المالي، ككذا ما تكفره مف فرص 

 ،استثمارية ملائمة
 المقرضكف: يفيدىـ التحميؿ المالي في تقييـ قدرة المؤسسات عمى السداد، 
 في إنجاز الميمة المككمة إلييا بتشخيص كتقييـ  مكاتب الخبرة: يساعدىا التحميؿ المالي

 .الكضعية المالية لممؤسسة المدركسة

 التحميؿ الماليالمجالات التي يغطييا  .6
محددة لنشاط  تحقيؽ أىداؼإف الإدارة المالية كىي تقكـ بنشاطيا فإنيا تسعى إلى 

 التي تصنؼ إلى نكعيف: مجموعة مف القرارات الماليةالمؤسسة، كتتخذ في سبيؿ ذلؾ 
: كىي القرارات المتعمقة بتحديد المبالغ الضركرية للاستثمار، ككذا قرارات الاستثمار  -

كيفية تكزيع ىذه المبالغ عمى الأنكاع المختمفة للاستثمارات، كنعني بذلؾ الاستثمارات 
مرضية مف مف أجؿ تحقيؽ مستكيات  طكيمة الأجؿ، كالاستثمارات قصيرة الأجؿ،

بنية  تظير في يةما تـ اتخاذه مف قرارات استثمار  المالية المترتبة عف ثارالربحية. إف الآ
 الجانب الأيمف مف الميزانية. يظير فيالذم  ىيكؿ الأصوؿ

مف  : كىي القرارات المتعمقة بتدبير الأمكاؿ الضركرية لتمكيؿ النشاطقرارات التمويؿ -
ة )حقكؽ الممكية( أك خارجية )الديكف مصادرىا المختمفة، سكاء كانت مصادر داخمي

المالية كالقركض(، كتنعكس ىذه القرارات عمى بنية ىيكؿ التمكيؿ التي يكضحيا الجانب 
 .الأيسر مف الميزانية

بيف ما تـ اتخاذه مف قرارات مالية كما تـ التكصؿ  التلاؤـإف المحمؿ المالي يدرس مدل 
 :بػػفيك ييتـ لذلؾ  ف نتائج في ضكء الأىداؼ المكضكعة،إليو م

 مف خلاؿ: تحميؿ فعالية قرارات الاستثمار 
مدل سلامة تشكيؿ ىيكؿ الأصكؿ تبعا لمنشاط الذم تمارسو المؤسسة )تكزيع   -

بيف  -عمى سبيؿ المثاؿ–الاستثمارات بيف الأصكؿ الثابتة كالأصكؿ المتداكلة يختمؼ 
 المؤسسة الصناعية كالمؤسسة التجارية(، 
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، صكؿ()معدلات دكراف الأ صكؿ في تكليد الأرباحاستخداـ عناصر الأمدل كفاءة  -
بدراسة علاقتيا بالمبيعات كالمخاطر المرتبطة بذلؾ )الرافعة  كالتحكـ في التكاليؼ

، كتسيير الاحتياجات التمكيمية التي تكلدىا دكرة الاستغلاؿ مف خلاؿ دراسة التشغيمية(
كالمخزكنات، كالنقدية بما يضمف السيكلة كلا يفكت مدل التحكـ في تسيير الذمـ المدينة، 

 الربحية.

 مف خلاؿ: تحميؿ فعالية قرارات التمويؿ 
 ،التكازف في الييكؿ التمكيمي بيف المصادر الداخمية كالمصادر الخارجية -
 تأثير المزيج التمكيمي عمى ربحية الأسيـ العادية، -
 ف أف تتعرض ليا المؤسسة.تأثير المزيج التمكيمي عمى درجة المخاطرة التي يمك -

 وقرارات التمويؿ تحميؿ الانسجاـ بيف قرارات الاستثمار : 
خدـ نفس الأىداؼ، لذلؾ فإف الفصؿ يـ نفس المؤسسة كييفكلا النكعيف مف القرارات   -

بينيما ىك لأغراض تحميمية فقط إذ ىما مع بعض يشكلاف كحدة متكاممة يجب مراعاة 
 ،الانسجاـ فييا

ذا كانت قرارات الاستثمار يعكسيا الجانب الأيمف مف الميزانية )الأصكؿ( كقرارات  - كا 
(، فإف العلاقة بيف الجانبيف  بيف )التمكيؿ يعكسيا الجانب الأيسر منيا )الخصكـ

، أك بيف الاستخدامات كالمكارد أمر تنبغي العناية بو مف طرؼ  (الأصكؿ كالخصكـ
 ،المحمؿ المالي

جب مراعاة الانسجاـ بيف الأمكاؿ المكظفة كاستخداميا مف زاكية آجاؿ كفي ىذا الإطار ي -
الاستحقاقات لكؿ منيما، حيث تقضي القاعدة أف يتـ تمكيؿ الأصكؿ بأمكاؿ لا تقؿ مدة 

كعميو فإف تمكيؿ أصكؿ ثابتة بديكف قصيرة استحقاقيا عف مدة استخداـ تمؾ الأصكؿ. 
ت التمكيؿ كقرارات الاستثمار يحمؿ المؤسسة الأجؿ يعتبر إخلالا بالانسجاـ بيف قرارا

 ،تكاليؼ عالية
كما يجب في ىذا الإطار دراسة مردكدية الأمكاؿ المستخدمة مقارنة بتكمفة التمكيؿ  -

المتعمقة بيا، كاتخاذ قرار المزيج التمكيمي بيف التمكيؿ بالممكية كالتمكيؿ بالمديكنية تبعا 
 لذلؾ )أثر الرفع المالي(.
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بؽ ذكره يمكف حصر أربعة مجالات رئيسية مترابطة لعمؿ المحمؿ المالي مف خلاؿ ما س
 1كىي:
 تحميؿ قرارات التمكيؿ، -
 تحميؿ قرارات الاستثمار، -
 تحميؿ السيكلة، -
 تحميؿ الربحية. -

 التحميؿ المالي الأدوات المستخدمة في .7
المالي كىك يستخدـ المحمؿ يغطييا التحميؿ المالي السابؽ بيانيا، تبعا لممجالات التي 

بصدد قيامو بعممو مجمكعة متنكعة مف الأدكات حسب طبيعة التحميؿ كاليدؼ منو، كنذكر 
 منيا:
  النسب المالية: تعتبر مف أىـ أدكات التحميؿ المالي، كىي تقكـ عمى بناء علاقات ذات

ك معنى بيف بنكد القكائـ المالية باستخداـ نسب يككف بسطيا كمقاميا بنكدا مف الميزانية أ
مف جدكؿ حسابات النتائج أك منيما معا )النسب المشتركة(، ثـ تفسير النتائج المحصؿ 

 عمييا استنادا إلى معايير محددة.
  جدكؿ التمكيؿ، أك ما يسمى جدكؿ المكارد /الاستخدامات الذم يرصد حركة التمكيؿ مف

مصادر الأمكاؿ التغيرات في بنكد قائمة المركز المالي لفترتيف عمى الأقؿ، كبياف خلاؿ 
ككيفيات استخداـ تمؾ الأمكاؿ في الفترة المدركسة، بالإضافة إلى حركات الأمكاؿ 

 الناتجة عف الدكرة التشغيمية لنفس الفترة.
  المعادلات كالنماذج الرياضية المتعمقة بتحميؿ المردكدية، سكاء تعمؽ الأمر بالمردكدية

لرفع ستثمار، تحميؿ مخاطر التشغيؿ، اك المردكدية المالية، كبتحميؿ الاأالاقتصادية 
 .س الماؿ العامؿ كتسيير التدفقات النقدية، ...الخالمالي، الاحتياج في رأ

 كتسمى أيضا كشكؼ التدفؽ النقدم، كىي أداة تستخدـ لمتنبؤ المكازنات التقديرية النقدية ،
 2لمتحصيؿ كالإنفاؽ.بكميات التدفقات النقدية الداخمة كالخارجة كبالمكاعيد التقديرية 

  القكائـ المالية التقديرية، كىي أداة تكقعية لمختمؼ عناصر الأصكؿ كالخصكـ كحجـ
   3الأرباح المتكقعة.

                                                             
1

 .30، مرجع سابق، ص: حمزة محمود الزبٌدي 
2

 .933عبد الله عبد الله السنفً، مرجع سابق، ص:  
3

 نفس المرجع ونفس الصفحة. 
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  الخدلُل المالي ميىن هام في خلل الإداسة المالُت ٌعنى بخدلُل اللىائم المالُت، وجلُُم

وجلذًم معلىماث هامت لمخخز اللشاس في المؤظعت بخطىص وغعها المالي، الأداء 

ووغعها الاظتراجُجي ومعاسها المعخلبلي، وهى ما ٌعاعذ على الخخؿُـ المالي الجُذ، 

 واجخار اللشاساث الخصحُدُت الملائمت بما ًخذم بلىغ الأهذاف المعؿشة.

 ًير في جدلُل الىخائج هي: المعاًير ٌعخخذم المدلل المالي أسبعت أهىاع سئِعُت مً المعا

خُت والمعاًير المخؿؿت.  المؿللت، معاًير الطىاعت، المعاًير الخاسٍ

 .هما ٌعخخذم هىعين معشوفين مً الخدلُل هما الخدلُل الشأس ي والخدلُل الأفلي 

  الخدلُل المالي ٌعخخذم لأػشاع مخخلفت وحعخفُذ مىه حهاث مخعذدة مً بُنها: إداسة

 دثمشون والمخعاملىن في العىق المالي، الملشغىن، مياجب الخبرة ..الخ.المؤظعت،المع

  ٌؼؿي الخدلُل المالي أسبعت مجالاث سئِعُت مترابؿت جخػمً جدلُل: كشاساث

ل، العُىلت والشبدُت.  الاظدثماس، كشاساث الخمىٍ

  وهى ٌعخخذم في رلً مجمىعت مخىىعت مً الأدواث جخخلف خعب ؾبُعت الخدلُل

اغُت، والهذف مىه ل، المعادلاث والىمارج الشٍ ، أهمها: اليعب المالُت، حذوٌ الخمىٍ

ت. ت الىلذًت واللىائم المالُت الخلذًشٍ  المىاصهاث الخلذًشٍ

 خلاصة المحور الثانً
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 أسئمة التقييـ الذاتي
 الإدارة المالية في تطكرىا؟مراحؿ التي مرت بيا اشرح مختمؼ ال -
 ذكر أىـ الانتقادات المكجية لمربح كيدؼ أساسي للإدارة المالية؟ مع الشرح.أ -
 ماذا يعني ىدؼ تعظيـ ثركة المساىميف؟ -
 ما ىي أىـ المياـ التي يمارسيا المدير المالي؟ -
 عرؼ التحميؿ المالي؟ -
 كرىا مع الشرح؟يستخدـ التحميؿ المالي أربعة أنكاع رئيسية مف المعايير، اذ -
 ما الفرؽ بيف التحميؿ الرأسي كالتحميؿ الأفقي؟ -
 ماذا يعني تحميؿ فعالية قرارات الاستثمار كالتمكيؿ؟ -
 ما ىي أىـ الأدكات التحميمية المستخدمة في التحميؿ المالي؟ -

 
 التطبيؽ الأوؿ

متلائما  اشرح معنى الملاءمة في العبارة التالية: "عمى المؤسسة أف تختار مزيجا تمكيميا
 مع طبيعة الأصكؿ الممكلة" مع إعطاء مثاؿ عف عدـ الملاءمة.

 
 الثانيالتطبيؽ 

 لديؾ القائمة المالية التالية:

2013 2012 2011 البيان 2013 2012 2011 البيان

رأس المال  296 2  565 2  489 4 أصول ثابتة  640 1  719 1  008 3

أصول جارية  390 3  946 3  906 6

    مخزونات  158 1  379 1  413 2 ديون مالية  504 1  596 1  793 2

خصوم جارية  230 1  504 1  632 2     زبائن وحسابات ملحقة  838 1  282 2  994 3

    متاحات نقدية     394     285     499

مجموع الخصوم  030 5  665 5  914 9                مجموع الأصول   030 5  665 5  914 9

الخصوم الأصول )بالمبلغ الصافي(

 
 .قـ بإجراء تحميؿ أفقي كرأسي لمقائمة المالية المقدمة

 1 جطبيقاث الىحدة 

 ؟
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 حؿ التطبيؽ الأوؿ
طبيعة الأصكؿ الممكلة أف تتناسب معنى أف تختار المؤسسة مزيجا تمكيميا متلائما مع 

مدة استحقاؽ الديكف المستخدمة في تمكيؿ الأصكؿ مع درجة سيكلة ىذه الأصكؿ. فمثلا لا 
، كىذا مظير مف تتحقؽ ىذه الملاءمة عند تمكيؿ الأصكؿ الثابتة بقركض قصيرة الأجؿ

 .ي بدراستومظاىر التكازف بيف قرارات التمكيؿ كقرارات الاستثمار يُعنى المحمؿ المال

 حؿ التطبيؽ الثاني
 الأصول )بالمبلغ الصافً( الخصوم

 البٌان 2011 2012 2013 البٌان 2011 2012 2013

 أصول ثابتة %33 %30 %30 رأس المال   46% 45% 45%

 أصول جارٌة 67% 70% 70%        

 مخزونات     %23 %24 %24 دٌون مالٌة    30% 28% 28%

 زبائن وحسابات ملحقة     %37 %40 %40 جاريتخصىو  24% 27% 27%

 متاحات نقدٌة     8% 5% 5%        

 مجموع الأصول                 %100 %100 %100 مجموع الخصوم   100% 100% 100%

 التحميؿ الرأسي:مثاؿ عف 
يلاحظ أف الاصكؿ الثابتة تمثؿ مقدار الثمث تقريبا مف مجمكع الأصكؿ خلاؿ السنكات  -

، مما يتطمب الثلاث، كأف النسبة الأكبر مف تشكيمة الأصكؿ ترجع إلى الأصكؿ الجارية
 .فحص ملاءمة ذلؾ لمنشاط الذم تمارسو المؤسسة

النسبة الأكبر مف بيف مككنات الخصكـ الجارية كىي في مستكل تحتؿ الذمـ المدينة  -
ربع إجمالي ، كما يشكؿ المخزكف نسبة كبيرة تقترب مف 40%ك %37يتراكح بيف 

الأصكؿ كىك ما يطرح التساؤؿ عف كفاءة إدارة المخزكف كيتطمب تحميلا أعمؽ حسب 
 نكع المخزكف كارتباط ذلؾ بالنشاط الذم تمارسو المؤسسة.

 النقديات في حدكد ضعيفة كىك أمر مقبكؿ عمكما بالنظر إلى ما سيتـ شرحو لاحقا.  -
ى المصادر الخارجية )الديكف بمختمؼ تعتمد المؤسسة في تمكيؿ أصكليا بنسبة كبيرة عم -

 أنكاعيا( كىك ما يطرح مشكمة استقلاليتيا المالية كملاءتيا.
 :العمكدمالتحميؿ مثاؿ عف 

كأف نسبة التغير عبر السنكات الثلاث تعرؼ استقرارا مختمؼ بنكد الميزانية  يلاحظ أف -
د لأف ذلؾ يتكقؼ منعدمة في السنتيف الأخيرتيف، كلا يمكف الحكـ عمى أف ىذا أمر جي

أصلا عمى مدل سلامة الييكؿ المالي كالاستثمارم لممؤسسة كفؽ طبيعة النشاط الذم 
 تمارسو.



27 

 

 الثانيتالىحدة 
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 قائمة المركز المالي
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 الثالث:  مكىناث قائمت المركز الماليالمحىر 

 حعشٍف كائمت المشهض المالي 

 شيل الميزاهُت 

  الىظام المداظبي المالي الجضائشي أضىٌ الميزاهُت وفم 

  خطىم الميزاهُت وفم الىظام المداظبي المالي الجضائشي 

 خلاضت المدىس الثالث 

 الرابع:  التحليل المالي بناء على قائمت المركز الماليالمحىر 

 أظغ بىاء الميزاهُت المالُت ومجمىعاتها الشئِعُت 

  ،فه، هُفُاث خعابه مفهىم سأط الماٌ العامل )حعشٍ

أهىاعه، جدلُل الىغعُت المالُت باظخخذامه، وخذود 

 رلً(

  ،لت خعابه فه، ؾشٍ الاخخُاج في سأط الماٌ العامل )حعشٍ

 هُفُاث وشىئه، أهىاعه، وؾشق خعابها( 

  ىت )المعادلت الاظاظُت دساظت الخىاصن المالي وجدلُل الخضٍ

ىت الطافُت( ىت وجدلُل وغعُاث الخضٍ  للخضٍ

 خلاضت المدىس الشابع 

 

 ،الخعشف على كائمت المشهض المالي وأظغ بىائها وجشجُبها 

  المالي وفم الىظام المداظبي المالي الجضائشي،معشفت ميىهاث كائمت المشهض 

 ،حعلم ماهُت سأط الماٌ العامل وهُفُت خعابه وأهىاعه 

 ،ًجدلُل الىغعُت المالُت وفم مفهىم سأط الماٌ العامل الطافي وخذود رل 

  حعلم ماهُت الاخخُاج في سأط الماٌ العامل وهُفُت وشىئه، ومخخلف أهىاعه

 ،خعابها وؾشق 

  ىت،بىاء المعادلت  الأظاظُت للخضٍ

 .ىت والإحشاءاث المخخزة إصاءها  جدلُل مخخلف وغعُاث الخضٍ

 محاور الوحدة الثانٌة
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 مكىناث قائمت المركز المالي 3المحىر 

 

 قائمة المركز المالي تعريؼ .1
تعرؼ الميزانية )أك قائمة المركز المالي( حسب القرار الكزارم المؤرخ في 

كالتالي: الميزانية ىي الكشؼ الإجمالي للأصكؿ كالخصكـ كرؤكس الأمكاؿ  26/07/2008
 1لمكياف عند تاريخ إقفاؿ الحسابات.الخاصة 

كىي أىـ الكشكؼ المالية التي تمتزـ المؤسسات بإعدادىا سنكيا، بالإضافة إلى حسابات 
النتائج، جدكؿ سيكلة الخزينة، جدكؿ تغير الأمكاؿ الخاصة كالممحؽ الذم بيف القكاعد كالطرؽ 

 بات النتائج. المحاسبية المتبعة كيقدـ معمكمات مكممة لمميزانية كجدكؿ حسا

 الميزانية شكؿ .2
 تضـ الميزانية جانبيف: 

)غير  الأصكؿ الثابتة ،: كىك يضـ مجمكعتيف كبيرتيفجانب أيمف كيسمى الأصكؿ -
التي تبقى بالمؤسسة لمدة تتجاكز سنة كتتميز بسيكلة أقؿ، كالأصكؿ المتداكلة  الجارية(

 ،التي تتعمؽ بدكرة الاستغلاؿ كىي قصيرة الأجؿ كذات سيكلة أعمى أك الجارية
كىي التزامات عمى المؤسسة تضـ رؤكس الأمكاؿ كما  كجانب أيسر يضـ الخصكـ -

يتبعيا، كالخصكـ غير الجارية التي تمثؿ ديكف للأجؿ المتكسط كالطكيؿ، كالخصكـ 
 إطار الاستغلاؿ. الجارية التي تمثؿ التزامات قصيرة الأجؿ تتـ تسكيتيا في

 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1
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 مختصر لمميزانية المالية : نموذج1جدوؿ رقـ 

إجمالي  الأصوؿ
N صافي  اىتلاؾN  صافي

N-1 صافي  الخصوـN  صافي
N-1 

 أصوؿ غير جارية
 تثبيتات معنكية -
 تثبيتات عينية -
 تثبيتات مالية -
 

 أصوؿ جارية
 مخزكنات  -
زبائف كحسابات  -

 ممحقة
 خزينة الأصكؿ -

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 رؤوس الأمواؿ الخاصة
 رأس الماؿ الصادر -
 الاحتياطات -
 نتيجة صافية -
 ترحيؿ مف جديد -

 خصوـ غير جارية
 ديكف مالية -
 مؤكنات  -
 

 خصوـ جارية
 مكردكف كحسابات ممحقة -
ضرائب كديكف أخرل  -

 قصيرة الأجؿ
 خزينة الخصكـ -

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

   مجموع الخصوـ     مجموع الأصوؿ
 .مف إعداد المؤلؼالمصدر: 

 النظاـ المحاسبي المالي الجزائري وفؽ الميزانية أصوؿ .3
الأصكؿ ىي مكارد يراقبيا كياف معيف بسبب أحداث كقعت كيرتقب منيا جني مزايا 

كيقصد بالمزايا )أك المنافع( الاقتصادية القدرة عمى المساىمة بصكرة  1اقتصادية مستقبمية.
 مباشرة أك غير مباشرة في تدفقات الخزينة كمقابلات الخزينة.

 لكي يككف البند أصلا ينبغي أف تتكفر فيو الشركط التالية:
 أف يكفر منفعة مستقبمية تمكف مف تكفير تدفقات نقدية صافية مستقبلا، 
 المؤسسة كتتمكف مف استخلاص منافع منو أف تسيطر عميو، 
 .أف يككف الحدث الذم مك ف مف استخلاص منافع منو قد كقع فعلا 

 تنقسـ الأصكؿ إلى:
 أصكؿ غير جارية، 
 أصكؿ جارية. 
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 الأصوؿ غير الجارية )الثابتة( 2-1
 1صكؿ:أىي أك غير المتداكلة الأصكؿ غير الجارية أك الثابتة 

  مستمرة لحاجات نشاطات الكياف، مثؿ التثبيتات العينية مخصصة للاستعماؿ بصفة
 كالمعنكية،

 ،أك تتـ حيازتيا لغايات التكظيؼ عمى المدل البعيد 
  أك التي لا ينكم الكياف إنجازىا في غضكف الأشير الاثني عشر التي تمي إقفاؿ السنة

 المالية،
 الجزائرم عمى ما يمي:( SCFالنظاـ المحاسبي المالي ) بتشمؿ الأصكؿ غير الجارية حس

 :صكؿ التي ليس ليا كجكد مادم كتستخدـ لأكثر مف دكرة مثؿ: كىي الأ التثبيتات المعنوية
 20حػ/كتضـ:  البرمجيات، شيرة المحؿ، العلامة التجارية ...مصاريؼ البحث كالتطكير، 

 .207كما تفرع منو ما عدا حػ/
 دكاتكالأ مثؿ الأراضي كالمباني كالمعدات :التثبيتات العينية.... 

       229)التثبيتات في شكؿ امتياز( كما تفرع عنو ماعدا حػ/ 22ك  حػ/   21كتضـ: حػ/
 كىي التثبيتات التي ما تزاؿ غير مكتممة في تاريخ انتياء كؿ سنة التثبيتات الجاري إنجازىا :

التي تقدميا المؤسسة لمغير مف أجؿ مالية ككذلؾ التسبيقات كالمدفكعات عمى الحساب 
 .23:  حػ/كتضـ  ،اقتناء تثبيت ما

 :في  مف ممحؽ القرار الكزارم المؤرخ 1.122حسب النقطة  التثبيتات المالية
 ، تضـ التثبيتات المالية الفئات الأربعة التالية:26/07/2008
 ائـ مفيدا لممؤسسة )أم سندات المساىمة كالحسابات الدائنة الممحقة التي يُعد  امتلاكيا الد

 ،يسمح بممارسة نفكذ عمى الشركة المصدرة لمسندات كالرقابة عمييا(
 )سندات مثبتة لنشاط المحفظة )تدر  مردكدية دكف التدخؿ في التسيير، 
  جؿس الماؿ أك تكظيفات طكيمة الأأالسندات المثبتة الاخرل التي تمثؿ أقساط ر،  
  اصدرتيا المؤسسة كلا تنكم أك لا يسعيا القياـ ببيعيا القركض كالحسابات الدائنة التي

شيرا، حسابات الزبائف الدائنة كغيرىا  12جؿ القصير: قركض لمغير لأكثر مف في الأ
 شيرا. 12مف الحسابات الدائنة للاستغلاؿ التي تفكؽ 
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 : الجزائرم الحسابات التالية SCFتشمؿ التثبيتات المالية حسب  
 279كما تفرع عنو ما عدا حػ/ 27حػ/       269ما عدا حػ/كما تفرع عنو  26حػ/

 صوؿ الجارية )غير الثابتة(الأ 2-2
 1بأنيا أصكؿ: أك المتداكلة صكؿ الجاريةتعرؼ الأ

 لاستغلاؿ العادم، عيا أك استيلاكيا في إطار دائرة ايرتقب الكياف إمكانية إنجازىا أك بي 
  ،أك لمدة قصيرة يرتقب الكياف إنجازىا في أك تتـ حيازتيا أساسا لإجراء المعاملات

 غضكف الأشير الاثني عشر التي تمي إقفاؿ السنة المالية،
 .أك تمثؿ أمكاؿ الخزينة التي لا يخضع استعماليا لقيكد 

 ما يمي: -حسب النظاـ المحاسبي المالي الجزائرم–الجارية صكؿيدخؿ ضمف الأ
 (38حػ/إلى   30مف حػ/ ) المخزكنات كالمنتجات قيد التنفيذ 
 (419كما تفرع عنو ماعدا حػ/ 41حػ/ ) الزبائف كالحسابات الممحقة 
 ك 448إلى  444ماعدا  44حػ/ك  43حػ/ك  42حػ/ :مديفك  409حػ/) المدينكف الآخركف  

 (489حػ/ك  486حػ/ك  46حػ/ك  45حػ/                    
 (447حػ/ك  445حػ/ك  444حػ/ ) الضرائب 
 (مديف 48حػ/) الجارية صكؿ الأخرلالأ 
 كتضـ المكجكدات كما يماثميا: 

 (509خارج  50حػ/ ) تكظيفات كأصكؿ مالية جارية 
 ((54ك 53ك  52ك  51كغيره مف المدينيف ) 519حػ/ ) أمكاؿ الخزينة 

 النظاـ المحاسبي المالي الجزائري وفؽ الميزانية خصوـ .4
أحداث كقعت سابقا كالتي يترتب ىي الالتزامات الراىنة لممؤسسة كالمترتبة عف الخصكـ 

  2عمى انقضائيا خركج مكارد تمثؿ منافع اقتصادية.

                                                             
1
 نفس المرجع ونفس الصفحة.  
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 تنقسـ الخصكـ إلى:
 مكاؿ الخاصةالأ، 
  جاريةالالخصكـ غير، 
  جاريةالالخصكـ. 

 مواؿ الخاصةالأ 3-1
 .1كتعني ما يبقى لممساىميف بعد دفع ما عمى المؤسسة مف التزامات خارجية

 الجزائرم: SCFيدخؿ ضمف الأمكاؿ الخاصة حسب 
  (108كحػ/ 101س الماؿ الصادر أك حساب المستغؿ )حػ/أر 
 /(109رأس الماؿ غير المطمكب )حػ 
 /(106ك حػ/ 104العلاكات كالاحتياطات )حػ 
 /(105فارؽ إعادة التقييـ )حػ 
 /(107فارؽ المعادلة )حػ 
 /(12النتيجة الصافية لمدكرة )حػ 
  (11جديد )حػ/الترحيؿ مف 

 الخصوـ غير الجارية 3-2
بطريقة سالبة بأنيا: جميع  26/07/2008يعرفيا ممحؽ القرار الكزارم المؤرخ في 

 عناصر الخصكـ )طبعا الأمكاؿ الخاصة غير داخمة( التي لا تمثؿ خصكما جارية.
 الجزائرم: SCFتضـ الخصكـ غير الجارية حسب 

 /(17ك حػ/ 16القركض كالديكف المالية )حػ 
 /(155كحػ/ 134الضرائب المؤجمة عمى الخصكـ )حػ 
 /(229الديكف الأخرل غير الجارية )حػ 
 /ك  131كحػ/ 155خارج  15المؤكنات كالمنتكجات المدرجة في الحسابات سمفا )حػ

 (132حػ/
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 الخصوـ الجارية 3-3
:  1كىي الخصكـ

 ،التي ينتظر الكياف انقضاءىا في إطار دائرة استغلالو العادم 
  أف تتـ تسكيتيا في غضكف الأشير الاثني عشر التي تمي إقفاؿ السنة أك التي يجب

 المالية،
 الجزائرم:  SCFتضـ الخصكـ الجارية حسب

 /(409خارج  40المكردكف كالحسابات الممحقة )حػ 
 /(447كحػ/ 445ك حػ/ 444الضرائب )دائف حػ 
 /إلى  444ماعدا  44كحػ/ 43كحػ/ 42كدائف: حػ/ 509ك حػ/ 419الديكف الأخرل )حػ

 (48كحػ/ 46كحػ/ 45كحػ/ 447
 /(52ك 51كغيره مف الديكف  519خزينة الخصكـ )حػ 

 
 

 الجزائرم: SCFكفيما يمي محتكل تفصيمي بأرقاـ الحسابات لفصكؿ الميزانية المالية كفؽ 
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 SCF: أصوؿ الميزانية وفؽ  2جدوؿ رقـ 

 
 .32، سبقت الإشارة إليو، ص: 26/07/2008: ممحؽ القرار الكزارم المؤرخ في المصدر
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 SCFالميزانية وفؽ  خصوـ:  3جدوؿ رقـ 

 
 .33، سبقت الإشارة إليو، ص: 26/07/2008: ممحؽ القرار الكزارم المؤرخ في المصدر 
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  مالُت ٌعخخذمها المدلل المالي، وهي كائمت المشهض المالي )أو الميزاهُت( حعخبر أهم كائمت

عباسة عً هشف إحمالي ًىضح إحمالي ما للمؤظعت مً أضىٌ وما عليها مً 

خ إكفاٌ الحعاباث.  خطىم في لحظت صمىُت معُىت هي جاسٍ

  هما ً جػم المؤظعت حاهبين هما الأضىٌ والخطىم، جػم الأضىٌ هىعين هبيرً

ت )وحعمى الثابخت وػير الم ت )وحعمى الاضىٌ ػير الجاسٍ خذاولت أًػا( والأضىٌ الجاسٍ

ً أًػا هما الأمىاٌ  ػير الثابخت والمخذاولت أًػا(، بِىما جػم الخطىم هىعين هبيرً

لت  ت )الذًىن ؾىٍ الذائمت التي جدشيل مً الأمىاٌ الخاضت والخطىم ػير الجاسٍ

ت.  ومخىظؿت الأحل(، والخطىم الجاسٍ

  ت وفم الىظام المداظبي المالي مخخلف أهىاع الخثبُخاث: جػم الأضىٌ ػير الجاسٍ

ت: المخضوهاث،  ت، العُيُت، الجاسي إهجاصها والمالُت. بِىما جػم الأضىٌ الجاسٍ المعىىٍ

. ىت الأضىٌ  ومخخلف الزمم المذًىت وخضٍ

  جػم الأمىاٌ الذائمت وفم الىظام المداظبي المالي هلا مً: الأمىاٌ الخاضت )مخخلف

اؾاث وهدُجت الذوسة وفاسق إعادة الخلُُم...( والخطىم ػير أهىاع ساط الماٌ والاخخُ

لت الأحل والمؤوهاث  ت مخمثلت في مخخلف أهىاع الذًىن المالُت مخىظؿت وؾىٍ الجاسٍ

ت فخػم دًىن المىسدًً  والػشائب المؤحلت على الخطىم.... . أما الخطىم الجاسٍ

ىت الخطىم.  ومخخلف الزمم الذائىت بالإغافت ػلى خضٍ

 تن جفطُل لبىىد كائمت المشهض المالي وفم الىظام المداظبي المالي الجضائشي وفي الم
 وبأسكام الحعاباث.

