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  مـــــــــــدیـتق
  

  

  

نقاط القوة ، یسمح بالوقوف على لتقییم الماليعملیة اتشخیص المؤسسة مرحلة سابقة ل یعتبر

  .الذي تنشط فیه بـالمحیط المتعلقة والتهدیدات الفـرصو  لمؤسسةلالداخلیة  والضعف

یواجه الطلبة بعض الصعوبات في استیعاب هذه  تشخیص المؤسسة تدریسمع اختلاف و 

لهم للدراسة  وتحضیراً المادة، خصوصا مع نقص المراجع باللغة العربیة، ولتذلیل تلك الصعوبات 

تم اعداد هذا الاسهام العلمي وفق ، والیقظة الاستراتیجیة مادة التقییم المالي للمؤسساتفي المعمقة 

ماستر علوم اقتصادیة، تخصص اقتصاد وتسییر المؤسسات، كما یمكن الاعتماد علیه  ولىمقرر الأ

في أو  ،ومحاسبة ومالیةومحاسبة وجبایة مثل مالیة المؤسسة في اللیسانس في تخصصات أخرى 

  . التسییر وعلوم والتجاریة الاقتصادیةالماستر بكلیة العلوم 

مثل في تمارین محلولة مستقاة من سلاسل تحتوي هذه المطبوعة على محاضرات وتطبیقات تت

  حصص الأعمال الموجهة وبعض الامتحانات السابقة. 

 المالي ینالتشخیصوبالخصوص  بأنواعه تشخیص المؤسسة في التحكمولتمكین الطالب من 

 المحاسبة وكذا وتسییرها المؤسسة حول معلوماتو  معارف، یجب أن یكون مكتسب لوالاستراتیجي

  .مالیة المؤسسةو 

 ودعما للمكتبة الجامعیة.تشخیص المؤسسة نأمل أن تكون هذه المطبوعة إضافة نوعیة في مجال 
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 الوضعیة على لوقوفیسمح باللمؤسسة،  لتقییم الماليمرحلة هامة تسبق عملیة اتشخیص العد یُ 

 الوظائف مختلف یمس داخلـي بتشخیص القیام خلال من ذلك وها، جوانبب الإحاطةللمؤسسة و  الحقیقیة

 موقع معرفة عن یبحث خارجي وآخـر ،)...والمحاسـبیة، المالیـة التجاریة، البشریة، الموارد الإنتاجیة،(

  . بـذلك المرتبطـة والتوقعات السوق في المؤسسة

  

 عملیة نتائج یرهن قد فیها والتدقیق كفایتها فعدم البالغة، بحساسیتهاالتشخیص  مرحلة تتمیـز

 المستثمر طرف من خاطئـة شـراء قـرارات عنهـا ینجـر قد كما تقدیر، وسوء خطأ محـل ویجعلهـا التقییم

 بعدم طیرتب ما خاصة للمؤسسة، الحقیقیة الوضعیة تجاهل أو الوقـوف عـدم بسبب التقییم، طالب

 المؤسسة قدرة الحالیة، المنتجات على للطلب المتوقع التطور التنافسیة، القدرة بحقیقـة الكافیة الدرایة

  .البدیلة المنتجات إحـلال في

  

 للمعني یرفع ،والضعف القوة نقاط یحوي مسبقة دراسة أو تقریر شكل في التشخیص میقدَّ 

 دافع أي أو الشراء قرار لاتخاذ كنتیجة عدمه، من المقیم الخبیر عمل تكملة قرار اتخاذ من له یسمحو 

  .التشخیص هذا نتـائج إلیـه خلصت لما بالنظر عدمه، من آخر

  

 المحور، أما الاقتصادیة المؤسسة في للتشخیص عام مدخلكالأول  ولقد خصص المحور 

، وأدواته المالي على التشخیصالتشخیص الداخلي، ویركز المحور الثالث  لاستعراضالثاني فخصص 

 لتشخیصلالثالث  المحورتم تخصیص وأخیرا ، بتمارین تطبیقیة لتسهیل فهم الطالب لها ذلكمع تدعیم 

   .والذي یعد تشخیصا خارجیا الاستراتیجي
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 الاقتصادیة المؤسسة في للتشخیص عام مدخل: الأول المحور
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  إلى تحقیق الأهداف التالیة: هذا المحور نسعى من خلال 