 خلاصة المحور الثالث
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 التحليل المالي بناء على قائمت المركز المالي 4المحىر 

 ومجموعاتيا الرئيسية أسس بناء الميزانية المالية .1
بمجمكعاتيا الكبرل المبينة في الشكؿ أدناه مرتبة كفؽ منطؽ يسمح المالية إف الميزانية 

جراء المقارنات بسيكلة كدقة:  لممحمؿ المالي بفحص التكازف المالي كا 
  إلى أصكؿ غير جارية تبقى في المؤسسة لفترة  السنكيةكفؽ مبدأ  مقسمةفالأصكؿ

 تفكؽ السنة، كأصكؿ جارية تتعمؽ بالاستغلاؿ دكرانيا في مدة أقؿ مف سنة. 
مف الأقؿ سيكلة )التثبيتات( إلى الأعمى سيكلة  المتزايدةالسيكلة  كفؽ مبدأ مرتبة كىي

د، فالتثبيتات مثلا )القيـ النقدية الجاىزة(. كالسيكلة معناىا ىنا زمف التحكيؿ إلى نقك 
تستغرؽ كقتا أطكؿ لتتحكؿ إلى نقكد فيي أقؿ سيكلة مقارنة بالمخزكنات التي تتحكؿ إلى 
سيكلة عند تحكيميا كبيعيا، كأقؿ سيكلة مف الحقكؽ )الذمـ المدينة( التي تتحكؿ إلى 

 . %100سيكلة عند تحصيميا، كأقؿ سيكلة مف المناحات النقدية التي تعتبر سائمة 
 أيضا إلى مجمكعتيف كبيرتيف ىما الأمكاؿ الدائمة  السنكيةكفؽ مبدأ  مقسمةكـ كالخص

 التي تفكؽ السنة كتضـ كلا مف الأمكاؿ الخاصة كالخصكـ غير الجارية.
مف الأبعد استحقاقا )الأمكاؿ الخاصة( إلى  الاستحقاؽ المتزايدكفؽ مبدأ  مرتبةكىي 

 .الأقرب استحقاؽ )السمفات المصرفية التي تمثؿ خصكـ الخزينة(
بياف المجمكعات الرئيسية لمميزانية المالية المختصرة )نستخدـ مفيكـ القيـ القابمة 

 .لمتحقيؽ لمتمييز عف النقديات كالأصكؿ النقدية  ككذا نستخدـ السمفات المصرفية(
 الميزانية المالية المختصرة :4رقـ  وؿجد
 الخصوـ الأصوؿ

 صوؿ غير الجاريةالأ
 التثبيتات بمختمؼ أنكاعيا   

 الأمواؿ الدائمة
 الأمواؿ الخاصة 
 ( الخصوـ غير الجاريةDLMT) 

 مجموع الامواؿ الدائمة صوؿ غير الجاريةمجموع الأ
 صوؿ الجاريةالأ

 المخزكنات 
 الحقكؽ كالذمـ المدينة 
 )خزينة الأصكؿ )المتاحات 

 الخصوـ الجارية
 المكردكف كباقي الذمـ الدائنة 
 )خصكـ الخزينة )اعتمادات بنكية جارية 

 مجموع الخصوـ الجارية مجموع الاصوؿ الجارية
 مجموع الخصوـ مجموع الأصوؿ
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  مفيوـ رأس الماؿ العامؿ .2
 وكيفية حسابو الصافي تعريؼ رأس الماؿ العامؿ 2-1

بأنو فائض المكارد الدائمة عمى الاستثمار في  الصافي العامؿ يعرؼ رأس الماؿ
المكجكدات طكيمة الأجؿ المستعمؿ أثناء دكرة الاستغلاؿ، أك ىك الزيادة في الأصكؿ الجارية 

 1عمى الخصكـ الجارية.
إف مف أساسيات التكازف المالي في المؤسسة أف تمكؿ الأصكؿ بمكارد تتناسب مع 

تة مثلا يجب أف يتـ تمكيميا بالمكارد الدائمة التي تفكؽ مدة استحقاقيا مدتيا، فالأصكؿ الثاب
سنة، كمف أجؿ فحص ىذا التكازف نحتاج إلى أف نحسب الفرؽ بيف المكارد الدائمة كالأصكؿ 

الصافي  الثابتة لنعرؼ مدل كفاية الأكلى لتغطية الثانية. ىذا الفرؽ نسميو رأس الماؿ العامؿ
افي تمييزا لو عف اصطلاحات مشابية نذكرىا في النقطة المكالية( كنرمز الإجمالي )سميناه الص

 .FRNGلو بػ 
 :المالية بالعلاقة التالية مف أعمى الميزانيةالصافي يمكف حساب رأس الماؿ العامؿ  إذف
 
 

يمكف قراءة رأس الماؿ العامؿ بأنو فائض الأصكؿ الجارية عمى  أسفؿ الميزانيةكمف  
الخصكـ الجارية، ذلؾ أف تقمب دكرة الاستغلاؿ كصعكبة التنبؤ بآثارىا يجعؿ التكازف المالي في 
أعمى الميزانية كفي أسفميا أمرا مستحيلا مف الناحية العممية، كىذا يستمزـ كجكد ىامش أماف 

 2مى التزامات المؤسسة القصيرة الأجؿ، أم عمى الخصكـ الجارية.تزيد بو الأصكؿ الجارية ع
الصافي بعلاقة أخرل منطقية تنشأ مف مبدأ  كبالتالي يمكف حساب رأس الماؿ العامؿ

  تساكم مجمكع أصكؿ الميزانية المالية مع مجمكع خصكميا كىي:
 
 
 
 

                                                             
 .117. ص 2012 ،الأردن: دار زهران للنشر والتوزٌع ،التحلٌل المالً الحدٌث طبقا للمعاٌٌر الدولٌة للإبلاغ المالً ،شنوؾشعٌب  1
2

 .91، ص 5093ٌوسؾ بومدٌن وفاتح ساهل، تٌسٌر التسٌٌر المالً، دار بلقٌس، الدار البٌضاء بالجزائر،  

 الأصوؿ غير الجارية –= الأمواؿ الدائمة  الصافي س الماؿ العامؿرأ
 

 الجارية الخصوـ – الأصوؿ الجارية=  الصافي س الماؿ العامؿرأ
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  رأس الماؿ العامؿ أنواع 2-2
إضافة إلى رأس الماؿ العامؿ الصافي الذم شرحناه في النقطة السابقة يمكف ذكر أنكاع  

 لاختلاؼلا تختمط الاصطلاحات عمى الدارس تبعا تمييزىا ف أخرل لرأس الماؿ العامؿ مف أجؿ
 المراجع:
 رأس الماؿ العامؿ الإجمالي  FRG  الأصكؿ الجارية )يصادفو الدارس في بعض =

، حيث ىك رأس الماؿ صافيا FRNGالنسب المالية كيمكف أف تفيـ مباشرة لماذا سمينا 
 .(! العامؿ الإجمالي صافيا مف الخصكـ الجارية )أم مطركحة منو(

  الخاص رأس الماؿ العامؿ FRP  الأصكؿ غير الجارية -= الأمكاؿ الخاصة 
ييتـ بمدل قدرة المؤسسة عمى تمكيؿ أصكليا الثابتة برؤكس  FRPفإف  كبالتالي

 أمكاليا الخاصة.
  الأجنبي رأس الماؿ العامؿ FRE = مجمكع الديكف ميما كاف أجؿ استحقاقيا 
 (DLMT= الديكف ؽ أ + ديكف ط أ )                                         

 الأمكاؿ الخاصة –= مجمكع الخصكـ                                          
                                           =FRG - FRP  

رأس الماؿ العامؿ الإجمالي ما ىك مجمكع رأس الماؿ العامؿ الخاص  فإف كبالتالي
 كرأس الماؿ العامؿ الأجنبي. 

  الصافي رأس الماؿ العامؿ باستخداـ مفيوـتحميؿ الوضعية المالية  2-3
 :تجعمو أماـ ثلاث حالات FRNGإف حساب المحمؿ المالي لقيمة رأس الماؿ العامؿ الصافي 

 FRNG > 0  كتعني ىذه الحالة أف الأمكاؿ الدائمة كافية لتمكيؿ استثمارات المؤسسة :
طكيمة الأجؿ ممثمة في أصكليا الثابتة، مع بقاء فائض تستخدمو في دكرة الاستغلاؿ 
كيامش أماف لتمكيؿ عجز الخصكـ الجارية عف تغطية الأصكؿ الجارية )كىذا ما تشير 

 مف أسفؿ الميزانية(. FRNGعند حساب إليو القراءة الثانية ليذه الحالة 
 FRNG  =0  كتعني ىذه الحالة أف الأمكاؿ الدائمة كافية بالضبط لتمكيؿ الأصكؿ :

 الثابتة دكف زيادة، كىذا ىك الحد الأدنى لمتكازف المالي، كىك حالة نادرة.
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 FRNG < 0  كتعني ىذه الحالة أف مبمغ الأمكاؿ الدائمة أقؿ مف مبمغ الأصكؿ :
الثابتة، كىك ما يعني عجز الأمكاؿ الدائمة عف تغطية الاحتياجات التمكيمية للاستثمار، 
كبالتالي لجكء المؤسسة إلى تمكيؿ الأصكؿ الثابتة بديكف قصيرة الأجؿ، كىك ما يشكؿ 

ي بتمكيؿ الأصكؿ بمكارد لا تقؿ عف فترة استخداميا. اختلالا لمتكازف المالي الذم يقض
أسفؿ الميزانية، فإف ىذه الحالة تعني عجز  مف FRNGكطبعا بالنظر إلى حساب 

المؤسسة عف مكاجية التزاماتيا قصيرة الأجؿ بما تمتمكو مف اصكؿ متداكلة كىك ما 
 يعني حالة عسر مالي.

 الصافي  امؿرأس الماؿ العحدود التحميؿ المالي باستخداـ  2-4
في التحميؿ التي يحتميا مفيكـ رأس الماؿ العامؿ الصافي  الكبيرةعمى الرغـ مف الأىمية  

 و بعض الحدكد نشير إلييا فيما يمي:يعتريالمالي، إلا أف الاعتماد عميو منفردا 
   يقضي التحميؿ استنادا إلىFRNG  أف المؤسسة تككف في كضع تكازف مالي حينما

مكجبا. كلكف السؤاؿ الذم يطرح: مكجب بكـ؟ فقد يصادؼ المحمؿ  FRNGيككف 
كلكف المؤسسة في حالة عجز مالي، بسبب أف  FRNG > 0المالي حالات يككف فييا 

ىامش الأماف الذم كفره رأس الماؿ العامؿ الصافي المكجب لـ يكف في مستكل احتياج 
الاحتياج لندرؾ مدل كفاية دكرة الاستغلاؿ مف التمكيؿ، لذلؾ كجب معرفة قيمة ىذا 

FRNG .لتمكيمو، كىذا ما سنبينو في النقطة المكالية 
   كيرتبط بالانتقاد السابؽ انتقاد آخر كىك أف التحميؿ باستخداـFRNG  كحده لا يسمح لنا

كلكف  FRNG > 0بمعرفة كضعية الخزينة، حيث يمكف أف نجد حالات يككف فييا 
 الخزينة في حالة عجز.

 س الماؿ العامؿرأ الاحتياج في .3
 رأس الماؿ العامؿ  تعريؼ الاحتياج في 3-1

إلى جزء الاحتياجات الضركرية للاستغلاؿ يشير مفيكـ الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ  
غير المغطاة بالمكارد الدكرية )الديكف قصيرة الأجؿ(، ذلؾ أف دكرة الاستغلاؿ تنتج احتياجا 
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الاستغلاؿ مف مخزكنات كحقكؽ، كيقابمو مكارد تمكيمية لمتمكيؿ مرتبط بسرعة دكراف عناصر 
 1قصيرة الأجؿ مرتبطة بسرعة دكراف الديكف قصيرة الأجؿ )باستثناء السمفات المصرفية(.

 إذف في دكرة الاستغلاؿ ىناؾ:
 عناصر الاستغلاؿ مف حقكؽ كمخزكنات دكراف ناتجة عف ال لمتمكيؿ الدكريةحتياجات الا

 خزينة الأصكؿ. –صكؿ، كبالتالي فيي = الأصكؿ الجارية كغيرىا، دكف خزينة الأ
  الخصكـ الجارية  الدكريةمكارد تمكيؿ =– .  خزينة الخصكـ

الاحتياجات التمكيمية يشير إلى  (BFR)نرمز لو بػ  مفيكـ الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ
 حسابو ىي:الدكرية غير المغطاة بالمكارد التمكيمية الدكرية، كبالتالي فإف علاقة 

 
 
 رأس الماؿ العامؿ  الاحتياج في كيفية نشوء 3-2

نتاج، تخزيف، بيع...   الخ،تمر دكرة الاستغلاؿ بعدة مراحؿ: تمكيف، تخزيف، تحكيؿ كا 
كتتميز ىذه الدكرة بكجكد تباعدات بيف النفقات . كىي تختمؼ حسب طبيعة نشاط المؤسسة

 الضركرية للاستغلاؿ كالإيرادات المحصمة منو.
خذنا المثاؿ التالي عف مؤسسة تجارية، فسنلاحظ أنو خلاؿ دكرة استغلاليا ىناؾ أفمك 

 (.décalageتدفقات متبادلة حقيقية )بضائع( كنقدية بينيما تباعدات زمنية )

 في مؤسسة تجارية BFRيشرح نشوء  :2شكؿ رقـ 
 
 
 
 
 
 
 

 : مف إعداد المؤلؼالمصدر

                                                             
 .950شعٌب شنوؾ، مرجع سابق، ص   1

 موارد التمويؿ الدورية – الاحتياجات الدورية لمتمويؿ=  س الماؿ العامؿالاحتياج في رأ
 

 آجال التخزٌن              أجل قرض الزبائن                
 

 العملٌات        الزمن
 البٌع                                     الشراء                                                      

 
 التدفقات        الزمن    

 دفع للمورد             تحصٌل من الزبائن       
 

 أجل قرض المورد                 احتٌاج للتموٌل                                              
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 فمف الشكؿ نلاحظ:
  المستقيـ الأعمى، ىناؾ تدفقات حقيقية تخص العمميات عمى البضائع مكضحة في

تقابميا تدفقات نقدية في المستقيـ السفمي، كلكنيا لا تقع في نفس الكقت، بؿ تكجد بينيا 
 تباعدات زمنية.

  فيناؾ آجاؿ بيف عممية البيع )نشكء الإيراد( كالتحصيؿ مف الزبائف )تحقؽ الإيراد( تتمثؿ
 ؤسسة(.في قرض الزبائف )الآجاؿ الممنكحة ليـ لدفع ما عمييـ تجاه الم

  كىناؾ آجاؿ بيف عممية الشراء )نشكء التكاليؼ( كالدفع لممكرديف )النفقة الفعمية( تتمثؿ
 .في قرض المكرد )الآجاؿ الممنكحة مف المكرد لممؤسسة لدفع ما عمييا(

 .ثـ ىناؾ آجاؿ لتخزيف البضاعة بعد شرائيا كقبؿ بيعيا 
  المؤسسة احتياجا لمتمكيؿ، إف كلا مف آجاؿ قرض الزبكف كآجاؿ التخزيف تنتج لدل

كبالتالي فإف ىذيف العامميف في علاقة طردية مع الاحتياج إلى التمكيؿ. بينما آجاؿ 
قرض المكرد فيي تجعؿ المؤسسة في راحة تمكيمية ما دامت لحظة الدفع لممكرد لـ تحف 

 بعد، كىك ما يجعؿ ىذه الآجاؿ في علاقة عكسية مع الاحتياج لمتمكيؿ.
 ىك السبب في نشكء الاحتياج في  دات زمنية بيف التدفقات الحقيقية كالماليةإف كجكد تباع

في الفرؽ بيف  )كما ىك مكضح في الشكؿ( تمثؿي كالذم BFRس الماؿ العامؿ رأ
العناصر الذم تزيد في الاحتياج لمتمكيؿ )حقكؽ الزبائف كالمخزكف( مف جية، كالعناصر 

 المكرديف( مف جية أخرل.التي تنقص مف الاحتياج لمتمكيؿ )ديكف 
كلك افترضنا أف المؤسسة التجارية تشترم كتدفع لممكرد حالا، كتبيع مباشرة دكف تخزيف  

 كتحصؿ مف الزبائف فكرا فإنو لا يككف لدييا حينئذ أم احتياج لمتمكيؿ.

 رأس الماؿ العامؿ  أنواع الاحتياج في 3-3
المبالغ مف الأصكؿ المتداكلة  كثيرا ما نصادؼ الميزانية المالية إشارات إلى أف بعض

بيف ثلاثة أنكاع  -لأغراض التحميؿ–تتعمؽ بنشاط خارج الاستغلاؿ، كىذا ما يجعمنا نمييز 
 رئيسية للاحتياج في رأس الماؿ العامؿ كىي:

  الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ الإجماليBFRG كينقسـ ناه سابؽ: كىك الذم شرح ،
 إلى النكعييف الآتييف:
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  الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ للاستغلاؿBFRex كىك الفرؽ بيف احتياجات :
 .Rex ( كمكارد تمكيؿ الاستغلاؿ Eexالاستغلاؿ لمتمكيؿ )أك استخدامات الاستغلاؿ 

 
 

  الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ خارج الاستغلاؿBFRhex كيشير إلى الفرؽ بيف :
( كمكارد Ehexالاحتياجات التمكيؿ خارج الاستغلاؿ )أك استخدامات خارج الاستغلاؿ 

 .Rhexتمكيؿ خارج الاستغلاؿ 
 
 

 إذف: 
 
 
 وتحميؿ الخزينةالمالي دراسة التوازف  .4
 المعادلة الأساسية لمخزينة 4-1

إف تجاكز القصكر الذم ذكرناه في تحميؿ التكازف المالي لممؤسسة باستخداـ رأس الماؿ  
العامؿ الصافي كحده )الانتقاد الأكؿ( يقتضي مقارنتو بحجـ الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ، 

، BFRGمكجبا كبالقدر الذم يغطي  FRNGكبذلؾ تككف المؤسسة متكازنة ماليا متى حققت 
)كىك ما يحقؽ تكضيح العلاقة بالخزينة  Tnكالقدر الذم يزيد عف ذلؾ يعطينا صافي الخزينة 

 المذككر كانتقاد ثاف(.
كفؽ تحميؿ ساكف يركز عمى قائمة  –كبالتالي نحصؿ عمى المعادلة الأساسية لمخزينة 

 كالتالي: -المركز المالي كما ىك مكضكع ىذه الكحدة الثانية
 
 
 
 صافي الخزينة يمكف الحصكؿ عميو كما أشرنا سابقا بالفرؽ بيف أصكؿ الخزينة ملاحظة :

 كخصكميا.

BFRex = Eex - Rex 
 

BFRhex = Ehex - Rhex 
 

BFRG = BFRex + BFRhex 
 

Tn = FRNG - BFRG 
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 تحميؿ وضعيات الخزينة الصافية 4-2
مف خلاؿ مقارنة رأس الماؿ العامؿ بالاحتياج في رأس الماؿ العامؿ لمحصكؿ عمى  

 الخزينة الصافية، يمكف أف نميز ثلاث كضعيات لمخزينة:
 Tn > 0  كجكد فائض في الخزينة بسبب أف : تعني ىذه الحالةFRNG > BFRG  أك ،

بعبارة أخرل كجكد جزء مف الأمكاؿ الدائمة مجمد في شكؿ أرصدة نقدية، كىك ما يضع 
ىدفاف متعاكساف لأف تحقيؽ  المؤسسة أماـ مشكمة المكازنة بيف السيكلة كالربحية كىما

كف استثمارىا مف أجؿ تحقيؽ فكائض مالية )تكمفة سيكلة معناه الاحتفاظ بأمكاؿ كاف يم
لذلؾ ينبغي دراسة الحجـ الأمثؿ لمسيكلة بما يسمح لممؤسسة بمكاجية  ،الفرصة البديمة(

استحقاقاتيا القصيرة الأجؿ دكف تفكيت تحقيؽ ربحية مف استثمار الزائد مف السيكلة عف 
 الحاجة.

 1يمي:لممؤسسة أف تقكـ بما كفي ىذه الحالة يمكف 
 ،تسديد جزء مف الديكف الطكيمة كالمتكسطة الأجؿ 
 ،شراء استثمارات جديدة  
 إذا كانت ظركؼ السكؽ  الزيادة مف استخدامات دكرة الاستغلاؿ بشراء مخزكنات جديدة

 ،أك تقديـ تسييلات لمزبائف كالتخزيف مكاتية
 ،تخفيض مكارد الاستغلاؿ بتسديد جزء مف ديكف المكرديف 
 ارات مالية قصيرة الأجؿ،القياـ باستثم 
 تقديـ قركض لمغير. 

 Tn  =0  : حيث تككف المؤسسة متحكمة في  الخزينة المثمىحالة الىذه تعتبر
الاستغلاؿ الأمثؿ لمكاردىا بتغطية احتياجاتيا التمكيمية برأس ماليا العامؿ الصافي، 

 .كبالتالي تحقيؽ تكازف بيف الربحية كالسيكلة

 Tn < 0  : إلى كجكد عجز في الخزينة بسبب ارتفاع الاحتياجات ىذه الحالة تشير
التمكيمية الدكرية كعدـ كفاية رأس الماؿ العامؿ الصافي لتغطيتيا، كىك ما يطرح مشكمة 

 2في السيكلة يمكف لممؤسسة تداركيا بمجمكعة مف الإجراءات منيا:
                                                             

1
 .959شعٌب شنوؾ، مرجع سابق، ص  -أنظر :   

 .95ٌوسؾ بومدٌن وفاتح ساحل، مرجع سابق، ص  -            
 .96ٌوسؾ بومدٌن وفاتح ساحل، مرجع سابق، ص   2
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 ،تعجيؿ تحصيؿ الحقكؽ مف الزبائف 
 ،تقديـ حسكمات عمى المبيعات 
 ،التفاكض مع الدائنيف لتمديد آجاؿ تسديد الديكف 
  ،التنازؿ عف التثبيتات غير الضركرية 
 .إعادة برمجة مصاريؼ الاستغلاؿ  
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  ٌت في حاهبي الأضى والخطىم، فيل ما جفىق جبنى الميزاهُت المالُت على مبذأ العىىٍ

ت، وول  ت، والباقي أضىٌ حاسٍ مذة بلائه في المؤظعت ظىت ًطىف هأضىٌ ػير حاسٍ

ت.  مىاسد جفىق العىت جطىف همىاسد دائمت والباقي خطىم حاسٍ

  ،جشجب الاضىٌ على أظاط العُىلت المتزاًذة مً الأكل ظُىلت إلى الأعلى ظُىلت

اًذ مً الأبعذ اظخدلاكا إلى الأكشب وجشجب الخطىم على أظاط الاظخدلاق المتز 

 اظخدلاكا.

  سأط الماٌ العامل مفهىم هام في الخدلُل المالي وهى فائؼ المىاسد الذائمت على

ل اخخُاحاث  -متى وان مىحبا–الأضىٌ الثابخت والمعخعمل  ههامش أمان لخمىٍ

خخُاج في الاظخؼلاٌ، وهمؤشش على الخىاصن المالي. إلا أهه ػير واف ما لم ًلاسن بالا 

 سأط الماٌ العامل.

  ل بعبب الخباعذاث بين الخذفلاث الىلذًت جيخج دوسة الاظخؼلاٌ اخخُاحا للخمىٍ

عشف الاخخُاج في سأط الماٌ العامل بأهه حضء الاظخخذاماث الذوسٍت  والحلُلُت، وَ

 ػير المؼؿى بالمىاسد الذوسٍت.

 ىت بين زلار مفاهُم هامت ه ي سأط الماٌ العامل جشبـ المعادلت الأظاظُت للخضٍ

ىت الطافُت. وحعخبر وغعُت  الطافي، والاخخُاج في سأط الماٌ العامل الإحمالي، والخضٍ

ت  لُت والاظدثماسٍ ىت هامت في الخدلُل المالي لأنها حعىغ هدُجت اللشاساث الخمىٍ الخضٍ

 المخخزة في المؤظعت.

 ىت المىحبت باظخؼلاٌ الفائؼ بما ًػمً ال خىاصن بين ًخم الخعامل مع الخضٍ

ىت بالخأزير  خم الخعامل مع العجض في الخضٍ المدافظت على العُىلت ولا ًفىث الشبدُت. وٍ

إما على مخؼيراث ساط الماٌ العامل مً أحل سفعه، وإما مخؼيراث الاخخُاج في سأط 
 الماٌ العامل مً أحل خفػه.

 خلاصة المحور الرابع
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 الذاتيأسئمة التقييـ 
  ما ىي القكائـ المالية التي تمزـ المؤسسة بإعدادىا سنكيا؟ 
  مع التمييز بينيا ؟ اذكر المجمكعات الرئيسية المشكمة لمميزانية 
  اشرح مبدأم السيكلة المتزايدة كالاستحقاؽ المتزايد في بناء الميزانية المالية؟ 
  أنكاعو؟ عرؼ مفيكـ رأس الماؿ العامؿ كاذكر طريقتي حسابو كمختمؼ 
  كيؼ يمكف استخداـ راس الماؿ العامؿ في تحميؿ الكضع المالي كما حدكد ذلؾ؟ 
  عرؼ مفيكـ الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ مبينا طريقة حسابو كمختمؼ أنكاعو؟ 
  كيؼ ينشأ الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ؟ 
  لخص كيؼ يتـ تحميؿ الكضع المالي لممؤسسة بناء عمى المعادلة الأساسية لمخزينة؟ 

 التطبيؽ الأوؿ
 اشرح كيؼ يمكف اعتبار رأس الماؿ العامؿ ىامش أماف لممؤسسة؟ كما حدكد ذلؾ؟ .1
 كيؼ ترل كمحمؿ مالي كجكد احتياج في رأس الماؿ العامؿ سالب في مؤسسة إنتاجية؟ .2
 الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ عمى النتيجة؟اشرح كيؼ يؤثر  .3
ىؿ تكافؽ عمى أنو عند زيادة نشاط المؤسسة يرتفع رصيد الخزينة بينما يقؿ التدفؽ النقدم  .4

 عند نقصاف النشاط؟
 التطبيؽ الثاني

  

 ماذا يشرح الشكؿ المقابؿ؟ -
 ؟  Zك     Yك   X ماذا تمثؿ المقادير   -
 بَي فْ الكضعية المالية لممؤسسة في الحالات الآتية: -

 X    ينقص كY  ينقص بنسبة أقؿ 
 X    يرتفع كY  مستقر 
 X    مستقر  كY  يرتفع 
 X    يرتفع كY  يرتفع بمعدؿ أقؿ 
 X    يرتفع كY  يرتفع بنسبة أكبر 

 استخدامات                                          موارد     

 

Es 
استخدامات 

 مستقرة
 
 

  

 
 
 
 
 
X 

Rd 

 موارد دائمة

Z  

 

Ec 

 أصول جارٌة 
)حقوق + 
 مخزونات(

Y 

   
Rc 

 خصوم جارٌة
 )دٌون ق الأجل(

 

 2 جطبيقاث الىحدة 

 ؟
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 التطبيؽ الثالث
 Nبالمبالغ الصافية في نياية السنة  A-Alphaميزانية المؤسسة لديؾ 

N البيان N البيان

أموال دائمة أصول غير جارية

أموال خاصة      292 51 تثبيتات مادية         748 18

خصوم غير جارية      868 38 تثبيتات جاري إنجازها          512 2

تثبيتات مالية          000 4

مجموع الأموال الدائمة      160 90 مجموع الأصول غير الجارية        260 25

خصوم جارية أصول جارية

الموردون       252 59 مخزونات        992 75

ديون جبائية           948 زبائن وحسابات ملحقة        736 42

منتجات معاينة مسبقا         708 3 أعباء معاينة مسبقا            136 9

اعتمادات بنكية جارية        076 4 قيم منقولة للتوظيف           720 3

متاحات          300 1

مجموع الخصوم الجارية      984 67 مجموع الأصول  الجارية      884 132

مجموع الخصوم   144 158                مجموع الأصول       144 158

الخصوم الأصول

 
 

 المطموب:
 كحدد صافي خزينة المؤسسة.حسب قيمة رأس الماؿ العامؿ الصافي بطريقتيف، أ .1
 .عمؽ عمى التكازف المالي لممؤسسة .2
 .س الماؿ العامؿ الإجماليحسب الاحتياج في رأأ .3
لاؿ، كأف الأعباء المعاينة مسبقا كبافتراض أف القيـ المنقكلة لمتكظيؼ كميا خارج الاستغ .4

ف المنتجات المعاينة مسبقا كميا خارج الاستغلاؿ. أخارج الاستغلاؿ، ك  900منيا مبمغ 
 حسب الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ بمختمؼ أنكاعو.أ
 .بطريقة أخرل A-Alphaحسب الخزينة الصافية لممؤسسة أ .5

 وؿحؿ التطبيؽ الأ 
يعتبر رأس الماؿ العامؿ ىامش أماف لممؤسسة إذا كاف مكجبا بسبب أنو يمثؿ مقدارا  .1

تحتاط بو المؤسسة لمظركؼ الطارئة التي قد تكاجييا مثؿ جمكد في حركة المخزكف أك 
عسر في التحصيؿ مف الزبائف كىك ما ينجـ عنو زيادة الاحتياج التمكيمي فيككف 

FRNG .ممجأ لتغطية ذلؾ الاحتياج 
لكف بالمقابؿ فإف احتفاظ المؤسسة برأس ماؿ عامؿ مكجب لا يخمك مف تكمفة لأنو يضـ ك 

أمكالا دائمة مرتفعة التكمفة، كىذه الأمكاؿ الدائمة مكجية أساسا لاقتناء الاستثمارات المنتجة 
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كليس لتغطية الاحتياج في دكرة الاستغلاؿ، لذلؾ ينبغي المكازنة بيف الأمريف: مكاجية 
مكجب كعامؿ التكمفة للاحتفاظ بو المقابؿ  FRNG ستغلاؿ بيامش أماف مف أخطار الا

 .FRNGلمفرصة البديمة لاستثمار الفائض مف 
سالب في مؤسسة إنتاجية مؤشر عمى خمؿ في التسيير بسبب كجكد مكارد  BFRكجكد  .2

 متاحة فائضة لـ يتـ استخداميا في دكرة الاستغلاؿ لتكسيع نشاط المؤسسة.
 بالنتيجة. BFR لا علاقة لػ .3
 العلاقة بيف رصيد الخزينة كحالة النشاط ليست طردية دائما: .4

فقد ترتفع الخزينة مع رككد النشاط بسبب نقصاف التدفؽ النقدم الخارج )قمة  -
 ،المشتريات، تقميؿ العماؿ ...الخ(

كقد تنخفض الخزينة مع تكسع النشاط بسبب الانتعاش كالنمك الذم يزيد مف التدفؽ  -
 .لخارج النقدم ا

 حؿ التطبيؽ الثاني
 Tn = FR - BFRيشرح الشكؿ : المعادلة الأساسية لمخزينة                      -
- X     يمثؿ : رأس الماؿ العامؿFR  
- Y     يمثؿ : الاحتياج في رأس الماؿ العامؿBFR 
-  Z     يمثؿ : الخزينة الصافيةTn 
 الكضعية المالية لممؤسسة في الحالات الآتية: -

 X    ينقص كY  )ينقص بنسبة أقؿ .........تتدىكر الخزينة )حالة رككد 
 X    يرتفع كY  )مستقر .....................تتحسف الخزينة )نجاعة تسيير 
 X    مستقر  كY    عدـ التحكـ في عناصر( يرتفع .....تتدىكر الخزينةBFR) 
 X    يرتفع كY   يرتفع بمعدؿ أقؿ .....تتحسف الخزينة )حالة رككد أك عدـ دفع

 ديكف بانتظاـ(
 X    يرتفع كY  )يرتفع بنسبة أكبر ........تتدىكر الخزينة )حالة تكسع سريع 

 حؿ التطبيؽ الثالث
 كتحديد صافي الخزينة حساب راس الماؿ العامؿ الصافي بطريقتيف .1

FRNG  الأصكؿ غير الجارية –=  الأمكاؿ الدائمة 
         =160 90 – 260 25  =900 64  
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FRNG  الخصكـ الجارية –=  الأصكؿ الجارية 
         =884 132 – 984 67  =900 64  

 خصكـ الخزينة )اعتمادات بنكية جارية( –الخزينة الصافية = أصكؿ الخزينة )المتاحات( 
                        =300 1 – 076 4  =776 2 –  

نلاحظ أنو بالرغـ مف ككف رأس الماؿ العامؿ الصافي مكجبا، كىك ما يشير إلى أف  .2
المؤسسة متكازنة ماليا، إلا أف الخزينة كانت في حالة عجز، كسبب ذلؾ احتياجات مالية 

 FRNGكسنتعرؼ كيؼ حسبناىا( لـ يكؼ  67 676متكلدة مف دكرة الاستغلاؿ )مقدارىا 
 لتغطيتيا.

 حساب الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ الإجمالي .3
   BFR  خزينة الخصكـ( –)الخصكـ الجارية  –خزينة الأصكؿ(  –= )الأصكؿ الجارية 

 ( =884 132 – 300 1 )– (984 67 – 076 4) 
  =584 131 – 908 63  
  =676 67 

 BFRحساب الأنكاع المختمفة لػ  .4
 في الجدكؿ التالي:BFR المككنة لػقبؿ الحساب يمكف أف نكضح مختمؼ العناصر 

 
خارج الاستغلال للاستغلال خارج الاستغلال للاستغلال

الموردون       252 59 - مخزونات         992 75            

ديون جبائية           948 - زبائن وحسابات ملحقة         736 42            

3 708        - منتجات معاينة مسبقا              أعباء معاينة مسبقا             236 8            900

60 200      Rex 3 720         - قيم منقولة للتوظيف                

3 708        Rhex 126 964       Eex

4 620         Ehex

 كمنو نجد:
 BFRex   = Eex – Rex     = 126 964 – 60 200 = 66 764 

 BFRhex = Ehex – Rhex = 4 620  – 3 708      = 912 

 BFRG = BFRex  + BFRhex = 66 764 + 912 = 67 676 
 

 حساب الخزينة الصافية:  .5
Tn = FRNG – BFRG =64 900 – 67 676 = - 2776  
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 الثالثتالىحدة 

 
 
 
 

 

 دراسة وتحليل

 حسابات النتائج
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 النتائج وطرق عرضهالخامض:  مفهىم حدول حصاباث المحىر 

 حعشٍف حذوٌ خعاباث الىخائج 

 حذوٌ خعاباث الىخائج خعب الؿبُعت 

 حذوٌ خعاباث الىخائج خعب الىظُفت 

 المحىر الصادس:  الأرصدة الىشيطيت للتصيير

 مفهىم الأسضذة الىظُؿُت للدعُير 

  جدلُل الأسضذة الىظُؿُت للدعُير وفمSCF 

 ،الخعشف على كائمت الذخل هئخذي أهم اللىائم المالُت 

  الخعشف على هُفُت عشع حذوٌ خعاباث الىخائج خعب الؿبُعت وخعب

 الىظُفت،

  كائمت الذخل وفم الىظام المداظبي الجضائشي،الخعشف على خعاباث 

  الخعشف على هُفُت جدلُل كائمت الذخل مً خلاٌ الأسضذة التي جخىظـ

 بين سكم الأعماٌ والشبذ الطافي.

 محاور الوحدة الثالثة
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 مفهىم حدول حصاباث النتائج وطرق عرضه 5المحىر 

 

 تعريؼ جدوؿ حسابات النتائج .1
بياف ممخص " ثاني أىـ القكائـ المالية لممؤسسة كيعرؼ بأنو: جدكؿ حساب النتائج

 1."للأعباء كالمنتكجات المنجزة مف الكياف خلاؿ السنة المالية
كلا يراعى عند  بإعطاء النتيجة الصافية لمسنة المالية، يسمح جدكؿ حسابات النتائج

( أك تاريخ دفع الأعباء )التكاليؼ produitsتاريخ تحصيؿ المنتكجات )الإيرادات  هإعداد
charges). 

 حسب الطبيعة جدوؿ حساب النتائج .2
إما حسب الطبيعة أك حسب الكظيفة،  يتـ تقديـ جدكؿ حساب النتائج بإحدل طريقتيف:

لممؤسسة حرية اختيار  IAS 1كالفرؽ بينيما أساس تصنيؼ الأعباء. كترؾ المعيار المحاسبي 
الطريقة التي تناسبيا. أما في الجزائر فيتـ اعتماد حسابات النتائج حسب الطبيعة عند التصريح 

 2في الممحؽ. النتائج حسب الكظيفةالضريبي الخاص بنياية الدكرة، مع إمكانية تقديـ حسابات 
 يتضمف جدكؿ حساب النتائج حسب الطبيعة عرضا للأعباء كالإيرادات حسب طبيعتيا

 :كفؽ النظاـ المحاسبي المالي الجزائرم كأىـ ما يتضمنو مف عناصر

 3:في جانب الإيرادات 2-1
: كيضـ مختمؼ مبيعات المؤسسة مف بضائع كمنتجات تامة أك الصافي رقـ الأعماؿ -

يرادات الخدمات نصؼ مصنعة،  .مع طرح التخفيضات كالحسكمات إف كجدت كا 
 كما تفرع عنو( 70)حػ/

: كىك رصيد التغير في المنتجات المصنعة أك قيد الصنع التغير في الإنتاج المخزف -
 (72)حػ/ .بيف بداية الفترة كنيايتيا

                                                             
1

 51، مرجع سابق، ص: 53/04/5005ملحق القرار الوزاري المؤرخ فً  
2

 .54-53سؾ بومدٌن وفاتح ساحل، مرجع سابق، ص ص ٌو 
3

 وما بعدها. 43، مرجع سابق، ص: 53/04/5005لمزٌد من التفصٌل انظر القرار الوزاري المؤرخ فً  
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 )مادية أك معنكية(: كيضـ ما أنتجتو المؤسسة لنفسيا مف أصكؿ ثابتة الإنتاج المثبت -
 (73)حػ/ .مقيما بتكمفة الإنتاج كالمصاريؼ الممحقة كالنقؿ كالتثبيت ...الخ

: كتضـ مبمغ إعانات الاستغلاؿ التي حصمت عمييا المؤسسة في إعانات الاستغلاؿ -
 (74)حػ/ .الدكرة

: مثؿ الإيرادات المحصمة مف براءات الاختراع أك المنتوجات العممياتية الأخرى -
غير يص كبرامج المعمكماتية، فائض القيمة عف التنازؿ عف الأصكؿ الثابتة التراخ

(، الركاتب المحصمة باسـ الكظائؼ الإدارية لدل كيانات المعنكية أك المادية المالية )
أخرل مف نفس المجمع، حصة إعانات الاستثمار المحكلة إلى ناتج، إيرادات محصمة 

تثنائية الناتجة عف تعكيضات التأميف، إيرادات مف الديكف المعدكمة، الإيرادات الاس
التسيير العادية الأخرل مثؿ عائدات المباني غير المخصصة لمنشاطات المينية، 

 كما تفرع عنو( 75)حػ/ عائدات الغرامات، التبرعات...الخ.
: مثؿ عائدات الأصكؿ المالية، الفكائد مف القركض الممنكحة لمغير، المنتوجات المالية -

فائض قيمة الربح الصافي الناتج عف التنازؿ عف الأصكؿ المالية، أرباح الصرؼ، 
 كما تفرع عنو( 76فارؽ التقييـ عف الأصكؿ المالية، الإيرادات المالية الأخرل. )حػ/

يرادات غير عادية، كالتي لا ترتبط بنشاط : كيسجؿ فييا مبمغ الإالإيرادات الاستثنائية -
 (77المؤسسة الرئيسي. )حػ/

: كذلؾ عند تخفيض قيمة المؤكنات أك الاسترجاعات عف خسائر القيمة والمؤونات -
 (78)حػ/ إلغائيا بالكمية.

 1:في جانب الأعباء 2-2
 مف مختمؼ المكاد الأكلية، كمشتريات البضائع المباعة: المشتريات المستيمكة -

التمكينات الأخرل المقكمة بتكمفة الشراء كما يمحقيا مف تكاليؼ كالنقؿ  كمختمؼ
 ما تفرع عنو( 60كالتأميف كما يتعمؽ بيا مف تخفيضات كحسكـ محصمة. )حػ/

مثؿ مصاريؼ الإيجار كالصيانة كالتصميحات كأقساط التأميف : الخدمات الخارجية -
، كأيضا ما 61حت الحساب كتكااليؼ الدراسات كالأبحاث كالتكثيؽ ككؿ ما يدخؿ ت

                                                             
1

 وما بعدها. 43، مرجع سابق، ص: 53/04/5005فصٌل أنظر القرار الوزاري المؤرخ فً لمزٌد من الت 
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مثؿ أجكر العماؿ الخارجييف عف المؤسسة، أجكر الكسطاء  62يتضمنو الحساب 
كالأتعاب، الإشيار، تكاليؼ نقؿ السمع كالنقؿ الجماعي لمعماؿ ، مصاريؼ التنقلات 

 كالمياـ كالاستقبالات، مصاريؼ البريد كالخدمات المصرفية...الخ.

الركاتب كاشتراكات الضماف الاجتماعي كالخدمات  : كيدخؿ فيياأعباء المستخدميف -
 ما تفرع عنو( 63الاجتماعية. )حػ/

أم مختمؼ الضرائب المتعمقة بالاستغلاؿ : الضرائب والرسوـ والمدفوعات المماثمة -
كالضرائب عمى الأجكر كعمى رقـ الأعماؿ كمختمؼ الضرائب الأخرل باستثناء 

  عنو(ما تفرع  64)حػ/ .الضريبة عمى الأرباح

أتاكل برامج : مثؿ 65: كيدخؿ فييا مختمؼ فركع الحساب الأعباء العممياتية الأخرى -
المعمكماتية كالبراءات كالرخص، نكاقص القيمة عف التنازؿ عف أصكؿ ثابتة غير 
مالية، الخسائر المرتبطة بديكف الزبائف غير القابمة لمتحصيؿ، الغرامات، اليبات 

 .كالتبرعات الممنكحة، ...الخ

 .كخسائر الصرؼ كخسائر التنازؿ عف الأصكؿ المالية ...الخ: كالفكائد الأعباء المالية -
 ما تفرع عنو(ك  66)حػ/

: كتضـ الأعباء المسجمة في ظركؼ استثنائية مثؿ حالة نزع الأعباء الاستثنائية -
 (67)حػ/ .الممكية، أك حالة كارثة طبيعية غير متكقعة

 .68: الحساب وخسائر القيمةمخصصات الاىتلاؾ والمؤونات  -

 .69: الحساب الضرائب عمى الأرباح -

 

إف ىذه الإيرادات كالأعباء يتـ عرضيا في جدكؿ حساب النتائج حسب الطبيعة بطريقة 
 ، كذلؾ كالتالي:-التطرؽ ليا لاحقاسيتـ  -تسمح ببياف أرصدة لمتسيير 
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 الجزائري SCFجدوؿ حساب النتائج حسب الطبيعة وفؽ : 5جدوؿ رقـ 

 
 .34، مرجع سابؽ، ص: 26/07/2008: ممحؽ القرار الكزارم المؤرخ في المصدر
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 جدوؿ حساب النتائج حسب الوظيفة  .3
الكظيفة للأعباء كالإيرادات حسب تصنيفا يتضمف جدكؿ حساب النتائج حسب الطبيعة 

 1:أىمياكحسب خصكصيات كؿ مؤسسة، كذلؾ كفؽ عدة طرؽ 
 الاقتصادية أك حسب النشاطات: مثلا تكاليؼ المشتريات،  التجميع حسب الكظيفة

 ،تكاليؼ الإنتاج، تكاليؼ التكزيع كتكاليؼ الإدارة
 )...التجميع حسب كسيمة الاستغلاؿ )مخزف، مصنع، مكتب، 
 التجميع حسب المنتكجات أك الخدمات، 
  الدراسات، التجميع حسب مراكز المسؤكلية: المديرية العامة، المديرية التجارية، مصمحة

 ، المصمحة التقنية ...
 .التجميع حسب المنطقة الجغرافية 

 
 كيأخذ جدكؿ حسابات النتائج حسب الكظيفة الشكؿ التالي:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1

 .42، مرجع سابق، ص: 53/04/5005ملحق القرار الوزاري المؤرخ فً  
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 الجزائري SCFوفؽ  الوظيفة: جدوؿ حساب النتائج حسب 6جدوؿ رقـ 

 
 .33، مرجع سابؽ، ص: 26/07/2008: ممحؽ القرار الكزارم المؤرخ في المصدر

 
 1كفيما يمي تكضيح لمككنات ىذا الجدكؿ:

                                                             
 وما بعدها. 923شعٌب شنوؾ ، مرجع سابق، ص   1
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: كيمثؿ الفرؽ بيف رقـ أعماؿ الدكرة )مختمؼ المبيعات مف ىامش الربح الإجمالي 3-1
كتكمفة المبيعات )مف منتجات تامة أك نصؼ مصنعة أك بضائع أك خدمات مقدمة...( 

 .بضاعة مستيمكة كمكاد أكلية كغيرىا(
 تكمفة المبيعات –= رقـ الأعماؿ  ىامش الربح الإجمالي

كتتمثؿ في ىامش الربح الإجمالي مضافا إليو : )أو الوظيفية( النتيجة العممياتية 3-2
المنتجات الكظيفية الأخرل مطركحا منو التكاليؼ التجارية كالأعباء الإدارية كالأعباء 

 الكظيفية الأخرل.
 –يفية الأخرل = ىامش الربح الإجمالي + المنتجات الكظالنتيجة العممياتية )الوظيفية( 

 ()التكاليؼ التجارية + الأعباء الإدارية + الأعباء الكظيفية الأخرل
المصاريؼ  –الإيرادات المالية  += النتيجة الكظيفية  النتيجة العادية قبؿ الضريبة 3-3

 المالية.
الضرائب الكاجبة  –= النتيجة العادية قبؿ الضريبة  النتيجة الصافية للأنشطة العادية 3-4

 تغيرات الضرائب المؤجمة عمى النتائج العادية –عمى النتائج العادية 
= النتيجة الصافية للأنشطة العادية + المنتجات  النتيجة الصافية لمسنة المالية 3-5

 الأعباء الاستثنائية. –الاستثنائية 
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  ٌخعاباث الىخائج كائمت مالُت هامت، وهي بُان ملخظ للأعباء التي جدملتها حذو

المؤظعت خلاٌ الذوسة والإًشاداث التي أهخجتها، ٌعمذ بئعؿاء الىدُجت الطافُت 

 للعىت المالُت دون مشاعاة جدطُل الإًشاداث أو دفع الأعباء.

  حعشع المؤظعت حذوٌ خعاباث الىخائج خعب الؿبُعت، وهى ًخػمً وفم الىظام

التي أهخجتها الذوسة: سكم  مخخلف الإًشاداثالمداظبي المالي الجضائشي الفشق بين 

الأعماٌ الطافي، الخؼير في الإهخاج المخضن مً المىخجاث الخامت وهطف المطىعت، 

اداث الأخشي للاظخؼلاٌ، الإًشاداث المالُت، الإهخاج المثبذ، إعاهاث الاظخؼلاٌ والإًش 

 ومخخلف الأعباءالإًشاداث الاظخثىائُت والاظترحاعاث عً خعائش اللُمت والمؤوهاث، 

التي جدملتها: مخخلف أعباء الاظخؼلاٌ، مخططاث الاهخلان والمؤوهاث وخعائش 

 اللُمت، الأعباء المالُت والأعباء الاظخثىائُت.

  حذوٌ خعاباث هخائجها وفم الىظُفت مخػمىا جفطُل هما ًمىً للمؤظعت عشع

الأعباء خعب الىظُفت التي جخخاسها المؤظعت معُاسا لخطيُف هزه الأعباء، وهى 

بت وهزا  ٌعمذ بدعاب: هامش الشبذ الإحمالي، الىدُجت الىظُفُت كبل وبعذ الػشٍ
 الىدُجت الطافُت للعىت المالُت.

 خلاصة المحور الخامس
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 الأرصدة الىشيطيت للتصيير 6المحىر 

 

 مفيوـ الأرصدة الوسيطية لمتسيير .1
 SIG (Soldes Intemidiairesيقصد بالأرصدة الكسيطية لمتسيير، كنرمزليا اختصارا بػ 

de Gestion ،تمؾ الحسابات المجمعة المتسمسمة لمتدفقات الظاىرة في جدكؿ حسابات النتائج )
 الأعماؿ كالنتيجة الصافية. كالتي تتكسط بيف رقـ

كتظير أىمية ىذه الأرصدة في ككف أف التحميؿ المالي لمنتيجة الصافية المتكجة لقائمة 
الدخؿ لا يككف كافيا كحده لفيـ الأداء المالي، كنحتاج إلى فيـ المحطات التي مرت بيا النتيجة 

 .SIGفي تشكميا عبر الدكرات الثلاث مف خلاؿ 

 SCFتحميؿ الأرصدة الوسيطية لمتسيير وفؽ  .2
( ككما كضحناىا في SCFإف قائمة الدخؿ كما يعرضيا النظاـ المحاسبي الجزائرم )

 المحكر السابؽ تسمح لنا باستخراج تسعة أرصدة كسيطية ىي:
 إنتاج السنة المالية 
 استيلاؾ السنة المالية 
 القيمة المضافة 
 الفائض الإجمالي للاستغلاؿ 
 العممياتية النتيجة 
 النتيجة المالية 
 النتيجة العادية قبؿ الضرائب 
 النتيجة الصافية للأنشطة العادية 
 النتيجة غير العادية 

 
كالنتيجة الصافية التي تظير في آخر جدكؿ حسابات النتائج ما ىي إلا مجمكع 

 .الرصيديف الأخيريف
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 إنتاج السنة المالية 2-1
 
 

 حيث: 
 /المبيعات كالمنتجات الممحقة )مختمؼ مبيعات البضائع، المنتجات التامة  70ح :

  كالكسيطية، مبيعات الأشغاؿ، الدراسات، الخدمات...(
 /تغير المخزكف التاـ كقيد الصنع 72ح : 
 /الإنتاج المثبت أم إنتاج المؤسسة لنفسيا 73ح : 
 /إعانات الاستغلاؿ 74ح : 
  يعبر ىذا الرصيد عف النشاط الصناعي كالخدمي لممؤسسة، كلكف يلاحظ في النظاـ

المحاسبي المالي الجزائرم أنو يدخؿ في حسابو إعانات الاستغلاؿ كىك غير الحاؿ في 
أنظمة أخرل كالنظاـ الفرنسي مثلا الذم لا يحتسب إعانات الاستغلاؿ إلا بعد حساب 

 ض الخاـ للاستغلاؿ.القيمة المضافة لمحصكؿ عمى الفائ
  :يعتبر ىذا الرصيد قميؿ الاستعماؿ في التحميؿ بسبب عدـ تجانس مككناتو في الحساب

 فالإنتاج المباع يحتسب بسعر البيع، أما الإنتاج المخزف أك المثبت فيحسباف بتكمفة الإنتاج.
 تخدـ في يعتبر رقـ الأعماؿ أكثر استخداما في التحميؿ المالي مف رصيد الإنتاج، حيث يس

كما سنكضحو لاحقا، كفي قياس نمك النشاط، كتقدير حساب نسب الربحية كنسب النشاط 
 .المكانة السكقية لممؤسسة...الخ

 ملاحظة 
بالنسبة لممؤسسة التجارية، أك المؤسسة مختمطة النشاط، يمكف حساب رصيد كسيطي يسمى 

 "اليامش التجارم" حيث:
 تكمفة شراء البضائع المباعة –اليامش التجاري = مبيعات البضائع 

 ىـ استخدامات ىذا الرصيد قياس الفعالية التجارية لممؤسسة حيث يعطي معمكمة مف أ
 ،سريعة عف الربح الخاـ مف النشاط التجارم

  ذا حسبنا نسبة اليامش إلى مبيعات البضائع فإف المعدؿ المحصؿ عميو يخبرنا عف كا 
 ف مبيعات البضائع. نسبة الأرباح التي حصمت عمييا المؤسسة م

 74+ح/ 73+ ح/ 72ح/+  70إنتاج السنة المالية = ح/
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 السنة المالية استيلاؾ 2-2
 
 

 حيث: 
 /مشتريات مستيمكة )مشتريات البضاعة المباعة، المكاد الأكلية المستيمكة...(:  60ح 
 /الخدمات الخارجية )تقاكؿ عاـ، إيجارات، صيانة كتصميحات، أقساط تأمينات، :  61ح

 دراسات كأبحاث، تكثيؽ، ...(
 /خدمات خارجية أخرل )عاممكف خارجيكف عف المؤسسة، أجكر الكسطاء :  62ح

كالأتعاب، الإشيار كالنشر كالعلاقات العامة، نقؿ السمع كالنقؿ الجماعي لمعماؿ، 
 التنقلات كالميمات كالاستقبالات، مصاريؼ البريد كالاتصالات، ...(

 تحميؿ التكاليؼ حيث يدخؿ في حساب القيمة المضافة كيؤثر  يعتبر ىذا الرصيد ىاما في
 عمييا بالنقصاف.

  كيمكف استخداـ بعض حسابات ىذا الرصيد في حساب بعض اليكامش، مثؿ اليامش
التجارم الذم سبقت الإشارة إليو، كاليامش عمى استيلاؾ المكاد الأكلية الذم يمثؿ فائض 

 .الإنتاج عمى المكاد الأكلية المستيمكة

 القيمة المضافة 2-3
 
 

 كبيرة في التحميؿ حيث تعبر عف قدرة المؤسسة عمى خمؽ ثركة أىمية  لمقيمة المضافة
 انطلاقا مف نشاطيا الرئيسي،

  كىذه الثركة ىي التي سيتـ تكزيعيا عمى المشاركيف في العممية الإنتاجية كالأطراؼ ذات
العلاقة )العماؿ: الأجكر، الدكلة: الضرائب، الشركاء: تكزيعات الأرباح، الدائنيف: الفكائد 

ذات  VAعمى القركض، المؤسسة ذاتيا: القدرة عمى التمكيؿ الذاتي(، لذلؾ تعتبر 
كىي ىمزة كصؿ بيف الاقتصاد الجزئي كالاقتصاد  ثر منو مالي،محتكل اقتصادم أك

ما ىك إلا مجمكع القيـ المضافة في  PIBالكمي حيث أف الناتج الداخمي الخاـ 
 الاقتصاد.

  62+ ح/ 61+ ح/ 60السنة المالية = ح/ استيلاؾ

 استيلاؾ السنة المالية –إنتاج السنة المالية =  (VAالقيمة المضافة )
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  ،تستخدـ القيمة المضافة في حساب الإنناجية كىي مؤشر ىاـ يقيس نسبة تحميميا
 العماؿ أك كتمة الأجكر، إلى عدد VAالمخرجات إلى المدخلات، حيث يمكف نسبة 

 1نذكر منيا:أخرل لمقيمة المضافة استعمالات كما أف 

 : قياس نمك المؤسسة             
  

 
   

   

  
   

 

  قياس الكزف الاقتصادمP  لممؤسسةi :مقارنة بالناتج الداخمي الخاـ لمكطف 

   
    
   

 
 :التحميؿ الاستراتيجي، كمف ذلؾ 
      :معرفة درجة التكامؿ الأمامي كالخمفي مف خلاؿ نسبة القيمة المضافة إلى رقـ الأعماؿ

درجة التكامؿ    

  
فإذا كاف ىذا المعدؿ ضعيفا فالاستراتيجية المثمى لممؤسسة ىي  ،

 التكجو نحك التكامؿ الخمفي، كالعكس بالعكس.
  ؤد  بإضافات جديدة، فحيث لـ تُ الحكـ عمى مدل نجاح استراتيجية تمييز منتكج معيف

فيي فاشمة لأنيا لا تعني حينئذ سكل المضافة  توقيمىذه الإضافات إلى زيادة في 
 تضخـ الاستيلاكات الكسيطية دكف زيادة في رقـ الأعماؿ.

  إدارة استراتيجية التنكيع كمراقبتيا، حيث أنو في ظؿ كجكد حافظة مف النشاطات فإف
 منشاط الأفضؿ الذم  ينبغي التركيز عميو. يعتبر معيارا ل VAارتفاع 

 
 الفائض الإجمالي للاستغلاؿ 2-4
 
 

 حيث: 
 /أعباء المستخدميف:  63ح 
 /الضرائب كالرسكـ كالمدفكعات المماثمة:  64ح 

                                                             
 .962-965، ص ص: 5099، دار وائل، الأردن، 5، ط9إلٌاس بن ساسً وٌوسؾ قرٌشً، التسٌٌر المالً، ج  1

 64ح/ - 63ح/-القيمة المضافة =  EBEالفائض الإجمالي للاستغلاؿ 
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  تـ تحقيقو مف النشاط الرئيسي لممؤسسة بعد تعكيض  فائضايلاحظ أف ىذا الرصيد يمثؿ
أكؿ لأطراؼ ذات علاقة بالإنتاج )المكردكف، العماؿ، كمقدمك الخدمات الخارجية، كالدكلة 

 ،مف خلاؿ ضرائب الإنتاج(
  كىذا الفائض يعتبر خاما لأنو مفتكح عمى اقتطاعات أخرل )مخصصات الاىتلاؾ

 كالمصاريؼ المالية(،
 يعبر عف خزينة نقدية ممكنة حققتيا المؤسسة )يصبح خزينة فعمية بعد  كىك رصيد كسيطي

 1،( مف نشاط استغلاليا، كبذلؾ فيك يقيس تدفقا ماليا خاماBFRطرح 
  يسمحEBE  بإجراء تحميؿ مالي مقارف كذلؾ مف خلاؿ حساب نسبتو إلى رقـ الأعماؿ أك

 إلى القيمة المضافة، كىذه الأخيرة تسمى "اليامش الصناعي" حيث:

اليامش الصناعي     
  

 

كىذا اليامش يتـ تقييمو حسب كثافة راس الماؿ في قطاع النشاط الذم تتكاجد بو 
في الصناعات  %40في الصناعات الخدمية، ك %10المؤسسة، حيث يدكر معدلو حكؿ 

 2في مؤسسات كراء السيارات. %50الثقيمة، ك

 النتيجة العممياتية 2-5
 
 

 حيث: 
 /منتجات عممياتية أخرل:  75ح 
 /أعباء عممياتية أخرل 65ح : 
 /كالمؤكنات كخسائر القيمة: مخصصات الاىتلاؾ  68ح 
 /استرجاع عف خسائر القيمة كالمؤكنات 78ح : 

 

                                                             
1
 Hubert de La Bruslerie, Op Cit, p :170. 

2
 Ibid, p :170. 

 

 78+ ح/ 68ح/ – 65ح/ – 75/ح+  Rex  =EBEالنتيجة العممياتية 
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  الرصيد يتـ حسابو بعد الأخذ في الاعتبار الاىتلاكات كالمؤكنات ىذا إذف يلاحظ أف
 .Rexكخسائر القيمة، أم أف سياسة المؤسسة في ىذا المجاؿ تؤثر عمى 

 ـ كعميو فإف إجراء تحميؿ مالي مقارف عبر الزمف باستخداRex  لا يستقيـ إلا في ظؿ
 ثبات طريقة حساب الاىتلاكات خلاؿ سنكات التحميؿ.

  مف النسب التحميمية اليامة التي يخدميا ىذا الرصيد الكسيطي ىامش الربح التشغيمي
 الذم يعبر عف نسبة النتيجة العممياتية إلى رقـ الأعماؿ خارج الرسـ:

 
 
 

 النتيجة المالية 2-6
 
 

 حيث: 
 /منتكجات مالية:  76ح  
 /أعباء مالية 66ح : 
   يمخص ىذا الرصيد محصمة العمميات المالية حيث يحسب منفصلا عف الأرصدة

 السابقة لو، كيؤثر في الرصيد اللاحؽ لو،
  1كاتخاذ القرارات التمكيمية بكفاءة.يسمح ىذا الرصيد بمراقبة الأداء المالي لممؤسسة 

 
 النتيجة العادية قبؿ الضرائب 2-7
 
 

 ،يعبر ىذا الرصيد الكسيطي عف الأداء الكمي لممؤسسة مف خلاؿ نشاطيا الرئيسي 

                                                             
 .963إلٌاس بن ساسً وٌوسؾ قرٌشً، مرجع سابق، ص:   1

 66ح/ - 76= ح/ Rfالمالية  النتيجة

  النتيجة العمياتية + النتيجة المالية=  RCAIالنتيجة العادية قبؿ الضرائب 

ھايش انربح انتشغيهي  
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 RCAI   ،كبالتالي فإف إجراء تحميؿ مالي تأخذ في الحسباف المصاريؼ المالية الصافية
مقارف باستخداميا )كحساب نسبتيا إلى رقـ الأعماؿ مثلا( ينبغي أف يراعى فيو اختلاؼ 

 سياسة الاىتلاؾ كالاستدانة عبر سنكات التحميؿ.
 
 النتيجة الصافية للأنشطة العادية 2-8
 
 

 حيث: 
  رصيد الضرائب عمى النتائج = الضرائب الكاجب دفعيا عف النتائج العادية )الضرائب

( + الضرائب المؤجمة 698+ الضرائب الأخرل عمى النتائج: ح/ 695عمى الأرباح:ح/
 ،(692ئب المؤجمة عمى الأصكؿ )ح/الضرا -( 693عمى الخصكـ )ح/

 ،حيث  يعبر ىذا الرصيد عف الثركة الصافية التي تنُشؤىا المؤسسة مف نشاطيا الرئيسي
يتـ حسابو بعد الأخذ في الاعتبار كؿ الاقتطاعات بما فييا الأعباء المالية كالضرائب 

 عمى الأرباح، كدكف احتساب النتيجة الاستثنائية،
 مقارف باستخداـ النتيجة الصافية للأنشطة العادية كذلؾ بحساب  يمكف إجراء تحميؿ مالي

 تطكر معدليا عبر السنكات.

 النتيجة غير العادية 2-9
 
 

 حيث: 
 /إيرادات غير عادية 77ح : 
 /أعباء غير عادية 67ح : 
  كالإيرادات الخارجة عف النشاط المعتاد يأخذ ىذا الرصيد في الحسباف كؿ الأعباء

 لممؤسسة.
  ككما ىك كاضح فإف ىذا الرصيد مستقؿ في حسابو عف الأرصدة السابقة، كيشكؿ مع

 الرصيد السابؽ النتيجة الصافية لمسنة المالية.

 رصيد الضرائب عمى النتائج –النتيجة العادية قبؿ الضرائب =  للأنشطة العاديةالنتيجة الصافية 

 67ح/ – 77ح/=  النتيجة غير العادية )الاستثنائية(
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  التي جخىظـ بين سكم الأعماٌ سهض هزا المدىس على بُان الأسضذة الىظُؿُت للدعُير

، وضافي الشبذ في كائمت الذخل، لما لها مً أهمُت في الخدلُل المالي لأداء المؤظعت

لاظُما وأنها جخعلم بثاوي أهم كائمت مالُت حششح هُفُت حشيل هدُجت العىت المالُت 

 بالملاسهت بين المىخجاث والأعباء.

  ث الىخائج هما ٌعشغه الىظام مً حذوٌ خعاباالمزوىسة جم اظخخلاص الأسضذة

إهخاج العىت المالُت، اظتهلان : سضذة وظُؿُت أالمداظبي المالي الجضائشي، وهي حععت 

العىت المالُت، اللُمت المػافت، الفائؼ الخام للاظخؼلاٌ، الىدُجت العملُاجُت، 

الىدُجت العادًت كبل الػشائب، الىدُجت الطافُت للأوشؿت العادًت والىدُجت ػير 

 لعادًتا

  وفي متن المدىس بُان لىُفُت خعاب ول سضُذ مً جلً الأسضذة وبُان للمجالاث

 الخدلُلُت التي ًخذمها

 خلاصة المحور السادس
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 أسئمة التقييـ الذاتي
 عرؼ جدكؿ حسابات النتائج؟ -
 .طبيعتياميز بيف أعباء قائمة الدخؿ بحسب  -
 ؟جدكؿ حسابات النتائج ما ىي أىـ طرؽ إعداد -
 .بيف كيؼ يمكف الحصكؿ عمى صافي الربح في جدكؿ حسابات النتائج كفؽ الكظيفة -
 ما المقصكد بالأرصدة الكسيطية لمتسيير؟ -
 الجزائرم. scfبيف طرؽ حساب الأرصدة الكسيطية الكاردة في جدكؿ حسابات النتائج كفؽ  -

 التطبيؽ الأوؿ
 الصحيح مف الخاطئ في العبارات التالية مع تصحيح الخطأ:بيف 
 .فائضيا الخاـ للاستغلاؿتؤثر السياسة الاستثمارية التي تمارسيا المؤسسة عمى  ( أ
 .عمميات الاستدانة لا تؤثر عمى النتيجة الصافية مف حيث الأقساط المسددة  ( ب
 لا تؤثر طرؽ تقييـ المخزكف عمى الفائض الإجمالي للاستغلاؿ.  ( ت
 .يتأثر الفائض الإجمالي للاستغلاؿ بمعدلات الضرائب  ( ث
إذا ارتفع معدؿ الضرائب عمى الأرباح فإف النتيجة الصافية لمدكرة الخالية ستنخفض   ( ج

 مقارنة بالدكرة السابقة.

 الثانيالتطبيؽ 
 في الجدكؿ التالي: G-GROUPتتمخص معطيات السنة الأكلى مف نشاط المؤسسة 

 المبالغ  المبالغ 
 5 000 التكاليؼ الخارجية للاستغلاؿ 165 000 القيمة الإجمالية للإنتاج
 43 000 مخزكف نياية السنة مف المنتكج التاـ 51 000 مشتريات المكاد الأكلية
 15 000 مخزكف نياية السنة مف المكاد الأكلية 90 000 فاتكرة حيازة الاستثمارات

 12 400 سنكات 5بنكية تستحؽ في قركض  916 المصاريؼ الشيرية لممستخدميف
 122 إيرادات مالية  140 الأعباء عمى الأجكر شيريا

 

 3 جطبيقاث الىحدة 

 ؟
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 إذا عممت أف:
 .سنكيا 5%معدؿ اىتلاؾ الاستثمارات ىك  -
 .10 000حصمت عمى إعانات للاستغلاؿ تقدر بػ  -
تدفع القركض البنكية بأقساط متساكية كقد سددت المؤسسة القسط السنكم مع الفائدة  -

  .% 34ككذا الضرائب عمى الأرباح التي معدليا  % 6عمى القركض التي معدليا 
 المطموب:

مع بياف الأرصدة الكسيطية  SCFكفؽ  الطبيعة حسب إعداد جدكؿ حسابات النتائج -
 . الفاصمة عند الحساب() تيمؿ الأرقاـ بعد الممكنة 

 
 حؿ التطبيؽ الأوؿ

خطأ لأف السياسة الاستثمارية لا تتعمؽ بأعباء كنكاتج الاستغلاؿ المأخكذة في الاعتبار  ( أ
 .EBEلحساب جدكؿ حسابات النتائج في 

 .صحيح  ( ب
تبعا لاختلاؼ  EBEخطأ بؿ تؤثر طريقة تقييـ المخزكف التي تتبعيا المؤسسة عمى   ( ت

 تكمفة المخزكف المعتبرة كأعباء في الدكرة بيف طريقة كأخرل.
أما الضرائب عمى النتائج فلا  EBEىناؾ تفصيؿ، فضرائب الاستغلاؿ تؤثر عمى   ( ث

 تؤثر عميو لأنيا تحسب بعده.
لأف ذلؾ مرتبط  IBSخطأ، فميس شرطا أف تنخفض نتيجة الدكرة الحالية بسبب ارتفاع  ( ج

 ارية المحققة بالمقارنة بيف السنتيف.بالنتيجة الج
 

 الثانيحؿ التطبيؽ 
 :إعداد جدكؿ حسابات النتائج حسب الطبيعة
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 الشرح: المبالغ 

 
 تاـ  2مخ –تاـ  1* المبيعات )رقـ الأعماؿ( = الإنتاج + مخ

            =165000  +0 – 43000  =000 122 
نياية المدة * التغير في مخ المنتجات التامة ىك نفسو مخ 

 لأف المؤسسة في أكؿ سنة مف نشاطيا.
 * المشتريات المستيمكة )استيلاؾ المكاد الأكلية(  

  15 000 – 0+  51 000=    2مخ – 1= الشراء + مخ
 =000 36 

  12×  916* مصاريؼ المستخدميف السنكية = 
                                  =992 10 

 1680=   12×  140 * أعباء الأجكر السنكية =
 4500=  90 000×  0.05* الاىتلاؾ السنكم = 

 
 

 744= 12 400×  0.06* المصاريؼ المالية = 
 

 116 206×  0.34* الضرائب عمى الأرباح = 
                           =510 39 

 
 

 المبيعات كالمنتكجات الممحقة
 مخ المنتجات التامة ∆+ 

 +  إعانات الاستغلاؿ

000 122 
000 43 
000 10 

 175 000 (1= إنتاج السنة المالية )
 المشتريات المستيمكة

 التكاليؼ الخارجية 
000 36 

5000 
 41 000 (2استيلاؾ السنة المالية )

 134 000 (2-1القيمة المضافة للاستغلاؿ )
 مصاريؼ المستخدميف -
 الأعباء عمى الأجكر -

992 10 
1680 

 EBE 328 121= الفائض الإجمالي للاستغلاؿ 
 4500 الاىتلاكاتمخصصات  -
 Rex (3) 828 116 النتيجة العممياتية  =

 + إيرادات مالية 
 المصاريؼ المالية -

122 
744 

 Rf (4) (622)= النتيجة المالية  
= النتيجة العادية قبؿ الضرائب 

RCAI (3+4) 
206 116 

 39 510 الأرباحالضرائب عمى  -
 =RN 696 76 
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 الرابعتالىحدة 

 
 
 
 
 
 

 

 دراسة وتحليل

 التدفقات النقدية
 
 
 
 
 
 
 
 

 

4 



74 

 

ف 
دا

الأه
دة

ىح
 ال

ن
 م

اة
ىخ

لمت
ا

 
عت

راب
ال

 

                                          
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 الصابع:  حدول التدفقاث النقدًت وطرق عرضهالمحىر 

 أهمُت حذوٌ الخذفلاث الىلذًت 

 مخخلف أهىاع الخذفلاث الىلذًت 

 ؾشق عشع حذوٌ الخذفلاث الىلذًت 

  حذوٌ الخذفلاث الىلذًت وفم الىظام المداظبي المالي الجضائشي 

 المحىر الثامن:  التحليل المالي باشتخدام حدول التدفقاث النقدًت

 مذخل 

 ٌىت مً أوشؿت الاظخؼلا  جدلُل جذفلاث الخضٍ

  ىت مً أوشؿت  الاظدثماسجدلُل جذفلاث الخضٍ

  ىت مً أوشؿت لجدلُل جذفلاث الخضٍ  الخمىٍ

 

 ،بُان حىاهب أهمُت كائمت الخذفلاث الىلذًت 

 ،الخمُيز بين مخخلف أهىاع الخذفلاث الىلذًت 

  ىت وفم الىظام المداظبي الخعشف على هُفُت إعذاد حذوٌ جذفلاث الخضٍ

لخين المباششة وػير المباششة،  المالي الجضائشي بالؿشٍ

  ٌالخمىً مً إحشاء جدلُل مالي لىغعُت المؤظعت اهؿلاكا مً حذو

 جذفلاتها الىلذًت.

 محاور الوحدة الرابعة
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 حدول التدفقاث النقدًت وطرق عرضه 7المحىر 

 

 أىمية جدوؿ التدفقات النقدية .1
بالتغيرات الحاصمة الشركات بعرض المعمكمات المتعمقة  1تمزـ المعايير المحاسبية الدكلية

 في تدفقاتيا النقدية المتأتية مف مختمؼ الدكرات: الاستغلاؿ، الاستثمار كالتمكيؿ.
 2كتعتبر قائمة التدفقات النقدية مف القكائـ المالية اليامة بالنظر إلى ككنيا:

  تقدـ لمستخدمي البيانات المعمكمات المتعمقة بالتدفقات النقدية كالتي تفيدىـ في معرفة
كقدرتيا عمى سداد المطمكبات  عمى تكليد النقديةالمركز النقدم لمشركة كقياس قدرتيا 
 ،المستحقة مف خلاؿ السيكلة المتكفرة

  معرفة قيمة الفجكة بيف صافي الدخؿ المعبر عنو في قائمة الدخؿ القائـ بناؤىا عمى
القائـ بناؤىا عمى "أساس الاستحقاؽ"، كرصيد الخزينة الظاىر في قائمة التدفقات النقدية 

 "الأساس النقدم"،
   المساعدة عمى التنبؤ، حيث أف المعمكمات المتكفرة عف التدفقات النقدية السابقة أك

 كمعرفة التاريخية مؤشر مساعد لمتنبؤ بمقادير كتكقيت التدفقات النقدية المستقبمية
 محيطةال مع الظركؼ لمتكيؼ كذلؾ التدفقات، ذهبي المحيطة التأكد عدـ درجات

 ،بالمؤسسة
 كالتمكيمية كالاستثمارية التشغيمية الأنشطةحسب  النقدية التدفقات بياف، 
 المنشأة  كفي المختمفة المنشآت بيف النقدية التدفقات لقائمة كفقا النقدية المراكز مقارنة

 ،المختمفة المالية الفترات بيف ذاتيا
 ا يككن التشغيمي، الأداء عف بالإبلاغ يتعمؽ فيما المختمفة المنشآت بيف المقارنة تعزيز

 .ةيالمتشاب لمعمميات المختمفة المحاسبية المعالجات استخداـ آثار تمغي
 

                                                             
1
 .المعٌار المحاسبً الدولً السابع  

2
 .92فهمً مصطفى الشٌخ، مرجع سابق، ص  -أنظر:   

 .23، ص 5091خالد جمال جعارات، مختصر المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة، مطبوعة جامعٌة، مطبعة جامعة ورقلة،  -          
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 مختمؼ أنواع التدفقات النقدية .2
في ثلاثة أنكاع، يضـ كؿ نكع منيا تدفقات نقدية داخمة )أك تبكيب التدفقات النقدية يتـ 

 :)أك سالبة تنقص مف الخزينة(، كىذه الأنكاع ىيمكجبة تثرم الخزينة( كتدفقات نقدية خارجة 
 التدفقات النقدية المتعمقة بالنشاط 
 التدفقات النقدية لمعمميات الاستثمارية 
 التدفقات النقدية لمعمميات التمكيمية 

، فمثلا ىناؾ مف يحبذ كىناؾ اختلاؼ بيف تصنيؼ التدفقات بيف ىذه الأنكاع الثلاثة
، كىناؾ مف يعتبرىا مرتبطة 1القركض ضمف الأنشطة التمكيميةتصنيؼ الفكائد المدفكعة عف 
 .SCFبالاستغلاؿ كما ىك الحاؿ في 

 2كفيما يمي تكضيح لمختمؼ التدفقات مصنفة حسب الانكاع المذككرة أعلاه:

 التدفقات النقدية للأنشطة التشغيمية )الاستغلاؿ(: ( أ
تخص النشاط الرئيسي كتتعمؽ بمختمؼ التدفقات النقدية الداخمة كالخارجة التي 
 لممؤسسة، ككذلؾ الأنشطة الأخرل التي لا تعتبر استثمارية كلا تمكيمية.

إف ىذه التدفقات تعتبر معيارا ىاما لمحكـ عمى نجاعة أداء المؤسسة في تكليد النقدية 
مف النشاط الرئيسي الذم تمارسو، كمدل كفايتيا لتغطية عممياتيا الاستثمارية كسداد ديكنيا 

 ع أرباح عمى الشركاء.زيك كت
 :بالفرؽ بيف نشطة التشغيميةة مف الأيتـ حسب رصيد التدفقات النقدي

 أىميا المبالغ المحصمة فعلا مف مبيعات السمع : ك )المكجبة( التدفقات النقدية الداخمة
تعكيضات  مداخيؿ الاتاكات كالأتعاب كالعمكلات، الإيرادات المالية،، لمزبائف كالخدمات

 .، كالإيرادات الاستثنائيةالعممياتية الأخرل بالإضافة إلى الإيرادات شركات التأميف،

                                                             
 .533عبد المنعم عوض الله، مرجع سابق، ص   1
 أنظر:   2

 .949- 936شعٌب شنوؾ، مرجع سابق، ص ص  -
 .900ٌوسؾ بومدٌن وفاتح ساحل، مرجع سابق، ص  -

- Béatrice et Francis GRANDGUILLOT, Analyse Financière, 10 ed., Gualino, 2015, p 166. 
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  كتتعمؽ بالمدفكعات الفعمية التي ترتبت عف : )السالبة( الخارجةالتدفقات النقدية التشغيمية
، المصاريؼ مثؿ تسديدات الأجكر كما يتعمؽ بيا، المبالغ المدفكعة لممكرديفالنشاط 

 .الخدمات الخارجيةتسديدات ك  أقساط التاميف المدفكعة، ضرائب،السديدات ، تاليةالم

 :التدفقات النقدية لدورة الاستثمار  ( ب
 :بعمميات اقتناء التثبيتات أك التنازؿ عنيا كتضـ ىذه التدفقاتتتعمؽ 
  :تحصيلات التنازؿ عف التثبيتات المعنكية كالعينيةتتمثؿ أساسا في تدفقات نقدية مكجبة 

 .المقرضة لمغير مف طرؼ المؤسسة )كدائع كتكظيفات( مكاؿلات الأ، كتحصيكالمالية
  تدفقات نقدية سالبة: كتتمثؿ أساسا في المدفكعات الفعمية عف عمميات حيازة

القركض دات الثابتة، ك نفقات التصنيع الداخمي لممكج ،الاستثمارات بمختمؼ أنكاعيا
 .كالتطكيرالمقدمة لمغير كمصاريؼ البحث 

 نشطة التمويمية:التدفقات النقدية مف الأ   ( ت
التي ينتج عنيا تغييرات مكجبة أك سالبة في تخص مختمؼ حركات الأمكاؿ الداخمة كالخارجة 

 :كتشمؿ حقكؽ الممكية أك الديكف، 
  التدفقات الداخمة: القركض الجديدة المتحصؿ عمييا، تحصيلات إصدارات الأسيـ )أم

 كالإيرادات المالية. إعانات الاستثمار نقدا(،رفع رأس الماؿ 
 ،إعادة شراء الأسيـ مبالغ الأرباح المكزعة التدفقات الخارجة: تسديدات أقساط القركض ،

  .الخاصة

 جدوؿ التدفقات النقديةعرض  طرؽ .3
يتـ عرض جدكؿ التدفقات النقدية بشكؿ يسمح بمعرفة مساىمة مختمؼ الأنشطة 

في تكليد النقدية لممؤسسة. كيتـ ىذا الأمر بإحدل الثلاث: الاستغلاؿ، الاستثمار كالتمكيؿ 
 طريقتيف: الطريقة المباشرة كالطريقة غير المباشرة.

، بينما قدية التشغيميةرصيد التدفقات النيكمف الفرؽ بيف الطريقتيف فقط في حساب 
 بيف الطريقتيف. متماثؿرصيد التدفقات النقدية للأنشطة الاستثمارية أك التمكيمية فيك 
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كفؽ الطريقة المباشرة يتـ حساب رصيد التدفقات النقدية التشغيمية انطلاقا مف إيرادات 
ت العلاقة دكرة الاستغلاؿ المحصمة فعلا، مطركحا منيا مختمؼ المصاريؼ المدفكعة فعلا ذا

 بالاستغلاؿ.
أما كفؽ الطريقة غير المباشرة فإف رصيد التدفقات النقدية التشغيمية يتـ حسابو انطلاقا 
مف النتيجة الصافية لمسنة المالية مضافا إلييا التعديلات الضركرية لتحكيؿ الربح مف أساس 

لاكات كمخصصات ، مثؿ إضافة الأعباء غير النقدية كالاىت1الاستحقاؽ إلى الأساس النقدم
نقاص مقدار التغير في رأس  المؤكنات كخسائر القيمة، كخسائر التنازؿ عف الاستثمارات، كا 

 الماؿ العامؿ كفائض التنازؿ عف الاستثمارات.
كذلؾ بسبب  – 7كفؽ المعيار المحاسبي الدكلي رقـ –محبذة  الطريقة المباشرةتعتبر 

النقدية للأنشطة التشغيمية تسمح بفيـ الكضع النقدم عف التدفقات أنيا تقدـ معمكمات تفصيمية 
 2الحالي لممؤسسة، كتقدير التدفقات النقدية المستقبمية.

)جدوؿ الخزينة( وفؽ النظاـ المحاسبي المالي  التدفقات النقديةجدوؿ  .4
 الجزائري

الجزائرم ينص عمى أف جدكؿ تدفقات الخزينة يعتبر أحد القكائـ المالية  SCFف أيلاحظ 
 تي تمتزـ المؤسسة بتقديميا، كما نص عمى عرضو بإحدل طريقتيف: مباشرة كغير مباشرة.ال
 
 :SCFجدوؿ تدفقات الخزينة بالطريقة المباشرة وفؽ   4-1

التدفقات النقدية كفؽ  SCFحسب  3يعرض جدكؿ تدفقات الخزينة بالطريقة المباشرة
 4الأنشطة التشغيمية )العممياتية(، الاستثمارية كالتمكيمية في ثلاث أرصدة كالتالي:

 
                                                             

1
 رة، ٌرتكز أساس الاستحقاق على استقلالٌة الدورات حٌث تحُمّل كل دورة بما ٌخصها من أعباء بؽض النظر عن المبلػ المدفوع منها فً نفس الدو - 

 ػ المحصل منها فً نفس الدورة.وتستفٌد بما ٌخصها من إٌرادات بؽض النظر عن المبل      
 رتبط أما الأساس النقدي فٌستند إلى تسجٌل التحصٌلات النقدٌة والمدفوعات النقدٌة التً تحدث خلال السنة المالٌة بؽض النظر عما إذا كانت ت -   

 بأحداث تخص تلك السنة أو تخص سنوات سابقة أو لاحقة.      
 .66، ص 5009قد القوائم المالٌة، مركز جامعة القاهرة للتعلٌم المفتوح، مصر، أنظر: عبد المنعم عوض الله، تحلٌل ون

2
 .950شنوؾ شعٌب، مرجع سابق، ص  
3

( أن عرض جدول التدفقات بالطرٌقة المباشرة قائم على منطق أن المؤسسة تمول ذاتها من 550ٌذكر الباحثان إلٌاس بن ساسً وٌوسؾ قرٌشً )ص  

استؽلالها، واعتبار الاستدانة ملجأ استثنائٌا، وبالتالً فهو منطق مناسب للاقتصادٌات ؼٌر الرأسمالٌة التً تتمٌز بشح فً الفوائض المحققة فً دورة 
ا المباشرة كما أشرنالموارد المالٌة وقلة الإقبال على الاستثمار. وٌبقى هذا الرأي مناقشا على إطلاقه فً ظل تفضٌل المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة للطرٌقة 

 إلٌه أعلاه.
 .944-941، والمرجع السابق ص ص 53/04/5005القرار الوزاري المؤرخ فً ٌنظر ملحق   4
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  الاستغلاؿ( العممياتيةلأنشطة المتأتية مف ا أمواؿ الخزينةتدفقات الرصيد )أ( صافي( 
 الرصيد )أ( =

 الزبائف  411حػ  ∆ -تخفيضات تجارية(  709ماعدا حػ  70)حػ  =لزبائفالتحصيلات المقبوضة مف ا + 
 كالحسابات الممحقة بيف أكؿ المدة كآخرىا                                        

 إيرادات استثنائية عف عمميات التسيير + حػ  757حػ إعانات الاستغلاؿ +  74)حػ  =الأخرىالتحصيلات +  
  إيرادات مسجمة مسبقا( 487حػ  ∆ إيرادات أخرل لمتسيير الجارم+ 758                        

 تخفيضات تجارية  609مشتريات مستيمكة ماعدا حػ  60حػ  ) =والمستخدميف المبالغ المدفوعة لممورديف -
 خدمات خارجية  62خدمات خارجية + حػ   61حػ متحصؿ عمييا مف المشتريات +                         
   حػ  ∆ -مكاد كمخزكنات كخدمات 401حػ  ∆ -أعباء المستخدميف(  63أخرل + حػ                         
  حسابات أخرل دائنة كمدينة 467                        

  445حػ  ∆ -( أخرلأعباء كظيفية  65حػ الضرائب كالرسكـ +  64)حػ  =مدفوعات أخرى للاستغلاؿ -
 أعباء مسجمة مسبقا 486حػ  ∆ -الرسـ عمى القيمة المضافة                         

 1...66حػ  =مصاريؼ مالية -

  444حػ  ∆ -الضرائب عمى الأرباح مف الأنشطة العادية 695حػ  =مدفوعات الضرائب عمى النتائج -
 2 الدكلة كالضرائب عمى النتائج                       

 أعباء غير عادية 76حػ  -إيرادات غير عادية  77حػ  =تدفقات الخزينة مف الأنشطة غير العادية +
 
  الاستثمارأنشطة المتأتية مف  أمواؿ الخزينةتدفقات الرصيد )ب( صافي 

   الرصيد )ب( =
 )بسعر التنازؿ( المعنوية والعينية والماليةتحصيلات التنازؿ عف التثبيتات + 

 إيرادات مالية( 76مف التوظيفات المالية )حػ الفوائد + 

 + حصص وأقساط مقبوضة مف النتائج المستممة

 عمميات حيازة الاستثمارات بمختمؼ أنواعيا. لتسديدالمدفوعات الفعمية  -

 

                                                             
 الفوائد على القروض تدفقات متعلقة بالأنشطة التشؽٌلٌة، وهناك طرٌقة بدٌلة تعتبر الفوائد ضمن تدفقات دورة التموٌل لأنها تكالٌؾ على SCFاعتبر   1

 .59فهمً مصطفى الشٌخ، مرجع سابق، ص  -التموٌل. انظر: 
ة عن كثٌر من العملٌات التً تترتب عنها تدفقات نقدٌة سواء تبوٌب الضرائب على النتائج ضمن تدفقات الأنشطة التشؽٌلٌة ٌرجع إلى كونها ناتج  2

رة مالٌة مختلفة كانت تشؽٌلٌة أو استثمارٌة أو مالٌة، ولٌس من السهل تحدٌد متعلقات التدفقات النقدٌة الضرٌبٌة منها، بالإضافة إلى كونها تحدث فً فت
 .59ٌنظر المرجع السابق ص عن الفترة التً حدثت فٌها العملٌات المنشئة لتدفقات الضرٌبة. 
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  التمويؿأنشطة المتأتية مف  أمواؿ الخزينةتدفقات الرصيد )ج( صافي 
  الرصيد )ج( =

 قركض كديكف مماثمة 16حػ  ∆=  القروض الجديدة المتحصؿ عمييا+ 

 103حػ  ∆+  101حػ  ∆=  الماؿ نقدا( تحصيلات إصدارات الأسيـ )أي رفع رأس +

  (لأنيا تسجؿ كنشاط تشغيمي )دكف احتساب الفكائدتسديدات أقساط القروض  -

 الاحتياطات ∆ -لمسنة السابقة  12حػ =  الأرباح الموزعة -

 
 

 
 

 
الجزائرم يأخذ  SCFككفقا لذلؾ فإف جدكؿ تدفقات الخزينة بالطريقة المباشرة كفؽ 

 الشكؿ التالي:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 التغير في الخزينة = الرصيد )أ( + الرصيد )ب( + الرصيد )ج(
 

 الخزينة ∆الرصيد في بداية الفترة + =  في نياية الفترة الخزينة رصيد
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 الجزائري SCFوفؽ  المباشرة بالطريقة الخزينة تدفقات: جدوؿ 7جدوؿ رقـ 

 
 .35، مرجع سابؽ، ص: 26/07/2008: ممحؽ القرار الكزارم المؤرخ في المصدر
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 :SCFالمباشرة وفؽ غير جدوؿ تدفقات الخزينة بالطريقة  4-2
أيضا التدفقات النقدية يقدـ  SCFالمباشرة حسب غير جدكؿ تدفقات الخزينة بالطريقة 

المختمفة لممؤسسة: استغلاؿ، استثمار كتمكيؿ، كلكف بطريقة كفؽ الأنشطة في ثلاث أرصدة 
تنطمؽ مف النتيجة الصافية  ترتكز عمى التحكؿ مف أساس الاستحقاؽ إلى الأساس النقدم أخرل

 لمسنة المالية ثـ القياـ بتصحيحات تتعمؽ بػ:
  ديكف العمميات التي لا تؤثر عمى الخزينة: اىتلاؾ، مؤكنات، خسائر قيمةأثر استبعاد ،

 ،...مشككؾ في تحصيميا، فائض/نقص التنازؿ عف الاستثمارات
 ،التسكيات المتعمقة بالضرائب المؤجمة 
  الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ.احتساب التغير في 

، حيث أف ثـ تتـ إضافة رصيد التدفقات النقدية لكؿ مف عمميات الاستثمار كالتمكيؿ
يكمف فقط في كيفية حساب  -كما ذكرنا –الاختلاؼ بيف الطريقتيف المباشرة كغير المباشرة 

 .التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية
 ذلؾ كما يمي:تكضيح ك 

  العممياتيةلأنشطة المتأتية مف ا أمواؿ الخزينةتدفقات الرصيد )أ( صافي  
 قيمة التنازؿ الصافية مف الضرائب   كالمؤكناتالاىتلاكات  – النتيجة الصافيةالرصيد )أ( = 
                التغير في الزبائف كالحسابات  -التغير في المخزكنات -الضرائب المؤجمة 
  .  الدائنة الأخرل + التغير في المكرديف كالحسابات الأخرل              

  الاستثمارأنشطة المتأتية مف  أمواؿ الخزينةتدفقات الرصيد )ب( صافي 
 المدفكعات  -الرصيد )ب( =  تحصيلات التنازؿ عف التثبيتات المعنكية كالعينية كالمالية 

 ازة الاستثمارات بمختمؼ أنكاعيا.الفعمية عف عمميات حي                 
  التمويؿأنشطة المتأتية مف  أمواؿ الخزينةتدفقات الرصيد )ج( صافي 

 تسديدات أقساط  - رفع رأس الماؿ نقداالرصيد )ج( = القركض الجديدة المتحصؿ عمييا + 
  الأرباح المكزعة. -القركض                

الجزائرم يأخذ  SCFككفقا لذلؾ فإف جدكؿ تدفقات الخزينة بالطريقة غير المباشرة كفؽ 
 الشكؿ التالي:
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 الجزائري SCFوفؽ  تدفقات الخزينة بالطريقة غير المباشرة: جدوؿ 8جدوؿ رقـ 

 
 .36، مرجع سابؽ، ص: 26/07/2008: ممحؽ القرار الكزارم المؤرخ في المصدر
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  حذوٌ الخذفلاث الىلذًت مً اللىائم المالُت بالؼت الأهمُت بالىظش إلى ما جلذمه

لمعخخذمي البُاهاث مً معلىماث خىٌ المشهض الىلذي للششهت، وما حعمذ به مً 

جلُُم لجىدة الأسباح المعبر عنها في كائمت الذخل، ومً جدلُل لأداء المؤظعت و جيبؤ 

 بملذاس وجىكُذ الخذفلاث لذيها.معخلبلي 

  ،جبىب الخذفلاث الىلذًت في زلازت أهىاع هامت هي: الخذفلاث الىلذًت الدشؼُلُت

ل،  الخذفلاث الىلذًت مً أوشؿت الاظدثماس والخذفلاث الىلذًت مً أوشؿت الخمىٍ

وول هىع مً هزه الأهىاع ًػم سضُذا للخذفلاث الذاخلت والخذفلاث الخاسحت التي 

 جدبعه.

  ٌوفي المتن جفطُل للحعاباث التي جذخل في هزه الأهىاع الثلازت، وفم همىرج حذو

لخين المباششة وػير  ىت الملذم مً الىظام المداظبي المالي الجضائشي، ورلً بالؿشٍ الخضٍ

 المباششة.
 

 خلاصة المحور السابع
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 التحليل المالي  باشتخدام حدول التدفقاث النقدًت  8المحىر 

 

 مدخؿ .1

أشرنا في المحكر السابؽ إلى الأىمية الكبيرة التي يكتسييا تحميؿ تدفقات الخزينة 
المساعدة في تحميؿ الأداء كتقييـ المركز المالي، كالمقارنة،  )باعتبارىا مصدرا لممعمكمة المالية 

، مف أجؿ ذلؾ يستعمؿ الأنجمكساكسكنيكف تعبيرا ممخصا القرار (، كأذاة مساعدة في اتخاذكالتنبؤ
 "، كيعبر بعض الباحثيف عنيا بالجممة التالية:cash is king: "ىك عف تمؾ الأىمية

 " l'analyse des flux de trésorerie est l'alpha de la finance à moins 
que ce ne soit l'oméga 1".  

 
 ( يعرض ثلاث أنكاع مف التدفقات ىي:TFTالخزينة )كأشرنا أف جدكؿ تدفقات 

  تدفقات الخزينة المتأتية مف الاستغلاؿFTPE 
  تدفقات الخزينة المتأتية مف الاستثمارFTPI 
  تدفقات الخزينة المتأتية مف التمكيؿFTPF 

كعرضنا كيؼ يتـ تشكيؿ ىذه الأنكاع الثلاثة مف التدفقات كفؽ النظاـ المحاسبي المالي 
يف المباشرة كغير ، كبالطريقتكحصيمة لمفرؽ بيف التدفقات النقدية الداخمة كالخارجة رمالجزائ

 .FTPEالتدفقات النقدية للاستغلاؿ ختمفاف فقط في كيفية حساب المباشرة، حيث ت
سكؼ نعتمد جدكؿ تدفقات الخزينة بالطريقة غير المباشرة لأنو يقدـ  TFT ناتحميمكفي 

 كشكمو المختصر ىك كالتالي: معمكمات أعمؽ في التحميؿ،
 

 
                                                             

1 Pascale Revault, Focus sur le tableau des flux de trésorerie, https://creg.ac-versailles.fr/Focus-sur-le-tableau-des-

flux-de-tresorerie, 21/03/2018. 

 

https://creg.ac-versailles.fr/Pascale-Revault
https://creg.ac-versailles.fr/Focus-sur-le-tableau-des-flux-de-tresorerie
https://creg.ac-versailles.fr/Focus-sur-le-tableau-des-flux-de-tresorerie
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 مختصر لمخزينة بالطريقة غير المباشرة : جدوؿ 9جدوؿ رقـ 
Rn )النتيجة الصافية( 
 +DAP  )مخصصات الاىتلاكات كالمؤكنات( 
- RAP  )مسترجعات الاىتلاكات المؤكنات( 
 فائض/نقص التنازؿ عف الاستثمارات ±
 =CAF (القدرة عمى التمويؿ الذاتي) 
- ∆BFR (الاحتياج في راس الماؿ العامؿ) 

××× ×× 
××× ×× 
××× ×× 
××× ×× 
××× ×× 
××× ×× 

 =FTPE )تدفؽ الخزينة الناتج عف أنشطة الاستغلاؿ( ××× ×× 
 تحصيلات التنازؿ عف الاستثمارات

 مدفكعات حيازة الاستثمارات -
××× ×× 
××× ×× 

 =FTPI )تدفؽ الخزينة الناتج عف أنشطة الاستثمار(  ××××× 
 القركض الجديدة المتحصؿ عمييا

 تسديدات أقساط القركض -
 س الماؿأ+ تحصيلات رفع ر 

 الأرباح المكزعة -

××× ×× 
××× ×× 
××× ×× 
××× ×× 

 =FTPF   (التمويؿ)تدفؽ الخزينة الناتج مف ××× ×× 
 ×× ×××  Tn  =FTPE + FTPI + FTPF∆التغير في الخزينة 

 ×× ××× Tn-1رصيد الخزينة في أكؿ الدكرة = 
 ×× ×××  Tn =Tn-1 + ∆Tnرصيد الخزينة في نياية الدورة 
 : مف إعداد المؤلؼالمصدر

 لا يمكف القياـ أنو كقبؿ تحميؿ مختمؼ أنكاع التدفقات النقدية لجدكؿ الخزينة نشير إلى
مع الأخذ في  كخمس سنكات مثلا،لا في مدة زمنية كافية بتحميؿ دقيؽ لمتدفقات النقدية إ

 1الأمكر اليامة التالية:الاعتبار 
تؤثر المرحمة التي تتكاجد فييا المؤسسة مف دركة حياتيا عمى كضعية خزينتيا،  -

فالمؤسسة التي تكجد في مرحمة النضج تمتمؾ قدرة أعمى تمكيؿ احتياجاتيا التمكيمية 
في مرحمة نمك فإنو مف المتكقع أف بصفة أساسية مف نشاطيا، بينما المؤسسة التي ىي 

مف التدفقات النقدية التشغيمية، كتعتمد  -أك ضعيفة عمى الأقؿ-تحقؽ مستكيات سالبة 
 عمى دكرة التمكيؿ بشكؿ كبير في تغطية احتياجاتيا التمكيمية،

                                                             
 .962-963شعٌب شنوؾ، مرجع سابق، ص ص   1
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المحاسبية التي تتبعيا المؤسسة بشكؿ غير مباشر عمى التدفقات  تؤثر طريقة المعالجة -
التي تؤثر عمى التكاليؼ المحسكبة في  -مثلا–النقدية، كطريقة تقييـ المخزكف 

الاستغلاؿ، كبالتالي عمى النتيجة الصافية التي تعتبر رصيدا رئيسيا لحساب التدفؽ 
 النقدم التشغيمي،

تعاني منيا المؤسسة  ؿ المالي عمى كجكد مشاكؿتكجد بعض المؤشرات التي تدؿ المحم -
الذم يدؿ عمى كجكد مشاكؿ في التحصيؿ  BFRمثؿ: ارتفاع النقدية  ياتدفقاتفي جانب 

مف الزبائف أك ضعؼ في القدرة التفاكضية مع المكرديف أك صعكبة في تصريؼ 
ع المبيعات كارتفاع الخزكف، تدفؽ نقدم تشغيمي سالب بصفة مستمرة، ارتفاع بي

الاستثمارات في الأكراؽ المالية قصيرة الأجؿ الذم يعتبر مؤشرا عمى عدـ القدرة عمى 
تكليد تدفقات نقدية كافية مف النشاط الرئيسي، ارتفاع الديكف قصيرة الأجؿ مقارنة 
بالديكف متكسطة كطكيمة الأجؿ مما يكحي بصعكبة المؤسسة في الحصكؿ عمى ىذه 

 ، التكقؼ عف دفع تكزيعات نقدية لممالكيف،أدائيا كمستقبميا الأخيرة لعدـ ثقة الدائنيف في
 ،...الخ

التحميؿ التفصيمي لكؿ نكع مف التدفقات الثلاثة لجدكؿ الخزينة يحتاج إلى استكمالو  -
حيث  -عمى سبيؿ المثاؿ– FTPIبػ  FTPEبتحميؿ مقارف بيف ىذه الأنكاع، كمقارنة 

ينبغي أف يككف الأكؿ أكبر لضماف كفاية التدفقات النقدية لتسديد التدفقات النقدية 
 الخارجة لأنشطة التمكيؿ. 

 FTPE  تحميؿ تدفقات الخزينة مف أنشطة الاستغلاؿ .2
يلاحظ أف تحميؿ تدفقات الخزينة مف أنشطة الاستغلاؿ  عرضو مف الجدكؿ السابؽ

FTPE :يتأثر برصيديف ىاميف ىما 
  القدرة عمى التمكيؿ الذاتيCAF 
  كالاحتياج في رأس الماؿ العامؿBFR 

 القدرة عمى التمويؿ الذاتي 2-1
الفائض النقدم الممكف تحقيقو مف النشاط الطبيعي لممؤسسة، لذلؾ فيي تمثؿ  CAFتقيس 

كتحسب انطلاقا مف نتيجة السنة ، لمدفع القابمةكالتكاليؼ  لمتحصيؿ القابمةالفرؽ بيف الإيرادات 
 :في الاعتبارالمالية مع عدـ 
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 ،مخصصات الاىتلاؾ كالمؤكنات  
  عف الاىتلاكات كالمؤكناتالمسترجعات، 
  عف الاستثمارات كالذم يحسب بالمعادلة: نقص التنازؿ أكفائض 

 القيمة المحاسبية الباقية –فائض/نقص التنازؿ عف الاستثمار = سعر التنازؿ عف الاستثمار 
 الاىتلاؾ المتراكـ( –)سعر الحيازة  –= سعر التنازؿ                                
                                     

 
 حيث:
  CAF القدرة عمى التمكيؿ الذاتي : 
 DAPمخصصات الاىتلاكات كالمؤكنات : 
 RAP :مسترجعات مخصصات الاىتلاكات كالمؤكنات 
 ECIفائض/نقص التنازؿ عف الاستثمارات : 

مؤشرا يؤخذ باىتماـ خاص مف طرؼ المستثمريف لأنو مؤشر عف مبمغ   CAFتعتبر
الماؿ العامؿ، كتسديد  متاح لممؤسسة مف أجؿ التكسع في النشاط، كتمكيؿ احتياجيا في راس

 كافآت المساىميف. ديكنيا، كم

 الاحتياج في رأس الماؿ العامؿالتغير في  2-2
ىي خزينة ممكنة محسكبة انطلاقا مف قائمة الدخؿ، كحتى يتـ تحكيميا إلى  CAFإف 

خزينة فعمية لابد مف طرح الآجاؿ المتعمقة بالزبائف كالمكرديف كالمخزكف، بعبارة أخرل أف 
 :BFR∆يحتاج إلى طرح  FTEإلى  CAFالانتقاؿ مف 

 

 ح/الموردٌن ∆ -ح/المخزون  ∆ح/الزبائن +  ∆=  ∆BFRعمما أف : 

 FTPEتحميؿ  2-3
تدفؽ الخزينة المتأتي مف النشاط الرئيسي لممؤسسة يعتبر المصدر الأساس كالياـ 
لمنقدية، كتحميمو يدكر حكؿ تساؤؿ رئيسي ىك: ىؿ النشاط العادم لممؤسسة سمح ليا بتكليد 

 تدفقات نقدية كافية؟ 

CAF = Rn + DAP – RAP  ECI 

FTPE = CAF – ∆BFR 
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 تغطيتيا لثلاث مستكيات مف كالمقصكد بكفاية التدفقات النقدية المتكلدة مف الاستغلاؿ
 1الاحتياجات التمكيمية:

  تجديد كتكسيع الاستثمارات، كنرمز لو بػRI 
  سداد الأقساط المستحقة مف الديكف السابقة، كنرمز لو بػRD 
  مكافأة المساىميف )التكزيعات(، كنرمز ليا بػDIV 

 2ف نستخدـ النسبة التالية:أيمكف  FTPEكفاية  كمف أجؿ قياس

         
    

         
 

 
 نككف أماـ حالتيف: FTPEعند حساب 

  1الحالة :FTPE للاحتياجات الثلاث المذككرة مكجب كبمقدار كاؼ. 
  2الحالة :FTPE ك مكجب كلكف بمقدار غير كاؼسالب، أ. 

 موجب وبمقدار كاؼ للاحتياجات الثلاث المذكورة FTPE :1الحالة 
أم أف المؤسسة تمكنت مف تحقيؽ تدفؽ نقدم            في ىذه الحالة يككف لدينا 
 مف نشاطيا الرئيسي كاؼ:

 لسداد الديكف التي حاف أجؿ استحقاقيا، كىذه يمكف تحديدىا بسيكلة، 
  لمكافأة المساىميف، كىذه يمكف معرفتيا أيضا مف خلاؿ سياسة تكزيع الأرباح التي

 تتبعيا المؤسسة،
  تحديدىا، كلكف يمكف اعتبار مخصصات لتجديد استثماراتيا، كىذه ليس مف السيؿ

في ظؿ استقرار معدلات التضخـ عند  الاىتلاؾ لآخر دكرة مؤشرا جيدا لتحديدىا
 معدلات ضعيفة.

 
                                                             

1
 اعتمدنا فٌه بشكل رئٌسً على منهجٌة المرجع التالً مع التصرؾ وتؽٌٌر الرموز المستعملة: FTPEتحلٌل   

- Louise St-Cyr et David Pinsonneault, Analyse de l’état des flux de trésorerie, Document 
pédagogique, École des Hautes Études Commerciales (HEC), Montréal, Canada : 

neumann.hec.ca/sites/cours/4-212-95/Fichiers/Fluxdetresorerie.pdf (21/03/2018). 
2
ث مدى كفاٌة التدفق النقدي التشؽٌلً لتؽطٌة التدفقات النقدٌة الخارجة للأنشطة التموٌلٌة تسمى هذه النسبة بمعدل التؽطٌة النقدٌة، حٌث تبح  

 .953والاستثمارٌة. أنظر شعٌب شنوؾ، مرجع سابق، ص 
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 يعني:           إف حصكؿ المؤسسة عمى 
  تحقيؽ نتيجة صافيةRn  جيدة، كبالتالي قدرة مرتفعة عمى التمكيؿ الذاتيCAF، 
  كرديف مما يجعؿ ماستقرارا في حسابات المخزكف كالزبائف كالأف المؤسسة تعرؼBFR∆ 

 ضعيفا.

 كاؼ غير بمقدار لكف موجب و سالب، أو  FTPE :2الحالة 
، كننتقؿ إلى التساؤؿ التالي: ما مدل سكء            في ىذه الحالة يككف لدينا 

 الكضعية التي تتكاجد فييا المؤسسة في ىذه الحالة؟
 1يرتبط ببيئة الأعماؿ التي تعمؿ فييا المؤسسة، كيمكف تقديـ أربعة تفسيرات ليذه الحالة:الأمر 
 ،مردكدية غير كافية للأصكؿ - أ
 ،نمك في المبيعات لـ تقدر المؤسسة عمى تمكيمو ذاتيا - ب
 ،ضعؼ في إدارة الأصكؿ معبرا عنو بطكؿ فترة النقدية  - ج
 .ظركؼ استثنائية  - د

تطرحاف مشكمة حقيقية، بينما الكضعيتاف ب ك د فتحتاجاف إلى تحميؿ أعمؽ  جك  أالكضعيتاف 
  لمحكـ عمى مدل كجكد مشكمة كامنة فييما.

 دو أ  تافالوضعي:   
 سيظير تحميؿ قائمتي الدخؿ كالمركز المالي: اتيف الكضعيتيففي ى
 ،كجكد رقـ اعماؿ ضعيؼ جدا أك تكاليؼ عالية 
 ،ارتفاع في التكاليؼ المالية 
 ،معدلات دكراف ضعيفة للأصكؿ 
 Caf سالبة أك بمقدار ضعيؼ. 

  حساب النسبة التالية:  مف خلاؿ تدفقات الخزينة ذلؾيؤكد تحميؿ سك 
        

   

         
 

كىك ما يشير إلى أف نشاط المؤسسة لـ يستطع تكليد            حيث سيككف 
 أك ككنو بمقدار سالب.  CAFأمكاؿ كافية، كمؤشر ذلؾ ضعؼ مبمغ 

                                                             
1 Louise St-Cyr et David Pinsonneault, Op. Cit. p 6. 
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  ،إف الكضعية أ تعتبر مؤشر إنذار سالب عف كضعية المؤسسة كأدائيا 
 فينظر إلى مدل استدامة الظركؼ الاستثنائية المسببة لتدىكر  بينما الكضعية جCAF 

لا فالكضع غير مقمؽ فيعتبر ذلؾ مؤشر مشكمة كامنة، كا   فإذا سجؿ احتماؿ تكرارىا
 بشكؿ كبير.

 ب وج تافالوضعي  : 
          حيث سنجد أف  CAFلا يرجع السبب إلى ضعؼ في ىذه الكضعية 

أم جعؿ تدفؽ الخزينة مف الاستغلاؿ            كبالتالي فإف السبب الذم جعؿ 
 وٌمكن تحدٌد سببٌن لذلك: ∆BFRغير كاؼ يعكد إلى ارتفاع 

  نمك في المبيعات سبب ارتفاع ح/الزبائف كالمخزكف دكف أف يعكض ذلؾ نمك في
، كتمجأ المؤسسة إلى الديكف الحالة بالقركض الممنكحة مف المكرديف، كىذا يقابؿ 

الطكيمة أك المتكسطة الأجؿ أك لرفع راس الماؿ مف أجؿ تمكيؿ احتياجاتيا في رأس 
 الماؿ العامؿ،

  حيث يتـ تشخيص ىذه الكضعية مف الحالة ج، كىي الأصكؿعدـ التحكـ في إدارة ،
)آجاؿ طكيمة لمتحصيؿ مف الزبائف، كآجاؿ  النقدية تحكيؿ خلاؿ ملاحظة طكؿ فترة

طكيمة لتحريؾ المخزكف(، كىذا مؤشر إنذار عمى ضعؼ المردكدية )بسبب ضعؼ 
ا كاف معدلات دكراف الأصكؿ الجارية( يستدعي تحميؿ ىامش الربح الإجمالي فإذ

 ضعيفا فالكضعية تطرح مشكمة.
 ملاحظات

التي تسجؿ فييا المؤسسة تدفقا مكجبا ككافيا  1تنبغي الإشارة إلى أنو حتى في الحالة  .1
فإذا كاف         حساب المعدؿ  ، مف المفيدمف الاستغلاؿ لتغطية احتياجاتيا

ما إذا كاف أقؿ مف الكاحد أأكبر أك يساكم الكاحد فكضعية المؤسسة جيدة ماليا كأداء، 
كىذه كضعية تحتاج  سالبا ∆BFRيرجع إلى ككف            فيذا معناه أف 

 إلى تشخيص كتحميؿ أكثر مف أجؿ تفادم كجكد مشاكؿ محتممة.
منطؽ الأداء الكمي لممؤسسة إزاء تغطية الاحتياجات الثلاث  FTPEأخذنا في تحميمنا لػ  .2

يكف، تكزيعات الأرباح كتجديد الاستثمارات(، كيمكف أف يُنتيج التي ذكرناىا )تسديد الد
 1بمتغير آخر مثؿ: FTPEفي تحميمو منيج جزئي باستخداـ نسب مالية تربط 

                                                             
1
 .10-35فهمً مصطفى الشٌخ، مرجع سابق، ص ص:  -أنظر :   

 .960-951شنوؾ ، مرجع سابقظ، ص ص:  شعٌب -           
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  = نسبة تغطية الخصكـ الجاريةFTPE الخصكـ الجارية: كىذه النسبة تبحث عف مدل /
 لتزاماتيا قصيرة الأجؿ.كفاية التدفقات المتكلدة عف النشاط الرئيسي لممؤسسة لتسديد ا

  = نسبة تغطية تكزيعات الأرباحFTPEكتعرؼ أيضا باسـ "نسبة ، /تكزيعات الأرباح نقدا
كىي تحمؿ مدل مقدرة الشركة عمى دفع أرباح لممالكيف مف الفكائض النقدية التكزيعات النقدية"، 

 التكزيعات. الناتجة عف نشاطيا دكف المجكء إلى الاستدانة أك مصادر أخرل لتغطية تمؾ
  = نسبة المصركفات الرأسماليةFTPE المصركفات الرأسمالية، كيقصد بالمصركفات/

الرأسمالية نفقات تجديد الاستثمارات حيث تبحث ىذه النسبة عدد مرات تغطية التدفؽ النقدم 
 لتمؾ النفقات. التشغيمي

  = نسبة سداد الديكف متكسطة كطكيمة الأجؿFTPE/DLMT  تقيس ىذه النسبة مدل .
كفاية التدفؽ النقدم التشغيمي لسداد الديكف متكسطة كطكيمة الأجؿ، حيث يعتبر ارتفاعيا مؤشرا 

 إيجابيا. 
  = نسبة النشاط التشغيميFTPE/Rex  تقيس ىذه النسبة جانبا ىاما كىك جكدة أرباح ،

اس الاستحقاؽ إلى الاساس المؤسسة، أم قدرتيا عمى تحكيؿ الأرباح إلى فكائض نقدية )مف اس
كنتيجة الاستغلاؿ )الربح مف الأنشطة التشغيمية قبؿ الفكائد  FTPEالنقدم(، كىي تربط بيف 

 كيعتبر ارتفاعيا مؤشرا جيدا. كالضرائب(
  = نسبة العائد عمى الأصكؿ مف التدفؽ النقدم التشغيميFTPE ،متكسط مجمكع الاصكؿ/

 كىي نسبة لتقييـ جكدة الأرباح أيضا.
  = نسبة المدفكعات اللازمة لتسديد الفكائدFTPE الفكائد، كتيدؼ إلى قياس قدرة المؤسسة/

عمى دفع فكائد الديكف المستحقة عمييا مف تدفقات دكرتيا التشغيمية. يعتبر انخفاض ىذه النسبة 
 مؤشرا سمبيا ينذر بمشاكؿ في سيكلة المؤسسة.

 FTPIتحميؿ تدفقات الخزينة مف أنشطة الاستثمار  .3
يركز تحميؿ التدفقات النقدية مف دكرة الاستثمارات عمى حركة الاستثمارات التي حدثت 

 في الدكرة كما ترتب عنيا، لاسيما ما تعمؽ بػ:
: مدل كفاية الاستثمارات الجديدة التي قامت بيا المؤسسة لممحافظة أك الزيادة مف ربحيتيا -

خارج الرسـ/متكسط مجمكع الأصكؿ(  كىنا يتـ فحص معدؿ دكراف الأصكؿ )رقـ الأعماؿ 
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في – كمعدؿ ربحية الاستغلاؿ )نتيجة الاستغلاؿ/رقـ الأعماؿ خارج الرسـ( لمعرفة ىؿ المؤسسة
معدؿ × تحافظ عمى مردكديتيا )المردكدية = معدؿ دكراف الأصكؿ -حالة استقرار رقـ أعماليا

أنيا تحصؿ عمى نفس المردكدية بنسب متكازنة مف المعدليف عبر سنكات المقارنة، أـ ربحية( 
كلكف بمعدؿ مرتفع لربحية الاستغلاؿ، كفي ىذه الحالة يمكف التفكير أف الاستثمار في الأصكؿ 

 غير كاؼ.
ففي حالة استقرار رقـ الأعماؿ، دراسة مدل التكازف بيف الاىتلاكات كالاستثمارات الجديدة،  -

تلاكات الظاىرة في آخر مبمغ أقساط الاىيجب أف يككف تجديد الاستثمارات مساكيا عمى الأقؿ ل
 1قائمة دخؿ حتى تحافظ المؤسسة عمى مردكدية استغلاليا.

الدكافع التي كانت كراء التنازؿ عف الاستثمارات: ىؿ التخفيض مف الديكف، أـ إعادة انتشار  -
 استراتيجي، ...الخ

الدكرة تخفض مف تكقيت تجديد الاستثمارات، فاقتناءات الاستثمارات التي تككف في آخر  -
 معدؿ دكراف الأصكؿ كلكف ىذا الأثر مؤقت.

 مصادر تمكيؿ اقتناءات الاستثمارات، كيمكف تحميؿ ذلؾ بالعلاقات كالنسب التالية: -
  التدفؽ النقدي الحر"ىامشFree Cash Flow التدفؽ النقدم ": كىك يقيس كفاية

 :حيثلتغطية احتياجات المؤسسة مف اقتناءات الاستثمارات،  FTPEالتشغيمي 
 
 

ىذا اليامش يمثؿ النقد المتكفر بعد تسديد الاحتياجات المالية اللازمة لمصيانة إف 
جديدة، كتكسيع قاعدة الأصكؿ، كىك ميـ في قياس قدرة الشركة عمى تطكير منتجات 

كخفض الديكف كتكزيع أرباح عمى الشركاء. إذا كاف ىذا المعدؿ سالبا فيك مؤشر غير 
جيد إلا في حالة قياـ المؤسسة باستثمارات كبيرة تتجاكز تدفقيا النقدم التشغيمي كلكف 

 2في إطار استراتيجية تستيدؼ الحصكؿ عمى عكائد مستقبمية عالية.
 الرأسمالي/التدفقات النقدية الدتخمة مف القروض  نسبة الإنفاؽ الرأسمالي = الإنفاؽ

صدارات الاسيـ والسندات.  طويمة الأجؿ وا 

                                                             
1
 Louise St-Cyr et David Pinsonneault, Op. Cit. p 11. 

 .36فهمً مصطفى الشٌخ، مرجع سابق، ص   2

 النفقات الرأسمالٌة – FTPEالتدفق النقدي الحر = 
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النسبة الأىمية النسبية لممصادر الخارجية في تمكيؿ الاستثمارات، كمدل تقيس ىذه 
نجاح إدارة المؤسسة في تحقيؽ تكازف مالي بتمكيؿ الأصكؿ الثابتة بمصادر طكيمة 

  1الأجؿ.

 FTPFتحميؿ تدفقات الخزينة مف أنشطة التمويؿ  .4
 تدفقات الخزينة مف دكرة التمكيؿ تتعمؽ بنكعيف مف التدفقات:

 تدفقات ذات علاقة بالاستدانة: القركض الجديدة أك تسديدات أقساط القركض، -
 تدفقات ذات علاقة بالممكية: رفع رأس الماؿ أك تكزيعات الأرباح -

استنادا إلى ككنيا تعتبر ممجأ عند عدـ كفاية  TFTكتكجد ىذه التدفقات في الجزء الثالث مف 
 تدفقات الاستغلاؿ كالاستثمار.

محكر الرافعة المالية( كسياسة تكزيع ة )سنتطرؽ إليو بتفصيؿ أكثر في كيكتسي تحميؿ الاستدان
 ى كضعية خزينة المؤسسة:الأرباح أىمية خاصة لممحمؿ المالي بسبب ما ليما مف آثار عم

فتكسع المؤسسة في الاستدانة بالرغـ مف أنو يغذم الخزينة بأمكاؿ جديدة إلا أنو يرفع مف  -
الذم يمكؿ  FTPEالتكاليؼ المالية التي تؤثر سمبا عمى النتيجة الصافية كبالتالي عمى 

 ءتيا،الاستثمارات كتسديد الديكف، كلو أثر عمى ضعؼ الاستقلالية لممؤسسة كعمى ملا
كسياسة تكزيع الأرباح ليا تأثيرىا السمبي في حالة ككف المؤسسات لـ تحقؽ تدفقات نقدية  -

( كقامت بتكزيع أرباح، مما يعني أف تمكيؿ            كافية مف دكرة استغلاليا )
 تمؾ التكزيعات كاف:

 ،بانخفاض في الاحتياج في راس الماؿ العامؿ 
  الاستثمارات الجديدة،أك عمى حساب اقتناء 
 ،أك بالمجكء إلى الاستدانة 
 أك برفع راس الماؿ. 

 الرئيسي النشاطكفي كؿ الأحكاؿ فإف ذلؾ لـ يرجع إلى فكائض نقدية متكلدة مف 
، كىذه الحالة مقمقة إذا كانت تكزيعات الأرباح مف طبيعة عادية )كفؽ سياسة مستقرة( لممؤسسة

الخزينة لـ تكاكب سياسة تكزيع الأرباح التي رسمتيا حيث يعني الأمر حينئذ أف تدفقات 
 تعكض مالكييا بأمكاؿ لـ يخمقيا نشاطيا.بمعنى آخر أف المؤسسة  المؤسسة لنفسيا،

                                                             
 .960شعٌب شنوؾ، مرجع سابق، ص   1
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  ًىت كائمت مالُت هامت للمدلل المالي بالىظش لما جىفشه م ٌعخبر حذوٌ جذفلاث الخضٍ

 الأداء والخيبؤ بالىغع المعخلبلي للمؤظعت.معلىماث مالُت حعاعذ في جلُُم 

  ًػم حذوٌ الخذفلاث الىلذًت زلازت أهىاع مخماًضة مً الخذفلاث هي:الخذفلاث

الىلذًت مً أوشؿت الاظخؼلاٌ، الخذفلاث الىلذًت مً أوشؿت الاظدثماس 

ل.  والخذفلاث الىلذًت مً أوشؿت الخمىٍ

 ُث ٌعبر عً حىدة أداء ٌعخبر الخذفم الىلذي الدشؼُلي أهم جذفم هلذي، خ

ل ما خللخه مً أسباح إلى جذفلاث هلذًت، هما أهه المطذس الشئِغ  المؤظعت في جدىٍ

لخؼؿُت مخخلف الاخخُاحاث المالُت لاظُما ما حعلم باكخىاء الاظدثماس، جىصَع 

خم جدلُل هزا الىىع مً  الأسباح، وظذاد الأكعاؽ الىاحبت الأداء مً الذًىن. وٍ

ل الزاحي والخؼير في الخذفلاث مً خلا ً مهمين هما: اللذسة على الخمىٍ ٌ مؤششٍ

خم جدلُل مذي هفاًخه بالملاسهت بثلار اخخُاحاث  الاخخُاج في سأط الماٌ العامل، وٍ

سئِعُت هي: ججذًذ الاظدثماساث، ظذاد أكعاؽ الذًىن وجىصَع الأسباح، دون ػهماٌ 

 الخدلُل باظخخذام بعؼ اليعب المالُت.

 ىت ت  جذفم الخضٍ مً أوشؿت الاظدثماس هى المدطلت بين الخذفلاث الىلذًت الاظدثماسٍ

خم جدلُله مً حىاهب مخخلفت أهمها: مذي هفاًت  الذاخلت والخاسحت، وٍ

ل  الاظدثماساث للمدافظت على الشبدُت وصٍادتها، معذلاث الاهخلان، ومطادس جمىٍ

 ججذًذ الاظدثماساث.

 ُل ت فُعخبر ملجأ للمؤظعت لخذاسن أما الخذفم الىلذي مً الأوشؿت الخمىٍ

لُت خُث ًخعلم بجاهبين هما: الخذفلاث راث العلاكت بالاظخذاهت  اخخُاحاتها الخمىٍ

وجخظ اللشوع الجذًذة وحعذًذاث اللشوع، والخذفلاث راث العلاكت بالملىُت 
 وجخظ سفع سأط الماٌ وجىصَعاث الأسباح.

 خلاصة المحور الثامن
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 أسئمة التقييـ الذاتي
 الجكانب التي تشرح أىمية جدكؿ التدفقات النقدية؟ ما ىي 
 ما ىي أنكاع التدفقات النقدية في المؤسسة؟ 
 ما ىك الفرؽ بيف الطريقتيف المباشرة كغير المباشرة في عرض جدكؿ التدفقات النقدية؟ 

 ؟SCFراجع الفرؽ مف خلاؿ عرضيما كفؽ 
 ىؿ يعتبر كجكد تدفؽ نقدم تشغيمي سالب مؤشرا سمبيا دائما؟ حمؿ 
 ىؿ تتأثر التدفقات النقدية بالمعالجات المحاسبية المتبعة؟ 
 ما المقصكد بكفاية التدفقات النقدية التشغيمية؟ 
  يتـ تحميؿFTPE  مف خلاؿ مؤشريف ىماCAF ك∆BFR : 

 كضح كيفية حساب كؿ مؤشر منيما -
 FTPEاشرح كيؼ يؤثر كؿ جانب منيما عمى  -

 ؟ذكر بعض النسب المالية المستعممة في تحميؿ جكدة التدفؽ النقدم التشغيميأ 
  ما العلاقة بيفFTPE كتمكيؿ الاستثمارات كما ىك المؤشر المساعد عمى تحميؿ ذلؾ؟ 
  كقامت بتكزيعات نقدية           كيؼ تعمؽ عمى كضعية مؤسسة سجمت

 اىميف؟لممس
 التطبيؽ الأوؿ

 بيف الصحيح مف الخاطئ في العبارات التالية مع تصحيح الخطأ:
 صافي الربح كالتغير في الخزينة يتطابقاف دائما ( أ
 يمكف أف يككف الرصيد "أ" في جدكؿ الخزينة سالبا  ( ب
 التدفؽ النقدم الحر في مرحمة التكسع سالب  ( ت
 FTPEىناؾ تناسب طردم بيف ارتفاع الآجاؿ الممنكحة لمزبائف ك  ( ث

 الثانيالتطبيؽ 
في تطبيقات الكحدة   G-GROUPبالرجكع إلى معطيات السنة الأكلى مف نشاط المؤسسة 

 السابقة، كعمما أف:

 4 جطبيقاث الىحدة 

 ؟
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 دفع نقدا  70 000المؤسسة ابتدأت نشاطيا برأس ماؿ قدره  -
الشير بينما تدفع الأعباء عمى الأجكر في الشير مصاريؼ المستخدميف تدفع قبؿ نياية  -

 المكالي،
المؤسسة سددت فاتكرة شراء المكاد الأكلية مع التكاليؼ الخارجية للاستغلاؿ بينما سددت  -

 ،  85 000لمكردم الاستثمارات مبمغ  
تدفع القركض البنكية بأقساط متساكية كقد سددت المؤسسة القسط السنكم مع الفائدة  -

، أما % 34ككذا الضرائب عمى الأرباح التي معدليا  % 6ض التي معدليا عمى القرك 
 الإيرادات المالية فمـ يتـ تحصيميا بعد. 

 كزعت المؤسسة عمى الشركاء نصؼ الأرباح المحققة في السنة.  -
 المطموب:

 SCFكفؽ  جدكؿ تدفقات الخزينة بالطريقة المباشرة -
 

 حؿ التطبيؽ الأوؿ
عمى أساس الاستحقاؽ، بينما التغير في الخزينة فيتـ حسابو فالربح يتـ إعداده خطأ  ( أ

 عمى الأساس النقدم.
 صحيح كذلؾ عندما تككف مقبكضات الاستغلاؿ أقؿ مف مدفكعاتو  ( ب
صحيح مع مراعاة حجـ التدفؽ النقدم التشغيمي كحجـ تطكره مع حجـ الإنفاؽ   ( ت

 الاستثمارم.
 . FTPEوبالتالً انخفاض  ∆BFRخطأ بؿ عكسي لأف ذلؾ يعني ارتفاع   ( ث
 

 الثانيحؿ التطبيؽ 
 :SCFكفؽ  إعداد جدكؿ تدفقات الخزينة بالطريقة المباشرة
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 المبالغ 
 التحصلات المقبكضة مف الزبائف

 تحصيلات أخرل )إعانات الاستغلاؿ(
 كالخدمات الخارجية المبالغ المدفكعة لممكرديف

 شيرا( 12) المبالغ المدفكعة لممستخدميف
 شيرا( 11أعباء اجتماعية )
 المصاريؼ المالية 

 الضرائب عمى النتائج

000 122 
000 10 
000 56 
992 10 
540 1 
744 
510 39 

 23 214 الرصيد أ )تدفقات الخزينة مف الأنشطة العممياتية(= 
 حيازة الاستثمار -

 + التنازؿ عف الاستثمار
 )لـ تقبض( + فكائد التكظيفات المالية

000 85 
0 
0 

 (85 000) الرصيد ب )تدفقات الخزينة مف أنشطة الاستثمار(= 
 رأس الماؿ تحصيلات+ 

 + القركض الجديدة المتحصؿ عمييا
 (5÷12400) تسديدات القركض -
 التكزيعات -

000 70 
400 12 
480 2 
348 38 

 41 572 الرصيد ج )تدفقات الخزينة مف أنشطة التمكيؿ(= 
 - 20 214 ج(أمواؿ الخزينة )أ + ب +  ∆= 
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 الخامصتالىحدة 

 
 
 
 

 

 التحليل باستخدام

 النسب المالية
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 التاشع:  النصب الماليت: مفهىمها، أنىاعها ودلالاتهاالمحىر 

 ماهُت اليعب المالُت وهُيلت أهىاعها 

 اليعب المالُت المشخلت مً كائمت المشهض المالي 

  اليعب المالُت المشترهت 

 العاشر:  التحليل المتكامل باشتخدام النصب الماليت:   المحىر 

 نمىذج دي بىنت                                  

 الخعشٍف بىمىرج دي بىهذ 

 المعاهمين جلُُم هذف حعظُم زشوة 

 حعظُم الشبدُت 

  ٌ  فعالُت إداسة الأضى

 الاظخخذام الأمثل لمػاعف خلىق الملىُت 

 

 ،الخمىً مً فهم جطيُف اليعب المالُت 

 ،فهم أهىاع اليعب المشخلت مً كائمت المشهض المالي وهُفُت خعابها وجفعيرها 

  وجفعيرها،فهم أهىاع اليعب المشخلت مً كائمت الذخل وهُفُت خعابها 

 ،فهم أهىاع اليعب المشترهت بين اللائمخين وهُفُت خعابها وجفعيرها 

 ."الخذسب على الخدلُل باظخخذام همىدج "دي بىهذ 

 محاور الوحدة الخامسة



101 

 

 النصب الماليت: مفهىمها، أنىاعها ودلالاتها 9المحىر 

 ماىية النسب المالية وىيكمة أنواعيا .1
في التحميؿ المالي كالتي يحتاجيا يعتبر التحميؿ بالنسب المالية مف المكاضيع اليامة 

ذلؾ أف الأرقاـ المطمقة الكاردة في الحسابات  .الطالب بكثرة عند قيامو بالبحكث الميدانية
الختامية لا تسمح بفيـ الكضع المالي لممؤسسة لأنيا لا تعطي فكرة عف العلاقة بيف حجـ 

لا تعطي فكرة كاضحة عف المؤسسة كما تستخدمو مف مكارد كالنتائج المحققة، بمعنى أخرل 
 الأداء.

يمكف تصنيؼ النسب المالية حسب مصدر اشتقاقيا إلى ثلاثة أنكاع كبرل، يندرج تحتيا 
 أنكاع عديدة مف النسب، كىي:

 ،)النسب المشتقة مف قائمة المركز المالي )الميزانية 
 ،)النسب المشتقة مف قائمة الدخؿ )جدكؿ حسابات النتائج 
 يتـ اشتقاقيا مف القائمتيف المذككرتيف معا. كالنسب المشتركة التي 

إف استخداـ النسب المالية يندرج ضمف تحميؿ فعالية قرارات الاستثمار كقرارات التمكيؿ 
المتخذة كمدل الانسجاـ بينيما، كىك ما يخمؽ تشابكات بيف كؿ مف قائمة الدخؿ كقائمة المركز 

 بذلؾ:المالية يتطمبيا التحميؿ. كفيما يمي شكؿ تكضيحي 
 التشابكات بيف قائمتي الدخؿ والميزانية: 3رقـ  شكؿ

 
 
 
 
 
 
 

 مٌزانٌة
 

 أصول           خصوم
 أموال دائمة -أ/ثابتة      -
 خ/جارٌة -أ/جارٌة       -

 قائمة الدخل
 صافً المبٌعات

 
 

 صافً الدخل

 تحميؿ فعالية قرارات الاستثمار
 .......... سلامة بنية ىيكؿ الاصكؿ -
 )نشاط(... فعالية الاصكؿ في تكليد المبيعات -
 فعالية الأصكؿ في تكليد الأرباح )ربحية(..... -
 تحميؿ المركز المالي قصير الأجؿ )سيكلة( -

 التمويؿتحميؿ فعالية قرارات 
 التمكيؿ كتكازف مصادره .....سلامة بنية ىيكؿ  -
 الربحية ...........تأثير المزيج التمكيمي عمى  -

 

 الاستثمار والتمويؿقرارات الانسجاـ بيف تحميؿ 
تحميؿ المركز المالي طكيؿ الاجؿ )قياس  -

 المديكنية كالملاءة ( ............................
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 -بغض النظر عف مصدر اشتقاقيا–مف خلاؿ الشكؿ السابؽ نلاحظ أف النسب المالية 
 تطرح تصنيفا آخر ليا، حيث نجد:تعالج مكضكعات مختمفة 

 نسب ىيكمية: تعنى بتحميؿ بنية الأصكؿ كبنية ىيكؿ التمكيؿ، 
  نسب السيكلة: كتعنى بسيكلة المؤسسة في الأجؿ القصير كالتحكـ في احتياجات

 ،الاستغلاؿ
 كلذلؾ نسب النشاط: كتركز عمى قياس فعالية استخداـ الاصكؿ في تكليد المبيعات ،

 ،دلات دكراف عناصر الأصكؿفيي تركز عمى مع
 نسب الربحية: كىدفيا تحميؿ عكائد استخداـ الاصكؿ في تكليد الأرباح الصافية، 
  الامكاؿ المستخدمة، نسب المديكنية: كتعنى بتحميؿ الييكؿ المالي كبنيتو، كمردكدية

 قرارات التمكيؿ مع قرارات الاستثمار. كمدل انسجاـ

مصدر الاشتقاؽ  النكعيف )تصنيؼ النسب المالية حسبكفيما يمي سنحاكؿ الدمج بيف 
 :كفؽ المخطط التاليكتصنيفيا حسب مكضكع التحميؿ الذم تخدمو( 

 : أنواع النسب المالية4شكؿ رقـ

 

 

 

 

 

 

 
 .: مف إعداد المؤلؼالمصدر

 نسب قائمة المركز المالً 

 نسب تناسق الهٌكل الاستثماري نسب هٌكلٌة

 نسب تناسق الهٌكل التموٌلً

 السٌولةنسب 

 نسب الرفع المالً )المدٌوٌنة(

 الربحٌةنسب  الدخلنسب قائمة 

 النشاطنسب  المشتركةنسب ال

 المردودٌةنسب 

ٌة
مال

 ال
ب

س
الن
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 قائمة المركز المالي المشتقة مف نسبال .2
لمميزانية )أصكؿ ثابتة، اصكؿ جارية، أمكاؿ دائمة بالنظر إلى المككنات الأربع الرئيسية 

 :كخصكـ جارية( نجد أف ىناؾ
  ،فقط ) التي  ىي النسبك نسب مالية تركز عمى تحميؿ جانب كاحد )أصكؿ أك خصكـ

 .النسب الييكميةكقد تسمى أحيانا  تعنى بسلامة بنية الأصكؿ، كتناسؽ ىيكؿ التمكيؿ،
 نسب المديونية أو الرفع الماليالسيولة و  نسب، كأىميا كنسب ترتبط بيف الجانبيف. 

 تناسؽ الييكؿ الاستثمارينسب  2-1
يمكف بناء العديد تعنى ىذه المجمكعة مف النسب المالية بتحميؿ جانب أصكؿ الميزانية، ك 

لكؿ مككف مف مككنات الأصكؿ بالنسبة لإجمالي الأصكؿ،  يالكزف النسب كذلؾ بحساب يامن
أك بالنسبة لممجمكعة الفرعية مف الأصكؿ التي ينتمي إلييا )أصكؿ ثابتة أك أصكؿ جارية(، 

 كمف ذلؾ مثلا:
 الأصول الثابتة / مجموع الاصول  معدل كثافة الأصول الثابتة = 
 الاصول  للأصول الجارية = الأصول الجارية / مجموع  معدل كثافة 
   حساب الوزن النسبي لكل مكون من الأصول الثابتة ضمن مجموعها الكلي )مثلا الاستثمارات

 المادية وزنها النسبي = مجموع التثبيتات المادية / مجموع الاصول الثابتة(
   حساب الوزن النسبي لكل مكون من الأصول الجارية ضمن مجموعها الكلي )مثلا المخزونات

 جموع المخزونات / مجموع الاصول الجارية(وزنها النسبي = م

 تناسؽ الييكؿ التمويمينسب  2-2
بنفس الفكرة السابقة في تحميؿ الأصكؿ، يمكف تحميؿ الخصكـ بمعرفة الكزف النسبي لكؿ 

، مككف منيا إما بالنسبة للإجمالي أك لممجمكعة الفرعية أك  لأحد المككنات الأخرل مف الخصكـ
 يمكف حسابيا في ىذا الشأف: كمف النسب المالية التي

   حقوق الملكية / مجموع الخصوم=  لمصادر التمويل الداخليالوزن النسبي 
كقد تعطى بعبارة مطابقة  لمسابقة كىي =  نسبة الأموال الخاصةتسمى ىذه النسبة أيضا 

 الأمكاؿ الخاصة / مجمكع الاصكؿ
   مجموع الخصومالديون بأنواعها  =  لمصادر التمويل الخارجيالوزن النسبي /  
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 النسبة النسبية لكل نوع من أنواع الديون بالنسبة لمجموع الديون 
 الاستق لالية المالية = الأموال الخاصة / مجموع الديون نسبة 

. كيمكف حساب ىذه النسبة بمقمكب  1 <مف المستحسف أف تككف قيمة ىذه النسبة 
 .1 >الكسر عمى أف تككف قيمتيا 

  = الاحتياطات + الأرباح المحتجزة( / رأس المالمعدل الاداء الأولي( 
تعتبر ىذه النسبة مف النسب اليامة كىي تبي ف مقدار العائد المحتجز مف رأس الماؿ في 

 صكرة أرباح محتجزة كاحتياطات، كىك يتعمؽ بالأرباح المحققة في السنكات السابقة.

 نسب السيولة 2-3
ة في الاجؿ القصير )أصكؿ جارية كخصكـ تيتـ نسب السيكلة بالعلاقة بيف جانبي الميزاني

 جارية(، لذلؾ تُسمى أحيانا " نسب تحميؿ المركز المالي قصير الأجؿ"
 نسبة السيولة العامة = الاصول الجارية / الخصوم الجارية 

 1ينبغي أف تككف أكبر مف تسمى ىذه النسبة أيضا "نسبة التداكؿ"، ك 
   المخزون السلعي( / الخصوم الجارية  –نسبة السيولة السريعة = )الاصول الجارية 

تركز ىذه النسبة عمى سيكلة المؤسسة بافتراض استبعاد المخزكف بالنظر إلى مخاطر 
دكرانو، لذلؾ يمزـ قبؿ التكجو إلى حسابيا فحص معدؿ دكراف المخزكف قبؿ استبعاده. 

 . 0.6ك  0.5ما بيف القيمة المفضمة ليذه النسبة ىي 
 ات النقدية / الخصوم الجاريةنسبة النقدية = المتاح 

 ارتفاعيا معناه كجكد متاحات نقدية غير مستغمة كىكىذه النسبة قميمة الاستعماؿ، لأف 
تعتبر مريحة جدا         %30، كنسبة ما يطرح جدلية المفاضمة بيف السيكلة كالربحية

 .لممؤسسة

 )أو المديونية( الرفع المالينسب  2-4
  بيف جانبي الميزانية كمف أىميا:علاقة بال الرفع أيضاتيتـ نسب 

   مجموع الديون / مجموع الأصول)أو الاستدانة(نسبة المديونية = 
تيتـ ىذه النسبة )كالمشابية تماما لنسبة الكزف النسبي لمديكف( بقياس مستكل التمكيؿ 
بالديكف باختلاؼ آجاؿ استحقاقيا، كيعتبر ارتفاعيا غير محبذ، إذ مف الأفضؿ أف تككف 

 مف أجؿ رفع ثقة الدائنيف في قدرة المؤسسة عمى السداد. %50 >قيمتيا 
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  1نسبة المديونية + نسبة الأموال الخاصة = ملاحظة: 

   مجموع الأصول  قصيرة الأجل  = مجموع الديونالتمويل بالديون قصيرة الأجل  نسبة / 
   مجموع الأصول  ط وم الأجل  = مجموع الديونالتمويل بالديون ط ومتوسطة  الأجل  نسبة / 
 نسبة ( الملاءة العامةsolvabilité générale / مجموع الأصول = )مجموع الديون 

يعتبر قياس الملاءة مف الأمكر اليامة في التحميؿ المالي كما أشرنا، كتُعنى ىذه النسبة 
بقياس قدرة المؤسسة عمى تسديد ديكنيا )القصيرة، المتكسطة كالطكيمة الأجؿ( ببيع كؿ 

 كينبغي دائما أف يرفؽ تحميؿ الملاءة بتحميؿ السيكلة، لأف الملاءة ما تمتمكو مف أصكؿ.
 لا تعني بالضركرة قدرة المؤسسة عمى مكاجية استحقاقاتيا قصيرة الأجؿ.

 التمويل الدائم = الاموال الدائمة / الأصول غير الجارية نسبة 
 ratio deتسمى أيضا نسبة رأس الماؿ العامؿ، أكنسبة تغطية الاستخدامات المستقرة 

couverture des emplois stables    كينبغي أف تككف  الاستثمارات.كىي تشرح سياسة تمكيؿ
أكبر أك تساكم الكاحد. في حالة ككنيا تساكم الكاحد فيذا معناه انعداـ رأس الماؿ 

 العامؿ الصافي.
 الأصول غير الجارية  الخاصة= الاموال    الذاتيالتمويل   نسبة / 

تكضح ىذه النسبة مدل مساىمة الأمكاؿ الخاصة في تمكيؿ الأصكؿ الثابتة، كبالتالي 
فيي تعطي ضمنيا مساىمة الديكف في تمكيؿ الأصكؿ الثابتة، كأيضا في تمكيؿ 

 الأصكؿ الجارية.

 1النسب المشتقة مف قائمة الدخؿ .3
تيتـ قائمة الدخؿ بحساب النتائج )صافي الربح( انطلاقا مف المقارنة بيف الإيرادات 

المستخرجة منيا تدكر حكؿ المالية )كأىميا صافي المبيعات( كالأعباء. لذلؾ فإف النسب 
 "، كيككف "صافي المبيعات مقاما ليا.الربحية"

                                                             
نظرا لاختلاؾ المراجع فً تسمٌة المصطلحات مما ٌخلط على الطالب النسب فٌظن نفس النسبة نسبا مختلفة نشٌر إلى ترادؾ بعض المصطلحات   1

 كما ٌلً:
  ERIT (Earnings Beforeوباللؽة الإنجلٌزٌة رمزها  Rexنتٌجة الاستؽلال = ربح العملٌات قبل الفوائد والضرٌبة ونرمز لها بالفرنسٌة بـ  -

                      Interest and Taxes) 

 ( وٌعبر عنها بالمبٌعات الصافٌة أو رقم الأعمال خارج الرسم CAالمبٌعات = رقم الأعمال ) -
 (Rnالربح الصافً )أو صافً الربح( = النتٌجة الصافٌة ) -
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  يمكف أكلا أف نجرم تحميلا رأسيا لقائمة الدخؿ لمعرفة الكزف النسبي لكؿ نكع مف
 التكاليؼ بالنسبة لإجمالي التكاليؼ، مف أجؿ معرفة أييا أكثر استنزافا للأرباح.

  كما يمكف أيضا قياس نسبة التكاليؼ الإجمالية إلى صافي المبيعات. أك تحميؿ أنكاع
 الربح قياسا إلى صافي المبيعات أيضا كالتالي:  

   =تكلفة المبيعات/ص المبيعات(-1صافي المبيعات = /الإجماليالربح  هامش الربح الإجمالي( 
 صافي الربح  / صافي المبيعات  الصافي  هامش الربح = 

 تعبر ىذه النسبة عف مساىمة كؿ كحدة نقدية مف المبيعات الصافية في تكليد الأرباح        
 الصافية.       
 الفوائد والضرائب/صافي المبيعات  هامش الربح التشغيلي = الربح قبل 

 تعتبر ىذه النسبة مقياسا عاما لكفاءة التشغيؿ.
عمى أساس النتيجة الإجمالية أك  إف نسب ىامش الربح المشار إلييا يتـ اختيار بسطيا

الصافية بالنسبة لممؤسسات التي ليس ليا نشاط مالي، كبالنسبة لممؤسسات الإنتاجية 
تختار النتيجة العممية لتفادم أثر النتيجة المالية عمى النشاط الكمي. إف انخفاض ىذه 

  1ؼ.النسب معناه أف المؤسسة ضعيفة الأداء في جانب التحكـ الجيد في التكالي
 ( إنتاجية العامل = إحدى أنواع النتائجCA    أوVA    أوEBEعدد العمال / ) 
 معدل تغطية الفوائد = الربح قبل الفوائد والضرائب (Rex)  فوائد القروض / 

يشير ىذا المعدؿ إلى عدد مرات تغطية الفكائد اعتمادا عمى الربح الإجمالي، كىك يقيس 
صافي الدخؿ دكف أف يؤثر عمى مقدرة المؤسسة المستكل الذم يمكف أف ينخفض إليو 

 2عمى دفع الفكائد السنكية المستحقة عمييا.

 المشتركةالمالية النسب  .4
نقصد بالنسب المشتركة تمؾ التي يككف أحد مككناتيا )بسطيا أك مقاميا( مف قائمة الدخؿ 

ف الآخر مف قائمة المركز المالي، كأىـ النسب ف " كالتي النشاط نسبي ىذه المجمكعة "كالمكك 
استخداـ المؤسسة لأصكليا في تكليد الإيرادات، كذلؾ  تُعنى بتحميؿ الأداء التشغيمي، أم بكيفية

                                                             
1
 .34ٌوسؾ بومدٌن، فاتح ساحل، مرجع سابق، ص   

 .33ع سابق، ص ٌوسؾ بومدٌن، فاتح ساحل، مرج  2
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لذلؾ يلاحظ كجكد  مف خلاؿ ما يُسم ى "معدلات الدكراف"  أم عدد مرات استخداـ الاصؿ.
 .CAHTصافي المبيعات في بسط نسب النشاط، كقد يعبر عنو برقـ الأعماؿ خارج الرسـ 

كىي نسب تدخؿ ضمف قياس الربحية  "نسب المردوديةكما نجد ضمف النسب المشتركة "
 الأصكؿلأنيا تدرس العائد، كأىميا المردكدية الاقتصادية )أك القكة الإيرادية(، العائد عمى 

ROA  كالعائد عمى حقكؽ الممكيةROE. 
  :عف أرصدة، كتمؾ  باعتبار أف الحسابات المكجكدة في الميزانية تعبرملاحظة ىامة

المكجكدة في قائمة الدخؿ تعبر عف تدفؽ، فإف النسب المشتركة تطرح مشكمة معاممة الرصيد 
كالتدفؽ بنفس المنطؽ، لذلؾ يفضؿ أف نأخذ الحسابات المأخكذة مف الميزانية بالمتكسط ))رصيد 

 ( عند حساب النسب المالية المشتركة.2بداية الفترة + رصيد نياية الفترة (/

 النشاطنسب  4-1
   الأصولمجموع   معدل دوران الأصول = صافي المبيعات / متوسط 

، أك بعبارة ىذا المعدؿ عدد مرات استخداـ إجمالي الأصكؿ في تكليد المبيعات يقيس
أخرل حجـ المبيعات المتكلد عف كؿ كحدة نقدية مف قيمة الأصكؿ كىي مفيدة في 

سعارا منخفضة مع معدؿ دكراف مرتفع استراتيجية التسعير حيث تعتمد المؤسسة أ
 لأصكليا، كالعكس بالعكس.

  = الأصول غير الجارية  متوسط/ صافي المبيعات  معدل دوران الاصول غير الجارية 
 في تكليد المبيعات الثابتة ىذا المعدؿ عدد مرات استخداـ الأصكؿ يقيس

  = 1 الأصول الجارية  متوسط/ صافي المبيعات  معدل دوران الاصول الجارية   
حيث يعتبر ارتفاعو دليلا للاستثمار أداء دكرة الاستغلاؿ عمكما،  ىذا المعدؿ يقيس

كيمكف تجزئتو لمزيد مف التفصيؿ كالتدقيؽ في الجيد، كمؤشرا لارتفاع ىامش الربح، 
 التحميؿ كالتالي:

 تحميؿ المخزكف: 
  = مرة(   / متوسط المخزونصافي المبيعات  معدل دوران المخزون( 

                                                             
1
مٌٌزا لها قد تسمى هذه النسبة أٌضا بـ "معدل دوران رأس المال العامل الإجمالً" حٌث تسمى الأصول الجارٌة أحٌانا برأس المال العامل الإجمالً ت  

 عن رأس المال العامل الصافً.



108 

 

تقيس ىذه النسبة عدد مرات قياـ المؤسسة ببيع المخزكف أك استبدالو، كانخفاضيا 
مؤشر عمى تراكـ المخزكف كطكؿ مدة الاحتفاظ بو كبالتالي ارتفاع الاحتياج في 

 س الماؿ العامؿ.أر 
يمكف تفصيؿ معدؿ اعتبارا لاختلاؼ طرؽ تقييـ الأنكاع المختمفة لممخزكف، 

المختمفة، فنحسب معدؿ دكراف كؿ منيا  كفؽ مككنات المخزكفدكراف المخزكف 
 كالتالي: بقسمة التكمفة عمى متكسط المخزكف كذلؾ

 معدل دوران البضاعة = تكلفة شراء البضاعة / متوسط مخزون البضاعة 
 معدل دوران المواد الأولية = تكلفة شرائها / متوسط المخزون منها 
 فة إنتاجها / متوسط المخزون منهامعدل دوران المنتجات التامة = تكل 

  = يوم(  / معدل دوران المخزون 563فترة التخزين( 

يلاحظ أف ك ، باليوـإف ىذه النسبة تعطينا فكرة عف فترة الاحتفاظ بالمخزكف 
التناسب عكسي بيف فترة التخزيف كمعدؿ دكراف المخزكف فكمما زاد ىذا الأخير 

ذا كاف الأمر دؿ عمى كثرة تحريؾ المخزكف كبالتالي  قصر فترة التخزيف. كا 
يخص مخزكف البضاعة أك المنتجات التامة فإف ارتفاع معدؿ الدكراف معناه 

 تحريؾ المخزكف لخمؽ المبيعات.
  الحسابات المدينةتحميؿ: 

   = صافي المبيعات الآجلة بالرسم(معدل دوران الزبائن(CATTC  /متوسط حساب الزبائن 
أمرا جيدا لأنو يدؿ عمى كفاءة المؤسسة في إدارة يعتبر ارتفاع ىذا المعدؿ 

احتياجيا مف رأس الماؿ العامؿ كالذم يشكؿ حساب الزبائف مككنا ىاما منو، 
ككمما ارتفع ىذا المعدؿ كممت انخفضت فترة التحصيؿ كزادت تغذية المؤسسة 

 بالسيكلة.
  = معدل دوران الزبائن 563فترة التحصيل / 

  الحسابات الدائنةتحميؿ: 
   معدل دوران الموردين =  )المشتريات السنوية الآجلة بالرسمAchats TTC  /

 متوسط حساب الموردين
  = معدل دوران الموردين 563فترة السداد / 
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 المردوديةنسب  4-2
 المردكدية الاقتصادية    

 المردودية الاقتصادية = نتيجة الاستغلال Rex الاصل الاقتصادي / (AE) 
 حيث: 

 مكاؿ الخاصة + الاستدانة الصافية= رأس الماؿ المستثمر = الأ الاقتصادمصؿ الأ -
 = نتيجة الاستغلاؿ ، كفي الحالة الثانيةبعد الضريبة تستخدـ قبؿ أك نتيجة الاستغلاؿ -

 معدؿ الضريبة عمى الأرباح( -1) قبؿ الضريبة
 :يمكف تحميؿ ىذه النسبة إلى جداء نسبتيف كالتالي 

 معدل دوران الاصل الاقتصادي× الاقتصادية = معدل ربحية الاستغلال  المردودية  

 حيث:
   نتيجة الاستغلال / = هامش الربح التشغيلي  معدل ربحية الاستغلال =CAHT 
  = معدل دوران الأصل الاقتصاديCAHT الأصل الاقتصادي / 

  أك العائد عمى حقكؽ الممكيةالمردكدية المالية 
   العائد على حقوق الملكيةROE النتيجة الصافية / الأموال الخاصة = 

 :1يمكف تحميؿ ىذه النسبة إلى جداء ثلاث نسب كالتالي 
 × معدل دوران الاصل الاقتصادي  × المردودية المالية = معدل الربحية الإجمالية  

  المعدل الهيكلي                    
 حيث:
   النتيجة الصافية / )أو هامش الربح الصافي( معدل الربحية الإجمالية =CAHT 
  = معدل دوران الأصل الاقتصاديCAHT الأصل الاقتصادي / 

 يقيس ىذا المعدؿ عدد المعدل الهيكلي = الأصل الاقتصادي / الاموال الخاصة .
، كيسمى أيضا مرات دكراف الأمكاؿ الخاصة لتغطية الأصؿ الاقتصادم

 .مضاعؼ حقكؽ الممكية
                                                             

 لمزٌد من التفصٌل انظر معادلة "دي بونت" فً المحور اللاحق.  1
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 الاستثمارئد عمى  العا 

/   بعد الضرائب  = صافي الربح Retrn Of Assests (ROA)1 (الاستثمارالأصول )أو  العائد على  
 متوسط الأصول

لممقارنة بيف المؤسسات كىي تقيس مدل فعالية استخداـ مجمكع  ىامةىذه النسبة 
الأصكؿ في تكليد الأرباح الصافية. كيمكف حسابيا أيضا باستخداـ "الربح قبؿ الفكائد 

 كالضرائب" بدلا مف صافي الربح.
 يلاحظ أنو يمكننا حساب ىذه النسبة مف خلاؿ جداء نسبتيف كالتالي:

 ()صافي المبيعات/متوسط الأصول× = )صافي الربح/صافي المبيعات( الاستثمار    العائد على
 معدل دوران الأصول.   ×       الصافي  هامش الربح    =                           

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 Return Of Assets( ROAوٌسمى أٌضا العائد على الأصول )  1
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  ومتزاًذة بالىظش  إلى ما ًىدس ي الخدلُل المالي باظخخذام اليعب المالُت أهمُت هبيرة

عت للىغع المالي للمؤظعت  ًىفشه مً اظدبعاد لأزش الأسكام المؿللت ومً كشاءة ظشَ

 مً حهت، وأدائها مً حهت أخشي.

  زلازت أهىاع مً اليعب المالُت وفم معُاس مطذس اشخلاكها ، وهي: ًمىً الخمُيز بين

ليعب المشخلت مً كائمت الذخل اليعب المشخلت مً كائمت المشهض المالي )الميزاهُت(، ا

 )حذوٌ خعاباث الىخائج( واليعب المشترهت التي ًخم اشخلاكها منهما معا.

  وخعب معُاس  مىغىع الخدلُل الزي جخذمه اليعب المالُت ًمىً جطيُفها إلى

ل، وعب العُىلت التي  وعب هُيلُت حعنى بخدلُل بيُت الأضىٌ وبيُت هُيل الخمىٍ

المؤظعت في الأحل اللطير والخدىم في اخخُاحاث الاظخؼلاٌ، حعنى بخدلُل ظُىلت 

وعب اليشاؽ التي جشهض على كُاط فعالُت اظخخذام الاضىٌ في جىلُذ المبُعاث، 

وعب الشبدُت التي تهذف جدلُل عىائذ اظخخذام الاضىٌ في جىلُذ الأسباح الطافُت 

شدودًت الامىاٌ ووعب المذًىهُت التي حعنى بخدلُل الهُيل المالي وبىِخه، وم

ل مع كشاساث الاظدثماس.  المعخخذمت، ومذي اوسجام كشاساث الخمىٍ

  في المتن جم جلذًم ملاسبت جذمج بين معُاسي الخطيُف العابلين، وجلذًم هُفُت

 خعاب أهم اليعب المالُت التي ًىثر اظخخذامها في الخدلُل وبُان دلالاتها.

 خلاصة المحور التاسع
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 التحليل المتكامل باشتخدام النصب الماليت: نمىذج دي بىنت 11المحىر 

 

 التعريؼ بنموذج دي بونت .1

ىذا المحكر عمى تعرفنا في المحكر السابؽ إلى أىـ النسب المالية كدلالاتيا، كنركز في 
الأداء المالي الكمي لممؤسسة. كفي ىذا الصدد،  لتقييـالية في منيج متكامؿ استخداـ النسب الم

في  « DuPont de Nemours »فقد طكرت الشركة الأمريكية لمصناعات الكيميائية 
 الستينات نمكذجا متكاملا سُم ي باسميا.

ىرمي، ينطمؽ  تكظيؼ المعمكمات المحاسبية المتاحة في شكؿ يرتكز ىذا النمكذج عمى
كذلؾ بحساب نسبة العائد  سسة متمثلا في تعظيـ ثركة المساىميفمف تقييـ اليدؼ الرئيسي لممؤ 

، كىي حاصؿ قسمة الربح الصافي عمى  1عمى حقكؽ الممكية أك ما يسمى المردكدية المالية
الأمكاؿ الخاصة المساىمة في النشاط، ثـ يتـ تعميؽ التحميؿ بالنزكؿ إلى مستكل ثاف يفصؿ 

 سيتـ بيانو لا حقا، ثـ إلى مستكيات أدنى.كما  ىذه النسبة إلى جداء ثلاث نسب
 كقبؿ تفصيؿ مستكيات ىذا النمكذج، نقدـ الشكؿ التالي الذم يكضح بناء النمكذج:

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
                                                             

 سنفصل فً الوحدة اللاحقة أنواع المردودٌة وطرق حسابها وتحلٌلها.  1
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 نموذج دي بونت : 5الشكؿ رقـ 

 
 ، بتصرؼ.84ص  ،2012جامعة صنعاء،  ،أساسيات الإدارة المالية: عبد العزيز محمد المخلافي، المصدر

- CAيمثؿ رقـ الأعماؿ : 
- CP :الأمكاؿ الخاصة أك حقكؽ الممكية 
- Rn :النتيجة الصافية لمسنة المالية 
- Actif :مجمكع الأصكؿ 

 تقييـ ىدؼ تعظيـ ثروة المساىميف .2
إف تقييـ مدل تقدـ المؤسسة في تعظيـ ثركة المساىميف يقيسو نمكذج دم بكنت مباشرة بنسبة 

 مركزية المردكدية المالية )أك العائد عمى حقكؽ الممكية(

 معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية
ROE=Rn/CP 

 العائد عمى الأصكؿ
Rn/Actif   

 ىامش الربح الصافي
Rn/CA 

 = Rnالربح الصافي 

 = MCVاليامش عمى التكاليؼ المتغيرة 

 = CAرقـ الاعماؿ  = CVالتكاليؼ المتغيرة 

 التكزيع الإنتاج الشراء

 = CFالتكاليؼ الثابتة 

 = CAرقـ الأعماؿ 

 معدؿ دكراف الأصكؿ
CA/Actif   

مضاعؼ 
 الأمكاؿ خ

Actif/CP X X 

X 
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إف ىذه النسبة المحكرية تخبر المحمؿ المالي بالربح الصافي العائد عمى كؿ كحدة نقدية 
 قطاع الصناعة الذممستثمرة مف طرؼ المالكيف، كيتـ تحميؿ ىذه النسبة بمقارنتيا بمتكسط 

 تنشط فيو المؤسسة، أك بدراسة تطكرىا التاريخي في السنكات السابقة.
 :مثاؿ

 في الجدكؿ التالي معطيات عف مؤسسة تنشط في صناعة النسيج:
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Rn 12500 10200 8600 4500 5200 7000 11000 14000 16200
CP 75000 74000 73500 73600 74000 74200 74500 75200 75800

ROE 16,67 13,78 11,70 6,11 7,03 9,43 14,77 18,62 21,37
معدل الصناعة 15,22 14,98 15,02 14,8 13,98 15,44 14,899 15,75 16,5

 
 يا بيانيا كالتالي:يمكف تحميؿ المردكدية المالية ليذه المؤسسة مف خلاؿ تمثيم

 
 

أف ىذه نلاحظ أنو بينما كاف معدؿ المردكدية المالية في الصناعة يعرؼ استقرارا، إلا 
المردكدية في المؤسسة المدركسة، أك بعبارة أخرل العائد عمى حقكؽ الممكية فييا، كاف 

، كأعمى 2006كقريبا منو جدا سنة  2005-2001متأرجحا، يقؿ عف معدؿ الصناعة سنكات 
 منو في بقية السنكات.

 

0,00

5,00

10,00

15,00

20,00

25,00
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ROE  معدل الصناعة
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 1بالشكؿ التالي: معادلة دي بونتإف نمكذج دم بكنت المبيف في الشكؿ رقـ ... يسمح بكتابة 
 
 

 ( النسبة  

  
تمثؿ ىامش الربح الصافي: أم كـ ىك نصيب الكحدة النقدية مف   (

 .كسعر البيع، كىي تعتمد عمى التكاليؼ المبيعات مف الأرباح الصافية
  ( النسبة  

     
ي كمية المبيعات المحصمة مف : أم كـ ىمعدؿ دكراف الأصكؿتمثؿ   (

  الكاحدة مف الأصكؿ.الكحدة النقدية  استعماؿ

 ( النسبة     

  
كـ مرة تساكم : أم "equity multiplierتسمى "مضاعؼ حقكؽ الممكية   (

 الأصكؿ مف حقكؽ الممكية.
ىذه النسب الثلاث مع بعضيا معناه، ما ىك ىامش الربح الذم كبالتالي فإف ضرب 

تحصؿ عميو المؤسسة مف مبيعاتيا )النسبة الأكلى(، ككـ مف مرة في السنة يتكرر ىذا 
اليامش )النسبة الثانية(، ككـ يعكد عمى المساىميف مف ىذا اليامش بحسب ما تشكؿ 

 مساىتميـ مف إجمالي الأصكؿ.
 ف العائد عمى حقكؽ الممكية يتحقؽ مف خلاؿ ثلاث كسائؿ ىي:مف ىذه المعادلة يتضح أ

 ربحية العمميات: أم البحث عف تعظيـ ىامش الربح الصافي -
 فعالية إدارة الأصكؿ -
في تمكيؿ  لمضاعؼ حقكؽ الممكية ك)بالتالي مقدار حصة الديكفالاستخداـ الأمثؿ  -

 مف كجو آخر( الأصكؿ
 :كالتي تمثؿ المستكل الثاني مف نمكذج دم بكنت كفيما يمي بياف ليذه الجكانب

 تعظيـ الربحية .3
الربحية مفيكـ يختمؼ عف الربح. فالربح ىك ذلؾ المفيكـ المحاسبي الذم يشير إلى  

: إلى علاقةزيادة قيمة المبيعات عف التكاليؼ المتحممة في الاستغلاؿ، بينما الربحية فيي تشير 

                                                             
1
 Eugene F. Brigham and Joel F. Houston , FUNDAMENTALS OF FINANCIAL MAN, 6th Edition,  South-Western 

Cengage Learning, USA, 2009, p p 101-102. 
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ما بيف الربح كالاستثمارات التي ساىمت في تحقيقوإما بيف الربح كالمبيعات )ىامش   الربح(، كا 
  )العائد عمى الاستثمار أك ما يسمى القكة الإيرادية(.

كما ىك كاضح في نمكذج دم بكنت فإف ىامش الربح الصافي يتأثر بمككنات النتيجة  
 الصافية كىي:

  Puكسعر البيع الكحدكم  Qرقـ الأعماؿ: كىك يتأثر بكؿ مف كمية المبيعات  -
تكاليؼ الاستغلاؿ كىيكمتيا: تكاليؼ الشراء، الإنتاج، التكزيع، الإدارة، الاىتلاؾ،  -

 الفكائد، الضرائب عمى الأرباح...
إف المدير المالي يسعى إلى جعؿ معدؿ الربحية أقصى ما يمكف، لذلؾ فإنو سيركز عمى 

ة لمتأثير عمييا كفؽ ما يخدـ رفع المردكدية الجكانب التي ترفع مف النتيجة الصافية كالقابم
 المالية.

 كفي ىذا الإطار فإف ىناؾ ثلاث جكانب رئيسية ينبغي تحميميا كمتابعتيا:
نسبتيا إلى رقـ  يتـ حساب، حيث Reنتيجة الاستغلاؿ قبؿ الفكائد كالضرائب  -

"المردكدية  ىامش الربح التشغيمي أك -كما ذكرنا– الأعماؿ كىذه النسبة تسمى
 Rex/CA قبؿ الفكائد كالضرائب/صافي المبيعات= الربح التجارية" =

تحميؿ أثر المصاريؼ المالية كذلؾ بقياس نسبتيا إلى رقـ الأعماؿ أيضا  -
(FF/CA فيذه النسبة قد ترتفع بارتفاع معدلات الفائدة عمى القركض، أك بزيادة ،)

 حجـ المديكنية.
لأف الكضعية الجبائية ليا تأثيرىا عمى مردكدية  الضرائب عمى الأرباح تحميؿ أثر -

 " بالنسبة التالية:TEIالمؤسسة، كىنا نحسب "معدؿ الضريبة الفعمي 
 

 حيث:
IBS قيمة الضريبة عمى الأرباح : 

RCAI  = النتيجة الجارية قبؿ الضريبة :Re –  = المصاريؼ الماليةRn  +IBS 
الثلاثة المذككرة )نتيجة الاستغلاؿ، المصاريؼ المالية كالضرائب عمى إف تأثير تمؾ الجكانب 

 الأرباح( عمى اليامش الصافي يمكف بيانو مف خلاؿ المعادلة التالية:
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 البرىاف:
(
  

  
  
   

  
) (     )  (

     

  
) (  

   

    
)  (

    

  
)(
        

    
)   

  

  
 

إضافة إلى ىذه الجكانب، فإنو مف الميـ تحميؿ مككنات قائمة الدخؿ بحساب كزنيا 
النسبي حتى نحصؿ عمى ىذه القائمة في شكؿ نسب مئكية، مع متابعة تطكرىا السابؽ، كذلؾ 

 مف أجؿ فيـ البنكد التي ينبغي مراقبتيا لمتأثير عمى النتيجة. 

 فعالية إدارة الأصوؿ .4
يعتمد عمييا نمكذج دم بكنت في تعظيـ المردكدية المالية ىي الكسيمة الثانية التي  

أم الاستخداـ الأمثؿ للأصكؿ مف أجؿ تحقيؽ أكبر مبيعات، كىك ما  الإدارة الفعالة للأصكؿ،
يعتبر عنو بمعدؿ دكراف الأصكؿ كما أشرنا إليو، كالذم يعتبر نقطة ربط بيف قائمة الدخؿ 

 كقائمة المركز المالي.
دلات دكراف الاصكؿ يككف للأجؿ القصير، كىك ما يعرؼ بمعدلات دكراف إف تحميؿ مع 

الأصكؿ الجارية بمختمؼ مككناتيا التي سبقت الإشارة إلييا في المحكر السابؽ )دكراف 
المتاحات، دكراف الزبائف كفترة التحصيؿ، دكراف المكرديف كفترة التسديد، دكراف المخزكف كفترة 

 الطكيؿ أيضا مف خلاؿ حساب معدلات دكراف الأصكؿ الثابتة. التخزيف(، كما يككف للأجؿ 
كفقا لطبيعة النشاط الذم تمارسو المؤسسة فإنيا تختار المزيج الملائـ مف المعدليف  

)معدؿ الربحية كمعدؿ دكراف الأصكؿ( كالذم يحقؽ ليا أكبر مردكدية مالية، كأف تختار مثلا 
اف الأصكؿ أك العكس، كذلؾ كفؽ قطاع النشاط معدؿ ربحية منخفض كلكف بمعدؿ مرتفع لدكر 

 الذم تتكاجد فيو كمميزات محيطيا.

 لمضاعؼ حقوؽ الممكيةالاستخداـ الأمثؿ  .5
النسبة الثالثة في معادلة نمكذج دم بكنت ىي "الأصكؿ/حقكؽ الممكية"، كىي مضاعؼ يؤثر 

 ف أف نكتب:عمى المردكدية المالية، حيث ترتفع قيمتو كمما ارتفعت الديكف، حيث يمك
     

  
 
    

  
   

 

  
 

هامش الربح الصافً  
  

  
 (

  

  
  
   

  
) (     ) 
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 ىي الديكف، كيلاحظ أىمية النسبة  Dحيث 

  
إلى أف الرافعة تزداد كمما ازداد لجكء  كالتي تشير 

 المؤسسة إلى الاستدانة، كلكف ىؿ يككف ذلؾ بدكف حد؟
الماؿ الجكاب أنو كما أف للاستدانة مزاياىا في ككف أف كمفتيا تككف أقؿ مف تكمفة رأس 

غالبا، كأف الفكائد عمى القركض تخصـ عند حساب الربح الجبائي مما يسمح بتحقيؽ كفكرات 
ضريبية، فإف ليا مخاطر تتمثؿ في ككنيا تنقص مف الربح الصافي بفعؿ المصاريؼ المالية، 

 زيادة عمى رفع خطر عدـ ملاءة المؤسسة.
نة أثر مكجب عمى المردكدية فإف للاستدا -سيتـ بيانيا في الكحدة اللاحقة–ككقاعدة 

استثمار المكارد التي تشكؿ المالية ما دامت المردكدية الاقتصادية التي تحققيا المؤسسة مف 
 الاستدانة جزءا منيا أكبر مف تكمفة الأمكاؿ المقترضة، كالعكس بالعكس.
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  ىُت للطىاعاث الىُمُائُت همىرج دي بىهذ الزي  DuPont »ؾىسجه الششهت الأمشٍ

de Nemours »  في العخِىاث ٌعخبر همىرحا مخياملا ظُمّي لخلُُم الأداء المالي

 للمؤظعت باظخخذام اليعب المالُت.

  ،فىشة هزا الىمىرج جشجىض على جىظُف المعلىماث المداظبُت المخاخت في شيل هشمي

 ي للمؤظعت مخمثلا في حعظُم زشوة المعاهمين. مً أحل جلُُم الهذف الشئِس 

  ًًلِغ همىرج دي بىهذ أداء المؤظعت في حعظُم العائذ على خلىق الملىُت م

الاظخخذام الأمثل  خلاٌ زلازت حىاهب هي: سبدُت العملُاث، فعالُت إداسة الأضىٌ و 

، وهزه الجىاهب الثلازت جخطح مباششة مً معادلت لمػاعف خلىق الملىُت

 رج.الىمى 

  لخعظُم الشبدُت )هامش الشبذ الطافي( لابذ مً الاهخمام بالجىاهب المؤزشة على

سبدُت الاظخؼلاٌ )هامش الشبذ الدشؼُلي(، جدلُل أزش المطاسٍف المالُت وجدلُل أزش 

 الػشائب على الأسباح.

  إن فعالُت المؤظعت في إداسة أضىلها ًخىكف على ؾبُعت اليشاؽ الزي جماسظه

ج الملائم مً المعذلين )معذٌ الشبدُت ومعذٌ المؤظعت  والزي ًخدىم في اخخُاس المضٍ

( الزي ًدلم لها أهبر مشدودًت مالُت، هأن جخخاس معذٌ سبدُت  دوسان الأضىٌ

 ٌ مشجفع لذوسان الأضىٌ أو العىغ.مىخفؼ ولىً بمعذ
 ُل ًشجبـ مػاعف الأمىاٌ الخاضت غمىُا وؾشدًا بالشفع المالي، وهى ما ًفشع جدل

خذود اللجىء إلى الاظخذاهت مً خلاٌ ما جدلله مً مضاًا وما ٌعخدبعها مً 
 مخاؾش.

 خلاصة المحور العاشر
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 أسئمة التقييـ الذاتي
 ما ىي فائدة استخداـ النسب المالية في التحميؿ المالي؟ -
 المستخرجة مف قائمة المركز المالي؟ذكر أىـ النسب المالية أ -
 ذكر أىـ النسب المالية المستخرجة مف قائمة الدخؿ؟أ -
 ذكر أىـ النسب المالية المشتركة؟أ -
 اشرح كيفية بناء نمكذج "دم بكنت" ؟ -
مف خلاؿ المعادلة الرئيسية ليذا النمكذج اشرح الجكانب الثلاث التي يركز عمييا  -

 لتعظيـ العائد عمى حقكؽ الممكية؟
 التطبيؽ الأوؿ

 لديؾ المعطيات التالية عف مؤسسة ما )الكحدة بمئات الآلاؼ(:
، الربح  2000، المبيعات الصافية =  567، الاصكؿ الثابتة =  200النقدية كما يعادليا = 

 40.55، فترة التحصيؿ =  3، نسبة التداكؿ =  211، الخصكـ المتداكلة =  100الصافي = 
 .ROE  =12%يكـ ، 

 :المطمكب
 حسب النسب المالية التالية:أ

نسبة  نسبة السيكلة السريعة، نسبة النقدية، معدؿ العائد عمى الأصكؿ، نسبة المديكنية،
معدؿ دكراف معدؿ دكراف الأصكؿ الثابتة، معدؿ دكراف الأصكؿ الجارية،  الاستقلالية المالية،

 المخزكف كفترة التخزيف.، معدؿ دكراف إجمالي الأصكؿ، معدؿ دكراف الزبائف
 

 الثانيالتطبيؽ 
 :2013لسنة  Segma-Aفيما يمي معطيات المؤسسة 

 
 
 

 5 جطبيقاث الىحدة 

 ؟
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 31/12/2013الميزانية إلى غاية 

2013 2012 البيان 2013 2012 البيان

رأس المال  130 2  311 2 أصول ثابتة  640 1  719 1

نتيجة الدورة     166     254 أصول جارية  390 3  946 3

    مخزونات  158 1  379 1 ديون مالية  504 1  596 1

خصوم جارية  230 1  504 1     زبائن وحسابات ملحقة  838 1  282 2

    متاحات نقدية     394     285

مجموع الخصوم  030 5  665 5                مجموع الأصول   030 5  665 5

الخصوم الأصول )بالمبلغ الصافي(

 
 

 كانت معطيات نشاط المؤسسة كالتالي: 2013خلاؿ سنة 
المبالغ أعباء المبالغ إيرادات

استهلاك مواد أولية     458 9 مبيعات صافية   027 18

تكاليف خارجية     300 3

ضرائب ورسوم        350

تكاليف المستخدمين     264 4

مخصصات الاهتلاك        286

أعباء مالية          62

ضرائب على الأرباح          53

 
 تنشط المؤسسة في قطاع صناعي يتميز بالمعدلات المعيارية التالية:

، معدؿ  6معدؿ دكراف الاصكؿ الثابتة= ، 1.6نسبة السيكلة السريعة = ،  2.4نسبة التداكؿ= 
 ROA ، %3ىامش ربح العمميات= ، %30، نسبة المديكنية =  3دكراف إجمالي الأصكؿ = 

 =9%  ،ROE  =13%  = 10، معدؿ دكراف المخزكف =  7، معدؿ تغطية الفكائد. 
 :المطموب
 2013قـ بإعداد جدكؿ حسابات النتائج لسنة  .1
 قارف اداء المؤسسة بمعدلات الصناعة التي تنشط فييا .2
 اكتب معادلة "دم بكنت" ليذه المؤسسة مع التحميؿ.  .3

******* 
 التطبيؽ الأوؿحؿ 

 لتسييؿ الحؿ نقكـ بإعداد الميزانية المالية كذلؾ بعد حساب مجاميعيا الناقصة:
  633=  211×  3الخصكـ المتداكلة = × الأصكؿ الجارية = نسبة التداكؿ 
  365 ÷( 2000×  40.55= ) 365÷المبيعات( × الزبائف = )فترة التحصيؿ  =

222.2 
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  200 – 222.2 – 633المتاحات النقدية =  –الزبائف  –المخزكف = الأصكؿ الجارية  =
210.8 

  /الأمكاؿ الخاصة = صافي الربحROE  =100/0.12  =833.34 
 ( الديكف طكيمة كمتكسطة الأجؿDLMT )الأمكاؿ  –( = مجمكع الخصكـ )أك الأصكؿ

  155.66=  211 – 833.34 –( 633+  567الخصكـ الجارية = ) –الخاصة 
 

المبلغ البيان المبلغ البيان

الأموال الخاصة   833,34 أصول ثابتة      567

156        DLMT أصول جارية      633

خصوم جارية        211     مخزونات   210,8

    زبائن وحسابات ملحقة   222,2

    متاحات نقدية      200

مجموع الخصوم     200 1                مجموع الأصول    200 1

الخصوم الأصول )بالمبلغ الصافي(

 
 

  المخزكف(/الخصكـ الجارية  –نسبة السيكلة السريعة = )الأصكؿ الجارية 

                     ( =633 – 210.8 / )211  =2 

  = 0.95=  200/211نسبة النقدية = المتاحات النقدية / الخصكـ الجارية 

 ROA  = 8.34=  100/1200= صافي الربح/مجمكع الاصكؿ%  

 ( = 211+156نسبة المديكنية = مجمكع الديكف / مجمكع الاصكؿ/)30.6=  1200% 

  = (%227) 2.27=  833.34/367نسبة الاستقلالية المالية = الامكاؿ الخاصة/مجمكع الديكف 

  = مرة 3.53=  2000/567معدؿ دكراف الاصكؿ الثابتة = صافي المبيعات/الأصكؿ الثابتة 

 مرة 3.16=  2000/633= صافي المبيعات/الأصكؿ الجارية =  معدؿ دكراف الاصكؿ الجارية 

  = مرة 1.67=  2000/1200معدؿ دكراف إجمالي الاصكؿ = صافي المبيعات/مجمكع الأصكؿ 

  = مرة 9=  2000/222.2معدؿ دكراف الزبائف = صافي المبيعات/الزبائف 

 مرة 9=  365/40.55/فترة التحصيؿ = 365أك معدؿ دكراف الزبائف = 

  = مرة 9.5=  2000/210.8معدؿ دكراف المخزكف = صافي المبيعات/المخزكف 

  = يكـ 38.42=  365/9.5/معدؿ دكراف المخزكف = 365فترة التخزيف 
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 حؿ التطبيؽ الثاني
 2013جدوؿ حسابات النتائج لسنة  .1

رقم الأعمال )CA( )صافي المبيعات(          027 18

تكاليف الاستغلال          372 17

تكاليف خارجية            300 3

ضرائب ورسوم الاستغلال               350

مشتريات المواد الاولية            458 9

تكاليف المستخدمين            264 4

الفائض الخام للاستغلال               655

مخصصات الاهتلاك               286

369               Rex نتيجة الاستغلال

أعباء مالية                  62

307               RCAI النتيجة الجارية قبل الضريبة

الضرائب على الأرباح                  53

 النتيجة الصافية )صافي الربح(               254
 

 مقارنة أداء المؤسسة بمعدلات الصناعة .2
 معيار الصناعة قيمتيا لدل المؤسسة النسبة المالية

 2.4 2.62= 3649/1504 ف التداكؿ = أصكؿ جارية/خصكـ جارية
 1.6 1.7= 1504(/1379-3946) مخ/ خ جارية -ف السيكلة السريعة= أصكؿ جارية

 %30 %54.7= 5665(/1504+1596) ف المديكنية = الديكف/متكسط الأصكؿ
 Rex/CA 369/18027  =2.05% 3%ق الربح التشغيمي= 
 Rn/CA 254/18027  =1.41% 2%ق الربح الصافي = 

 7 مرة 5.95=  369/62 /الفكائدRexمعدؿ تغطية الفكائد = 
 6 10.73( = 2÷(1719+1640/))18027 /متكسط أ ثCAمعدؿ دكراف الأصكؿ الثابتة = 
 3 3.38( = 2÷(5665+5030/))18027 / ـ الأصكؿCAمعدؿ دكراف إجمالي الاصكؿ = 

 10 14.21( = 2÷(1379+1158/))18027 متكسط المخزكف /CAمعدؿ دكراف المخزكف = 
 36.5 25.68=  365/14.21 /معدؿ دكراف المخزكف365فترة التخزيف = 

ROA  =Rn9 %4.75=  254/5347.5 / متكسط الأصكؿ% 
ROE  =Rn/CP 254/2311  =11% 13% 

 
 :التعميؽ

 متقاربة جدا مع المعدلات السائدة في الصناعة تعتبر نسب السيكلة مريحة لممؤسسة -
تعتمد المؤسسة عمى المديكنية بشكؿ كبير كبمعدؿ يفكؽ معدؿ الصناعة بفارؽ كبير،  -

كحيث أف العائد عمى حقكؽ الممكية منخفض مقارنة بالمعدؿ المعيارم لمصناعة فإنو 
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تسجؿ معدلا أقؿ مف ينبغي عمى المؤسسة مراجعة سياسة الاستدانة لدييا، لاسيما كأنيا 
 المعدؿ المعيارم في تغطية الفكائد، كىك ما يرفع المخاطر لدييا كيقمؿ مف ملاءتيا.

بالرغـ مف أف المؤسسة تحقؽ نسبا جيدة في النشاط مف خلاؿ ارتفاع معدلات دكراف  -
 ROA الأصكؿالأصكؿ كارتفاع معدؿ دكراف المخزكف، إلا أنو يلاحظ أف العائد عمى 

كؽ الربع مقارنة بالصناعة كيرجع السبب في ذلؾ إلى انخفاض ىامش بما يفمنخفض 
 الربح التشغيمي لدييا بسبب الارتفاع الكبير في تكاليؼ الاستغلاؿ.

 
  معادلة "دي بونت" .3

    
  

  
      

  

     
     

     

  
 

 
                                   

 
مقارنة بمعدؿ  ROEيلاحظ أف المؤسسة تحقؽ عائدا منخفضا عمى حقكؽ الممكية  -

(، كالسبب يرجع إلى ضعؼ ىامش الربح الصافي لدييا بالنظر إلى %13الصناعة )
الارتفاع في تكاليؼ الاستغلاؿ كاعتمادىا عمى المديكنية مما يرفع التكاليؼ المالية كيقمؿ 

 معدؿ دكراف الأصكؿ. مف الربح، كذلؾ بالرغـ مف ارتفاع 
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 الصادشتالىحدة 

 
 
 
 

 

 التحليل المالي باستخدام

 أثر الرافعة
 
 
 
 
 
 
 
 

 

6 
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 التشغيليت الحادي عشر:  أثر الرافعتالمحىر 

 حعشٍف أزش الشافعت الدشؼُلُت 

 حذوٌ الىخائج الخفاغلي 

 عخبت المشدودًت 

 ٌكُاط خؿش الاظخؼلا 

 الثاني عشر:  أثر الرافعت الماليتالمحىر 

 مفهىم الشافعت المالُت 

 المشدودًت الاكخطادًت والمشدودًت المالُت 

 أزش الشافعت المالُت 

 

 

 ،حعشف الؿالب على الملطىد بأزش الشافعت في الخدلُل المالي 

 ،الخمىً مً فهم أزش الشافعت الدشؼُلُت 

 ،معشفت هُفُت إعذاد حذوٌ الىخائج الخفاغلي 

  ًالخدلُل باظخخذام عخبت المشدودًت،الخمىً م 

 ،الخمُيز  بين المشدودًت الاكخطادًت والمشدودًت المالُت 

 .الخمىً مً خعاب أزش الشافعت المالُت واظخخذامه في الخدلُل 

 محاور الوحدة السادسة
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 أثر الرافعت التشغيليت 11المحىر 

 

 تعريؼ أثر الرافعة التشغيمية .1

 ؟Levierما معنى رافعة  1-1
الرافعة في الفيزياء تشير إلى استخداـ أداة صغيرة لرفع أشياء ثقيمة، كفي ذات المنحى 

عبء ثابت لمتأثير عمى استخداـ مصطمح "رافعة" في التحميؿ المالي يشير إلى استخداـ فإف 
، كبالتالي نتكمـ عف (تكاليؼ ثابتةيؤجع إلى الأصكؿ )كىذا العبء الثابت قد العائد المتكقع، 

 فنتكمـ عف رافعة مالية. (فكائد عمى القركضإلى التمكيؿ الخارجي )رافعة تشغيمية، أك 
ذه النقطة، إف العبء الثابت يعتبر نقطة ارتكاز الرافعة كتعتبر قيمتو محددة لمكضع ى

 فزيادتو تعني زيادة الرافعة، كالعكس بالعكس.
 ثر الرافعةلأ  رسـ توضيحي :6شكؿ رقـ 

 
 

 

 

 المؤلؼ: مف إعداد المصدر

 وعلاقة حسابيا  تعريؼ الرافعة التشغيمية 1-2
الفائدة كالضرائب عند كؿ الرافعة التشغيمية تشير إلى درجة استجابة صافي الربح قبؿ 

  1في صافي المبيعات. ؿتغيير يحص
قبؿ الضرائب كالفكائد بالنسبة لرقـ الأعماؿ  Rexأم أنيا تقيس مركنة نتيجة الاستغلاؿ 

CA:كبالتالي نكتب ، 

                                                             
1
 .14ٌوسؾ بومدٌن، فاتح ساحل، مرجع سابق، ص   

 

 

 
 العائد

 العبء الثابت
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 حيث:
ELop أثر الرافعة التشغيمية :(Effet de Levier opérationnel) 

Rex)نتيجة الاستغلاؿ قبؿ الفكائد كالضرائب )أك الربح التشغيمي : 
CA)رقـ الأعماؿ )صافي المبيعات : 

 كيمكف تبسيط ىذه العلاقة لتصبح: 
 

 حيث:
Qالكمية المنتجة أك حجـ الإنتاج : 

Puسعر البيع لمكحدة الكاحدة مف المنتجات : 
CVu( التكمفة المتغيرة لمكحدة الكاحدة مف المنتجات :CVu = CV/Q) 

CFالتكاليؼ الثابتة الكمية : 
 :البرىاف عمى العلاقة الثانية

 
R= CA – CT         CA= Q.Pu               CT= CV + CF        CV= CVu x Q 
R= Q.Pu – Q.CVu – CF            R= Q.(Pu – Cvu) - CF 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

     
  (      )

 (      )    
 

     
        

      
 
(         )     

(       )    
 

     

(      )(     )
  (      )    

(     )
  

 
  (      )

  (      )    
 

     

(  (      )    )  (  (      )    ))
  (      )    
(           )
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 compte de résultat différentielجدوؿ النتائج التفاضمي  .2
تكجد عدة طرؽ لعرض جدكؿ حسابات النتائج، إذ نجد جدكؿ حسابات النتائج حسب 
الطبيعة، كحسب الكظيفة، كما يمكف بناؤه أيضا بطريقة أخرل تفاضمية أم تميز بيف التكاليؼ 

 حسب نكعيا.
  التكاليؼ أنواع تحميؿ 2-1

التي يمكف ( CTالمؤسسة عند قياميا بنشاطيا مجمكعة مف التكاليؼ الكمية ) تتحمؿ
 تصنيفيا إلى نكعيف:

 ( تتميز بأنيا:CFتكاليؼ ثابتة ) ( أ
 ،(الكمي ثابتة لحجـ الإنتاج CF)لا تتغير مع حجـ الإنتاج،  .4
متغيرة بالنسبة لمكحدة الكاحدة مف الإنتاج، فكمما زاد حجـ الإنتاج نقصت التكمفة الثابتة  .5

 .متغيرة( CFu) لمكحدة، كالعكس بالعكس
 تتميز بأنيا:( CV) متغيرةتكاليؼ  ( ب
 ،متغيرة( CV) تتغير مع حجـ الإنتاج في علاقة طردية .6
 ؛ثابتة( CVu) ثابتة بالنسبة لمكحدة الكاحدة مف الإنتاج .7
 التالي يكضح ىذه الخصائص لنكعي التكاليؼ المذككريف: والمثاؿ

 حجـ الإنتاج بالوحدة
Q 

التكاليؼ الثابتة 
 CFالكمية  

التكاليؼ الثابتة لموحدة    
CFu=CF÷Q 

التكاليؼ المتغيرة 
  CVuلموحدة    

الكمية   التكاليؼ المتغيرة 
CV=CVu.Q  

5000 4500 0.9 2.3 11500 
7500 4500 0.6 2.3 17250 
10000 4500 0.45 2.3 23000 
12500 4500 0.36 2.3 28750 
15000 4500 0.3 2.3 34500 
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  عرض جدوؿ النتائج التفاضمي 2-2
ينطمؽ مف رقـ الأعماؿ  المكضح أدناه، حيثيأخذ شكؿ جدكؿ النتائج التفاضمي الشكؿ 

(CA( كصكلا إلى النتيجة قبؿ الضرائب كالفكائد )Rex مركرا برصيد ىاـ ىك اليامش عمى ،)
  .كالذم يتغير مع حجـ النشاط (MCVالتكاليؼ المتغيرة )

   انًبانغ %

011 

78.69 

8:1 

4:6 

CA 

- CV 

 رقى الأعًال

انتكانيف انًتغيرة -  

34.34 6;8 = MCV انهايش عهى انتكانيف انًتغيرة = 

47.4 661 -  CF - انتكانيف انثابتت 

06.9 78 = Rex = نتيجت الاستغلال قبم انفىائد وانضرائب 

 النسب في الجدكؿ يتـ حسابيا بالنسبة إلى رقـ الأعماؿ. .8
إلى رقـ الأعماؿ تعتبر مؤشرا ىاما  (MCV) المتغيرةإف نسبة اليامش عمى التكمفة  .9

               :حيث TMCVكنرمز ليا بالرمز 
   

  
       

 
 عتبة المردودية .3

  Seuil de Rentabilité ماىية عتبة المردودية 3-1
عنده عتبة المردكدية )أك نقطة التعادؿ أك النقطة الميتة( ىي مستكل رقـ الاعماؿ الذم تنعدـ 
 النتيجة )أم أنو عند ىذه العتبة يتساكل رقـ الاعماؿ مع التكاليؼ الكمية فلا ربح كلا خسارة(

 كيمكف تكضيحو بالشكؿ التالي:
 بيانيا عتبة المردوديةتحديد :  7 الشكؿ رقـ

 

 

 

 

 

 المؤلؼ: مف إعداد المصدر

     CA,CT                                   CA 

                  CT 
          
          
    w                 CV 

                       CF

  

 

                                                      Q*     Q 

TMCV 
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تمثؿ عتبة المردكدية أك النقطة الميتة، حيث أنو  *Qالمقابمة لمكمية المباعة  wإف النقطة 

قبؿ ىذه النقطة تحقؽ المؤسسة خسارة في نشاطيا كلا تبدأ في تحقيؽ أرباح إلا بعد تجاكزىا، 
 لذلؾ يعتبر بمكغ النقطة الميتة في تاريخ مبكر مؤشر جيدا.

 
 SR حساب عتبة المردودية    3-2

 )بالكميات أك بالقيمة(، أك بيانيا، كتكضيح ذلؾ كما يمي:يمكف حساب عتبة المردكدية حسابيا 

 SRQ   حساب عتبة المردودية بالكميات ( أ
المقابمة لعتبة المردكدية ىي الكمية التي تنعدـ عندىا النتيجة، كيمكف  *Qكمية التعادؿ 

 حسابيا كما يمي:
CT = CA    Q x CVu – CF = Q x Pu    CF = Q (Pu – CVu)     
 
  
 

 ىك اليامش عمى التكمفة المتغيرة لمكحدة. MCVuحيث أف 
 
 SRv   بالقيمةحساب عتبة المردودية  ( ب

مف جدكؿ حسابات النتيجة التفاضمي يمكف أف نحسب عتبة المردكدية بالقيمة بالعلاقة 
 التالية:

 

 :كالتاليكالبرىاف عمى ىذه العلاقة 
R = CA – CT = CA – CV – CF 

 ف التكاليؼ المتغيرة تتغير تبعا لحجـ النشاط فيمكف التعبير عنيا بنسبة مف رقـ الاعماؿ:أبما 
CV = a x CA       R = CA – a x CA – CF    

   R = (1-a) CA   -  CF 

 كتكضيح ذلؾ كالتالي: TMCV( ما ىي إلا معدؿ اليامش عمى التكمفة المتغيرة a-1إف القيمة )
TMCV = MCV/CA = (CA – CV)/CA  = 1 – CV/CA = 1 – (a x CA/CA) = 1-a 

 إذف تصبح علاقة النتيجة المحصؿ عمييا أخيرا كما يمي:

SRQ     
  

      
 

  

    
 

 

SRv  
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R = (1-a) CA   -  CF     R  =  TMCV x CA – CF 

 عتبة المردكدية ىي رقـ الأعماؿ الذم تنعدـ عنده النتيجة كمنو نحصؿ عمى:
R=0  TMCV x CA – CF = 0      CA* = CF/TMCV 

 :مثاؿ
 مف الجدكؿ التفاضمي في المثاؿ السابؽ

SR = 250÷0.4353 = 574.32 

 SRvانطلاقا مف عتبة المردكدية بالقيمة  SRQيمكف أف نجد عتبة المردكدية بالكميات  :ةملاحظ
 كذلؾ بقسمة ىذه الأخيرة عمى السعر الكحدكم: 

 
 كاستنتاج ذلؾ يمكف بيانو كما يمي:

SRv/Pu = (CF x CA)/(MCV x Pu) = (CF x Q.Pu)/( MCV x Pu) 
               = CF / (MCV÷Q) = CF / MCVu = SRQ 
 

    بيانياعتبة المردودية  تحديد ( ت
 (y=240)في المثاؿ المعطى سابقا   y = cfكاليؼ الثابتة بخط أفقي معادلتو  نمثؿ الت .  

)في المثاؿ   y = TMCV .CAنمثؿ اليامش عمى التكاليؼ المتغيرة بخط مائؿ معادلتو    .  
 (  y= 0.4353 CAالسابؽ   

 المستكل المقابؿ لنقطة تقاطع ىذيف الخطيف ىك قيمة عتبة المردكدية. .  

 
 

 

 

 

 

 
 تاريخ بموغ النقطة الميتة 3-3

 لمعرفة تاريخ بمكغ المؤسسة نقطتيا الميتة نستعمؿ العلاقة التالية: 
 :مثاؿ

   Y                                              
                                                          Y = 0.4353 CA 
 
 
 
                                                                    Y = 240 
 
 
 
       CA 
                                    SR = 574.32 

  

  
        

SRQ  = SRv/ Pu 
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يككف تاريخ بمكغيا لنقطتيا الميتة في  إذا افترضنا أف المؤسسة عممت بانتظاـ في المثاؿ السابؽ
  SR =(574.32÷680)x360j =304 j:    عدد مف الأياـ ىك

 . Nنكفمبر  04 في أم أياـ  ك أشير    بعد أم

 قياس خطر الاستغلاؿ .4

  marge de sécurité ىامش الأماف 4-1
في رقـ الأعماؿ الذم يمكف أف تقبمو المؤسسة دكف  مقدار الانخفاضىامش الاماف ىك 

 الكقكع في خسارة، كبالتالي فإنو يُحسب بالعلاقة:
 
 
  indice de sécurité مؤشر الأماف 4-1

 تتحمموفي رقـ الأعماؿ الذم يمكف أف  نسبة الانخفاضمؤشر الأماف يعبر عف 
 لى رقـ الأعماؿ:كبالتالي فيك نسبة ىامش الاماف إ في خسارة، المؤسسة دكف الكقكع

 

 
 يفيد مؤشر الأماف ايضا في حساب الرافعة التشغيمية حيث تمثؿ مقمكبو أم:

 

 

 :البرىاف
      

     

  
   

  

  
   

       

        
   

  

   
 

 

                  
  

     
   

  

          
   

  

 (      )
 
 (      )   

 (      )
 

        
 

     
 

 (      )

 (      )   
      

 

 

Msécu = CA - SR 

Isécu = (CA – SR) / CA 

     
        

      
 

 

     
 



134 

 

 
                                          

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

  اظخخذام مطؿلح "سافعت" في الخدلُل المالي ٌشير إلى اظخخذام عبء زابذ للخأزير

  .على العائذ المخىكع

  الدشؼُلُت إلى دسحت اظخجابت ضافي الشبذ كبل الفائذة ٌشير مفهىم الشافعت

، وجدعب بىاجج كعمت الخؼير والػشائب عىذ ول حؼُير ًدطل في ضافي المبُعاث

 اليعبي في هدُجت الاظخؼلاٌ على الخؼير اليعبي في المبُعاث أو سكم الأعماٌ. 

 لف أهىاع ٌعمذ حذوٌ الىخائج الخفاغلي بعشع هدُجت الاظخؼلاٌ بالخمُيز بين مخخ

عهل خعاب عخبت المشدودًت.   الخيالُف، وَ

  عخبت المشدودًت )أو هلؿت الخعادٌ أو الىلؿت المُخت( هي معخىي سكم الاعماٌ الزي

جىعذم عىذه الىدُجت، وجدلُم المؤظعت للأسباح ًخىكف على ججاوص هزه العخبت، 

الُت مؤششا لزلً ٌعخبر بلىغ المؤظعت عخبت مشدودًتها في وكذ مبىش مً العىت الم

 حُذا على أدائها وجدىمها في الخيالُف.

 ٌهامش الامان" الزي ٌشير إلى ملذاس  مً مؤششاث كُاط خؿش الاظخؼلا"

الاهخفاع في سكم الأعماٌ الزي ًمىً أن جلبله المؤظعت دون الىكىع في خعاسة، 

دعب بفائؼ سكم الأعماٌ عً عخبت المشدودًت.  وٍ

  الأمان" ٌعبر عً وعبت الاهخفاع في سكم الأعماٌ الزي ومً مؤششاجه أًػا "مؤشش

دعب بيعبت هامش الأمان  ًمىً أن جخدمله المؤظعت دون الىكىع في خعاسة، وٍ
 إلى سكم الأعماٌ، أو هى مللىب الشافعت الدشؼُلُت.

 خلاصة المحور الحادي عشر
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 أثر الرافعت الماليت 12المحىر 

 

 الرافعة الماليةمفيوـ  .1
الرافعة المالية إلى استخداـ المؤسسة لأمكاؿ الغير ذات التكمفة الثابتة مف يشير مفيكـ 

 أجؿ تحقيؽ أكبر عائد ممكف لممالكيف، مع تحمؿ درجة مف المخاطرة.
التي كيمكف تحميؿ أثر الرافعة المالية مف خلاؿ دراسة العلاقة بيف المردكدية الاقتصادية 

 .التي تدرس العائد عمى الأمكاؿ الخاصة كالمردكدية الماليةعمى الأمكاؿ المستثمرة، تحمؿ العائد 

 المردودية الاقتصادية والمردودية المالية .2
 تشكؿ النتيجة وتوزيعيا 1-1

يشير مفيكـ المردكدية في عمكمو إلى الارتباط بيف النتائج كالكسائؿ التي ساىمت في  
تشكؿ نتيجة الدكرة ككيفية تكزيعيا نلاحظ اف ىناؾ أمكاؿ  تحقيقيا. كمف خلاؿ نظرة إلى طريقة

 مستثمرة في شكؿ أصكؿ )كسائؿ( أدت إلى تحقيؽ النتيجة، كما يشرحو المخطط التالي:
 تشكؿ النتيجة وتوزيعيا: 8شكؿ رقـ 

 

 

 

 

 
Source : Hubert de la Bruslerie,  Analyse Financière, 4e édition, DUNOD, Paris, 2010, p 2016. 

  إف الامكاؿ المستثمرة تضـ أمكاؿ المساىميف كالديكف، كقد ساىمت في تشكيؿ النتائج كىذا
 أك مردكدية الأمكاؿ الخاصة. ما يشكؿ نكعا مف المردكدية نسمييا المردكدية المالية

  الأصكؿ الاقتصادية ساىمت في تحقيؽ نتيجة الاستغلاؿ كىك ما ينتج نكعا مف المردكدية
 نسمية المردكدية الاقتصادية.

 

 

 

 CPأموال المساهمٌن 

 Dدٌون مالٌة 

 AEالأصل الاقتصادي 

 Rexنتٌجة الاستؽلال 
 أرباح 
 فوائد
 ضرائب
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 المردودية الاقتصادية 1-2
تقيس مساىمة كؿ كحدة نقدية )كيعبر عنيا أحيانا بالقكة الإيرادية( الاقتصادية المردكدية  

في تككيف نتيجة الاستغلاؿ، كىي تيتـ بالنشاط الرئيسي كتستبعد الأنشطة  كأصكؿمستثمرة 
 بمعنى آخر، المردكدية الاقتصادية تقيس ربحية المؤسسة مف خلاؿ 1الثانكية كالاستثنائية.

 .العلاقة بيف الربح كالاستثمارات )الأصكؿ( التي ساىمت في تحقيقو

 كعميو فإف علاقة حسابيا ىي: 
 حيث: 

 : نتيجة الاستغلاؿ       
 : معدؿ المردكدية الاقتصادية    

 :ملاحظات
  كما أشرنا إليو سابقا –قد يتـ حساب المردكدية الاقتصادية بنتيجة الاستغلاؿ بعد الضريبة

، كلكف ذلؾ لا يسعؼ في -بمناسبة الحديث عف التحميؿ المالي باستخداـ النسب المالية
كبالتالي تحميؿ أثر الرافعة المالية  -كما سنرل قريبا–استنتاج علاقة المردكدية المالية 

 بالمقارنة بيف المردكدية المالية كالمردكدية الاقتصادية.
 السابقة إلى جداء نسبتيف كالتالي: يمكف تحميؿ العلاقة 
  
 

   حيث أف النسبة 

  
  ، بينما تمثؿ النسبة معدؿ ىامش الاستغلاؿ تمثؿ  

  
معدؿ دكراف   

 الأصكؿ.
المردكدية الاقتصادية ىي حاصؿ ضرب معدؿ ىامش )أك ربحية( الاستغلاؿ في  أم أف 

معدؿ دكراف الأصكؿ، كىك ما يعني أنو يمكف الحصكؿ عمى نفس المستكل منيا إما بربحية 
منخفضة كلكف بمعدؿ دكراف مرتفع للأصكؿ يسمح برفع قيمة رقـ الأعماؿ خارج الرسـ، أك 

  فض للأصكؿ.بربحية مرتفعة في حاؿ دكراف منخ
 

                                                             
 .555-595إلٌاس بن ساسً وٌوسؾ قرٌشً، مرجع سابق، ص ص   1
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 المردودية المالية 1-3
المالية تقيس مدل مساىمة الأمكاؿ الخاصة في تشكيؿ الأرباح الصافية، لذلؾ المردكدية  

 فإف نسبة قياسيا ىي: 

 كعميو فإف علاقة حسابيا ىي: 
 حيث: 

 : النتيجة الصافية لمسنة المالية    
 )أم المستثمرة في بداية الدكرة( : قيمة الأمكاؿ الخاصة المساىمة في النشاط    
 المالية: معدؿ المردكدية     

ىامش إلى جداء  المردكدية الماليةعلاقة  يمكف تحميؿككما لاحظنا في نمكذج دم بكنت فإنو 
الأصكؿ، الربح الصافي كمعدؿ دكراف الاصكؿ كمعدؿ مساىمة الأمكاؿ الخاصة في تمكيؿ 

 كىك ما يجعؿ المردكدية المالية تعبر عف الأداء الكمي لممؤسسة.

 أثر الرافعة المالية .3

 تعريؼ أثر الرافعة المالية 3-1
أثر الرافعة المالية إلى الأثر الذم يحدثو المجكء إلى الاستدانة في الرفع مف  يشير مفيكـ

مردكدية الأمكاؿ الخاصة مف خلاؿ الفائض الناجـ عف الفرؽ المكجب بيف مردكدية الديكف 
 كتكمفتيا مادامت ىذه الأخيرة بمعدؿ اقؿ مف معدؿ المردكدية الاقتصادية. المستثمرة 

 ؿ التالي:كلتكضيح ذلؾ نأخذ المثا
نفترض أنو يكجد خياراف أماـ مؤسسة ما لتمكيؿ أحد مشاريعيا، الأكؿ بمكاردىا الذاتية )الخيار 

بافتراض أف نتيجة الاستغلاؿ المتكقعة في  جكء إلى الاستدانة )الخيار "ب"(،"أ"( كالثاني بالم
 ، فما ىك أثر الاستدانة عمى المردكدية المالية لممؤسسة؟1700السنة ىي 
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 الجدكؿ التالي:سنحاكؿ تحميؿ الأثر مف خلاؿ 
 الخيار "ب" الخيار "أ" 

 (CIرأس الماؿ المستثمر )
 (CPالأمكاؿ الخاصة )

 (Dالديكف )
 (Rexنتيجة الاستغلاؿ )

 (Reالمردكدية الاقتصادية )
 (i = 6%المصاريؼ المالية )

 (RCAIالنتيجة الجارية قبؿ الضريبة )
 (IBS = 25%الضريبة عمى الأرباح )

 (RNالنتيجة الصافية )
 (Rfالمردكدية المالية )

8 500 
8 500 

0 
1 700 

20% 
0 

1 700 
425 

1 275 
15% 

8 500 
4 250 
4 250 
1 700 

20% 
255 

1 445 
361.25 

1083.75 
25.5% 

نلاحظ أف المردكدية المالية في حالة المجكء إلى الاستدانة بشكؿ كبير، كالسبب يعكد 
المالية المكجب بسبب أف تكمفة الاستدانة أقؿ مف المردكدية الاقتصادية. فمجكء ثر الرافعة أإلى 

المؤسسة إلى الاستدانة سمح بتحقيؽ كفكرات ضريبية، كبالرغـ مف انخفاض النتيجة الصافية إلا 
 أف المردكدية المالية ارتفعت بسبب نقصاف قيمة الأمكاؿ الخاصة المساىمة في تمكيؿ المشركع.

 
 العلاقة الرياضية لحساب أثر الرافعة المالية 3-2

 يمكف صياغة أثر الرافعة الرافعة المالية رياضيا بالعلاقة التالية:
 
 

 
 :البرىاف
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 حيث:
 iD لمالية كىي حاصؿ ضرب معدؿ الفائدة يمثؿ المصاريؼ اi  الديكف في قيمةD ، 
 AE راس الماؿ المستثمر أم الاصؿ الاقتصادم كىك يساكم (CP+D)، 
 t معدؿ الضريبة عمى الأرباح، 
 Re  ىي المردكدية الاقتصادية بينماRex ىي نتيجة الاستغلاؿ 
  المقدار إف(    ) (

 

  
 أم أف: ،أثر الرافعة الماليةىك الذم نسميو  (

 
 
 تحميؿ أثر الرافعة المالية وعلاقتو بييكؿ التمويؿ 3-3

   )إشارة المقدار  يتكقؼ عمى أثر الرافعة أف مف العلاقة الرياضية السابقة كاضح 

 ، حيث يمكننا تمييز ثلاث حالات:( 
       ، لمجكء إلى الاستدانة ا يككف أثر الرافعة المالية مكجبا أم أففي ىذه الحالة

  لممؤسسة. لماليةأثر مكجب عمى المردكدية الو 
       ، أم أف المجكء إلى الاستدانة  سالبافي ىذه الحالة يككف أثر الرافعة المالية

  مالية لممؤسسة.العمى المردكدية  سمبيلو أثر 
       ، أم أف المجكء إلى  معدكمافي ىذه الحالة يككف أثر الرافعة المالية

  لمالية لممؤسسة.االمردكدية  لا يغير مف قيمةالاستدانة 
)  ييمؿ أثر المقدارلا إف التحميؿ ينبغي أف  

 

  
طبقا ف، نسميو ذراع الرافعةكالذم   (

فإف الديكف ينبغي ألا تتجاكز الأمكاؿ الخاصة، كىك ما يعني أف ىذه  التكازف الماليلقكاعد 
)النسبة ستبقى في حدكد الكاحد )أم 

 

  
)   ). 

في حاؿ أثر رافعة مكجب، كأف  1كبالتالي يتكقع أف ترفع المؤسسة ىذه النسبة إلى  
. كلكف التحميؿ لا يقع فقط في ى الاستدانة( في حاؿ أثر رافعة سالبتعدميا )عدـ المجكء إل

 المخاطرلأف ىناؾ جانبا ىاما ينبغي عدـ إغفالو كىك ، )استدانة أك عدميا( 1-0الحديف 
المرتبطة بالاستدانة، فإذا كانت الرافعة المالية المكجبة تسمح برفع المردكدية المالية، فإنيا في 

  1الكقت نفسو ترفع المصاربؼ المالية كتقمؿ مف الأرباح.
                                                             

1 Hubert de la Bruslerie,  Op. Cit, p 219. 

 المردودٌة المالٌة = المردودٌة الاقتصادٌة + أثر الرافعة المالٌة
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لذلؾ فإف المؤسسة يمكنيا اختيار سياسة تمكيؿ تعتمد عمى الديكف كلكنيا متكسطة بيف  
 1ا كما يمي:، كيمكف تكضيحيالمردكدية كالخطر

 علاقة المردكدية المالية بدلالة الرافعة يمكف كتابتيا بالشكؿ التالي )بعد النشر(:

   (  
 

  
) (   )   (   )( )(

 

  
) 

 بعد الضريبة يلاحظ عمييا ما يمي: Reك Rfكىذه العلاقة خطية بيف 
  )ميميا ىك  -

 

  
 2( ك D=0)عدـ المجكء إلى الاستدانة أم  1كمجالو بيف  (

 (D=1)عند أقصى حد ممكف للاستدانة أم 
 Reك  Rfالمقدار لو دكر ىاـ في تمييز العلاقة الخطية بيف  -
كىي النقطة التي  w[ i(1-t) , i(1-t) ]كؿ الخطكط الممثمة لمعلاقة تمر بالنقطة  -

 تمثؿ حالة خاصة كىي انعداـ أثر الرافعة المالية.
 يمكف تكضيحيا بالشكؿ التالي: -

 : العلاقة بيف المردودية الاقتصادية والمردودية المالية9شكؿ رقـ 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

فإنو كمما زاد المقدار  i(1-t)نلاحظ أنو إذا كانت المردكدية الاقتصادية بعد الضريبة أقؿ مف 
(D/CP كمما كانت )أكثر. ةسالب المردكدية المالية 

                                                             
1 IBID, p 221. 

 Rf     (D/CP)=0 

                                      (D/CP)=1 

                                

 

 

         i(1-t)                    w 

 

                                 i(1-t)                                                                           Re(1-t)                     

 

 

Source : Hubert de la Bruslerie,  Op. Cit, p 221. 
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  ٌشير مفهىم الشافعت المالُت إلى اظخخذام المؤظعت لأمىاٌ الؼير راث الخيلفت الثابخت

  المخاؾشةمً أحل جدلُم أهبر عائذ ممىً للمالىين، مع جدمل دسحت مً 

  ً جلِغ المشدودًت الاكخطادًت معاهمت ول وخذة هلذًت معدثمشة هأضىٌ في جيىٍ

هدُجت الاظخؼلاٌ، وجدعب مً خلاٌ كعمت هدُجت الاظخؼلاٌ )أو الشبذ كبل الفىائذ 

 .والػشائب( على الأضىٌ الاكخطادًت المعاهمت في جدلُم جلً الىدُجت

 ؤظعت مً خلاٌ جلُُم هذف حعظُم زشوة جلِغ المشدودًت المالُت الأداء الىلي للم

 الملان، وهي جذسط العائذ على هؤلاء الملان مً الشبذ الطافي. 

  ٌشير مفهىم أزش الشافعت المالُت إلى الأزش الزي ًدذزه اللجىء إلى الاظخذاهت في الشفع

مً مشدودًت الأمىاٌ الخاضت مً خلاٌ الفائؼ الىاحم عً الفشق المىحب بين 

ن المعدثمشة  وجيلفتها مادامذ هزه الأخيرة بمعذٌ اكل مً معذٌ مشدودًت الذًى 

 .المشدودًت الاكخطادًت

 خلاصة المحور الثانً عشر
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 أسئمة التقييـ الذاتي
 إلى ماذا يشير مفيكـ أثر الرافعة في عمكمو؟ -
 كيفية حسابيا؟عرؼ الرافعة التشغيمية مبينا  -
 اشرح لماذا يتغير اليامش عمى التكمفة المتغيرة مع حجـ النشاط؟ -
 ما المقصكد بعتبة المردكدية؟ كيؼ يتـ حسابيا؟ -
 كيؼ تستخدـ عتبة المردكدية في قياس خطر الاستغلاؿ؟ -
 ما المقصكد بأثر الرافعة المالية؟ -
 ما الفرؽ بيف المردكدية الاقتصادية كالمردكدية المالية؟ -
 ىف رياضيا عمى علاقة أثر الرافعة المالية؟بر  -
 حمؿ أثر الرافعة المالية مف خلاؿ المقارنة بيف المردكدية الاقتصادية كتكمفة التمكيؿ؟ -

 التطبيؽ الأوؿ
 معطاة كما يمي: Nمعطيات نشاط الاستغلاؿ لمؤسسة تجارية لمسنة 

 أكرك 2 324 036مبيعات السمع قدرت بػ  -
 أكرك  1 034 880مشتريات السمع قدرت بػ  -
 أكرك  119 900مخزكف أكؿ المدة مف السمع قدر بػ   -
 أكرك  145 992مخزكف نياية المدة مف السمع قدر بػ   -
 أكرك 449 460التكاليؼ الثابتة تقدر بػ   -
 التكاليؼ المتغيرة تتمثؿ فيما يمي:  -

  تكمفة شراء السمع المباعة في السنةN 
  أكرك 199 710.5يف كتقدر بػػ  تكاليؼ التمك 
  أكرك 345 136تكاليؼ التكزيع كتقدر بػ 
 المطموب:

 إعداد جدكؿ حسابات النتائج التمايزم )التفاضمي( .5
 حساب عتبة المردكدية .1

 6 جطبيقاث الىحدة 

 ؟
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 حساب التاريخ الذم بمغت فيو المؤسسة نقطتيا الميتة في الحالتيف التاليتيف: .1
  بافتراض أف نشاط المؤسسة كاف منتظما خلاؿ السنةN  كلـ يعرؼ

 انقطاعا
 .بافتراض أف نشاط المؤسسة عرؼ تكقفا خلاؿ شير سبتمبر كاملا 

 الثانيالتطبيؽ 
 كجدكؿ حسابات نتائجيا كالتالي:  MBكانت ميزانية الشركة  N/31/12بتاريخ 

 N/31/12الميزانية في 
المبمغ  اىتلاؾ/مؤونات المبمغ الخاـ الأصوؿ

 الصافي
المبمغ  الخصوـ

 الإجمالي
 أصوؿ ثابتة

 تثبيتات مادية -
 أصوؿ متداولة

 مخزكنات -
 حقكؽ الزبائف -
 حقكؽ مختمفة للاستغلاؿ -
 متاحات نقدية -

 
1320000 

 
167200 
344300 
22000 
5500 

 
440000 

 
2200 
8800 

 
880000 

 
165000 
335500 
22000 
5500 

 رأس الماؿ الاجتماعي
 احتياطات

 نتيجة الدكرة الحالية
 قركض بنكية

ديكف مختمفة متكسطة 
 الأجؿ ديكف مكرديف

 

330000 
99000 
67567.5 
321200 
51232.5 
539000 
 

 1408000 المجموع 1408000 451000 1859000 المجموع
 

 N/31/12في   جدوؿ حسابات النتائج )ممخص(
 المبمغ البياف

 نتيجة الاستغلاؿ
 الماليةالنتيجة 

 الفكائد عمى القركض
 النتيجة الاستثنائية

 الضريبة عمى الأرباح

117469 
(27544) 
(27544) 

6600 
(28957.5) 

 67567.5 نتيجة الدورة
 

حسب المردكدية المالية باعتبارىا علاقة بيف الأمكاؿ المساىمة في النشاط كالنتائج أ (1
 المحققة.
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قامكا برفع رأس  –إلى رفع المردكدية المالية كسعيا منيـ  -بافتراض أف مسيرم الشركة  (2
 ماؿ الشركة عف طريؽ ضـ القركض البنكية إلى الأمكاؿ الخاصة.

ما ىك حكمؾ عمى ىذه السياسة المنتيجة مف طرؼ المسيريف بعد حساب المردكدية  - أ
 المالية الجديدة؟

تأكد مف نتيجة إجابتؾ عمى السؤاؿ السابؽ مف خلاؿ حساب عناصر فرؽ  - ب
 ة كبعد حساب قيمة الأصؿ الاقتصادم؟الرافع

بافتراض أف مسيرم الشركة اختاركا سياسة أخرل ترتكز عمى رفع المديكنية قامت  (3
. كما كزعت عمى الشركاء مبمغ %9.5بمعدؿ فائدة  53900الشركة باقتراض مبمغ 

 مف الاحتياطات. 45100
 ما ىي آثار ىذه السياسة عمى المردكدية المالية؟ - أ
 ة أفضؿ مف السياسة السابقة؟ كلماذا؟ ىؿ ىذه السياس - ب

 
 التطبيؽ الأوؿحؿ 

 إعداد جدكؿ حسابات النتائج التمايزم: .1
 % 

 100 2 324 036 رقـ الأعماؿ
 التكاليؼ المتغيرة:

 2مخ – 1مشتريات السمع = مشتريات السمع + مخ 
                               =880 034 1  +900 119 – 992 145 
                              =788 008 1  

 تكاليؼ التمكيف 
 تكاليؼ التكزيع 

 
788 008 1 

 
 
710.5 199 
136 345 

 
 

 CV 634.5 553 1 43.4      مجمكع
 MCV 401.5 770 33.15اليامش عمى التكمفة المتغيرة 

 CF 460 449 19.34التكاليؼ الثابتة  
 RE 941.5 320 13.81النتيجة 

 
   SR = CF ÷ TMCV = 449460 ÷  0.3315    حساب عتبة المردكدية :    .2

              = 1 355 837   
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 التاريخ الذم بمغت فيو المؤسسة نقطتيا الميتة: .3
 PM = ( SR ÷  CA ) x 360j                  أ/ بافتراض انتظاـ نشاط المؤسسة:

     =  210 j  =  07 mois    
 Nالتاريخ ىك :   نياية جكيمية مف السنة           

 :ب/ بافتراض انقطاع نشاط المؤسسة لمدة شير
PM = ( SR ÷  CA ) x 330 j  
     =  192.5  j  =  06 mois + 12 j + 12 h  

 Nجكاف مف السنة  12التاريخ ىك :   منتصؼ يكـ           
 

 الثانيالتطبيؽ حؿ 
 المالية:حساب المردودية  .1

   
  

  
 
       

      
        

الأمكاؿ الخاصة المأخكذة في الاعتبار عند حساب المردكدية المالية ىي تمؾ الأمكاؿ : ملاحظة
المكجكدة في بداية النشاط )رأس ماؿ + احتياطات( كلا يؤخذ في الحسباف نتيجة الدكرة التي 

 تحققت لاحقا.
 بدمج القروض البنكية:دراسة سياسة رفع رأس الماؿ  .2

 النتائج المتوقعة عمى معدؿ المردودية المالية - أ
ستؤدم ىذه السياسة إلى اختفاء القركض مف الميزانية كبالتالي اختفاء المصاريؼ المالية 
مف جدكؿ حسابات النتائج فتتغير النتيجة الصافية، ىذا مف جية، كمف جية أخرل ستؤدم 

 إلى رفع الأمكاؿ الخاصة.
 نتيجة الصافية الجديدة:حساب ال 

 المبمغ البياف
 نتيجة الاستغلاؿ
 النتيجة الاستثنائية
 النتيجة قبؿ الضريبة
 ( *%30الضريبة عمى الأرباح )

117469 
6600 
124069 

(37220.7) 
 86848.3 النتيجة الصافية
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المعطى ( يتـ استنتاجو مف جدكؿ حسابات النتائج IBSمعدؿ الضرائب عمى الأرباح ) : * ملاحظة
 في التمريف:

      
نتيجة الدكرة

النتيجة قبؿ الضريبة
   

       

     
     

  حساب القيمة الجديدة للأمكاؿ الخاصةCP: 
CP   = الجديدCP  (قيمة رفع رأس الماؿ  429000قبؿ رفع رأس الماؿ + )
(321200 =  )750200 

 :حساب القيمة الجديدة لممردكدية المالية 
   

  

  
 
       

      
        

( مقارنة بتكمفة الاستدانة REالتحقؽ مف أف مستوى المردودية الاقتصادية ) - ب
(iتبرر النتيجة المحصؿ عمييا في السؤاؿ ) :السابؽ 

النتيجة المحصؿ عمييا في السؤاؿ السابؽ تبيف انخفاض معدؿ المردكدية المالية مف 
 سة المنتيجة غير ناجعة.كىك ما يعني أف السيا %11.75إلى  15.75%

(، حيث أف ىذا الفرؽ RE - iىك ما يسمى بفرؽ الرافعة ) iبالمعدؿ  REإف مقارنة 
إذا كاف مكجبا )بمعنى أف المردكدية الاقتصادية أكبر مف تكمفة الاستدانة( فإنو مف 
مصمحة المؤسسة المجكء إلى الاستدانة عكضا عف رفع رأس الماؿ  لأف مردكديتيا 

 سترتفع حينئذ.المالية 
نلاحظ أف لجكء المؤسسة إلى رفع رأسماليا كاف لو أثر سمبي عمى مردكديتيا 
المالية، مما يدفعنا إلى تكقع أف فرؽ الرافعة مكجب كأف خيار الرفع المالي ىك 

 كالمقارنة بينيما. iك   REالأنسب لممؤسسة. كيتـ التحقؽ مف ذلؾ بحساب كؿ مف 
   

   

  
 

AE = In + BFR = 880000 + (165000+335500+22000-539000)  
    = 863500 
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 كىك ما يؤكد النتيجة المحصؿ عمييا في السؤاؿ السابؽ. RE  >iنلاحظ أف 
 دراسة سياسة الاستدانة: .3

 آثار ىذه السياسة عمى المردودية المالية : - أ
  الصافية الجديدة:حساب النتيجة 

 المبمغ البياف
 نتيجة الاستغلاؿ

 (%9.5×  53900+  27544النتيجة المالية )
 النتيجة الاستثنائية
 النتيجة قبؿ الضريبة
 ( *%30الضريبة عمى الأرباح )

117469 
(32664.5) 

6600 
91404.5 

(27421.35) 
 63983.15 النتيجة الصافية

 
 :CPحساب القيمة الجديدة للأمكاؿ الخاصة 

CP   = الجديدCP  ( 429000قبؿ التكزيع  )-  ( 45100قيمة التكزيعات  ) 
                   383900 

 حساب القيمة الجديدة لممردكدية المالية:
%6.16

383900

63983.15
=

CP

RN
=Rf   

  تقييـ السياسة الجديدة:
السابقة بسبب أنيا أدت إلى ارتفاع معدؿ نلاحظ أف ىذه السياسة أنجع مف السياسة 

 .%16.6إلى  %15.75المردكدية المالية مف 
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 الخاتمة
استيدفت ىذه المطبكعة تقديـ قاعدة معمكمات أساسية لطالب الاقتصاد في مقياس  

 التحميؿ المالي، بمنيجية تراعي التبسيط كالترتيب كالتدرج في عرض المفاىيـ.
تقديمو في كحداتو الستة كمحاكره الاثني عشرة، سيجد الطالب غنية كمف خلاؿ ما تـ  

كفؽ البرنامج المقرر مف كزارة  عف كثير مف تعقيدات المراجع في فيـ مقياس التحميؿ المالي
 ، كالتدرب عمى حؿ مسائمو العممية.التعميـ العالي كالبحث العممي بالجزائر

كاستيداؼ التعمـ كالتقكيـ  قاربة بالأىداؼ،الم كمف الأمكر التي تميزت ىذه المطبكعة، 
التركيز عمى ربط الطالب بالنظاـ المحاسبي المالي عند بياف طرؽ تحميؿ القكائـ الذاتييف، مع 

المالية، كىك الأمر الغائب كثيرا في مناىج تدريس ىذا المقياس، حيث يجد الطالب فجكة أك 
حميمو مف قكائـ تقدميا لو المؤسسات التي اختلافا بيف ما تدرب عميو نظريا، كما ىك بصدد ت
 يجرم فييا دراسة الحالة عند إعداد مذكرة التخرج.

كحيث لـ تستيدؼ ىذه المطبكعة الاستقصاء التاـ لمكضكعات التحميؿ المالي، فإف  
ينطمؽ في تعمـ مكضكعات أخرل في  الطالب يمكنو بعد التمكف مما قدـ في ىذه المطبكعة أف

 ياـ كالممتع في الآف ذاتو.ىذا المقياس ال
كأخيرا فإف تحقيؽ مستكل أعمؽ في فيـ التحميؿ المالي، كاكتساب ميارات أكثر فيو  

يحتاج إلى التدرب عمى حؿ مسائؿ كتماريف نكعية، كتحميؿ خالات عممية شاممة، كىك ما 
 تككف تكممة لما قدـ في ىذه المطبكعة. -إف شاء الله–سيككف ىدؼ مطبكعة لا حقة 
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 الجداوؿقائمة 
 الصفحة العنواف الرقـ
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

8 
9 

 نموذج مختصر للمٌزانٌة المالٌة
 SCFأصول المٌزانٌة وفق 
 SCFخصوم المٌزانٌة وفق 

  المٌزانٌة المالٌة المختصرة
 الجزائري SCFجدول حساب النتائج حسب الطبٌعة وفق 
 الجزائري SCFجدول حساب النتائج حسب الوظٌفة وفق 

 الجزائري SCFجدول تدفقات الخزٌنة بالطرٌقة المباشرة وفق 

 الجزائري SCFجدول تدفقات الخزٌنة بالطرٌقة ؼٌر المباشرة وفق 
 جدول مختصر للخزٌنة بالطرٌقة ؼٌر المباشرة

30 
35 
36 
38 
57 
59 
81 

83 
86 

 
 الأشكاؿقائمة 

 الصفحة العنواف الرقـ
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

 المدٌر المالًمهام 
 فً مؤسسة تجارٌة BFRٌشرح نشوء 

 التشابكات بٌن قائمتً الدخل والمٌزانٌة
 أنواع النسب المالٌة

 نموذج دي بونت
 رسم توضٌحً لأثر الرافعة
 تحدٌد عتبة المردودٌة بٌانٌا

 تشكل النتٌجة وتوزٌعها
 العلاقة بٌن المردودٌة الاقتصادٌة والمردودٌة المالٌة

 

14 
42 
101 
102 
113 
127 
130 
135 
140 
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