 ؛المؤسسة تشخیصلمام بمفهوم الإ - 

 ؛المؤسسة تشخیص أهدافف على التعرُّ  - 

 ؛الاقتصادیة المؤسسة في التشخیص أهمیةمعرفة  - 

 .المؤسسة تشخیص أنواع التعرُّف على - 

 

  :المؤسسة تشخیص تعریف -1

، نظام أو كیان في والضعف القوة نقاط إبراز إلى یهدف منهجي ف التشخیص على أنه "فحصیعرّ 

معالجة لهذه  توفیر دون ولكنها أسباب یبرز قد وضعیة معینة، على إصداره یتم ویتعلق بحكم

   .1المؤسسات" تواجهها التي للمشاكل حلول اقتراحدون  تشخیصال نتائج یتم تبلیغ ، إذالوضعیة

 والقوة الضعف مواطن كشف إلى تهدف المؤسسة لوضعیة فحص عملیةف على أنه كما یعرّ 

 مـن التشخیص هذا یمكّن بحیث ،للمؤسسة الحقیقیة الوضعیة على للوقوف أدوات مجموعة باستخدام

 ،الإنتاجیةالوظائف ( مختلف یمس داخلـي بتشخیص القیام خلال من وذلك المؤسسة بجوانب  الإحاطة

 الذي خارجي بتشخیص القیام خلال من وكذلك،  ...المحاسـبیة، المالیـة ،التجاریة ،البشریة الموارد

  .2بـذلك المرتبطـة والتوقعات السوق في المؤسسة موقع معرفة عن یبحث

 :المؤسسة تشخیص أهداف -2

3التالیة النقاط على الوقوف إلى المؤسسات تقییم مجال في التشخیص یهدف
 :  

  إلیه؛ تنتمي الذي والقطاع المؤسسة على تؤثر التي الاقتصادیة العوامل تحلیل  - 

  المؤسسة؛ تواجهها التي المنافسة درجة معرفة   - 

  على وقدرتها  المؤسسة مستقبل  على ستؤثر  التي  خصوصا  والضعف، القوة  نقاط تحلیل   - 

  الاستمرار؛

 عن الناجمة) التهدیدات( والعوائق الفرص تأرجح في تحكمها مدى على المؤسسة قدرة معرفة - 

 والعوائد التدفقات تكوین في إمكانیاتها على والوقوف الأرباح وتحقیق النمو في منها للاستفادة محیطها

  لذلك الموافقة التقییم طرق في لاستعمالها التنبؤات بإعداد تسمح التي المستقبلیة
      

                                                             
1 -Jean-Luc Bazet, Pascal Faucher, Finance d’entreprise, Manuel &Applications, 2e édition, Nathan, Paris, 

2009, Page 75 )بتصرف.(   
 الجزائر، جامعة دكتوراه، أطروحة بالجزائر، الاقتصادیة التحولات إطار في القرار اتخاذ في ودوره المؤسسة تقییم سي،یھواري سو  -  2

 .(بتصرف)50- 49  ص ،2007/2008

  .60 ، صالمرجع السابق -   3



  المحور الأول: مدخل عام للتشخیص في المؤسسة الاقتصادیة
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 ،للمؤسسة والمسـتقبلیة الحالیـة الوضـعیة تحلیـل التقییم عملیات إطار في التشخیص یحاول وعموما

، وذلك بـالمحیط المتعلقة والتهدیدات والفرص الداخلیة والضعف القوة نقاط على الوقوف خلال من

  .المؤسسة قیمة حساب في لأخذها والمستقبلیة الحالیة الإمكانیات ومعرفة معلومات وجمع تكوین قصد

  

  :المؤسسة تشخیص أهمیة -3

 مرحلة أیضا تعد ، وللمؤسسة الفعلي التقییم تسبق هامة مرحلة عام بشكل التشخیص عملیة تعتبر

 نتائج یرهن قد فیها والتدقیق كفایتها فعدم ،البالغة بحساسیتها المرحلة هـذه تتمیـزو  القرارات إتخاذ تسبق

) خاطئـة(نافعـة غیـر شـراء قـرارات عنهـا ینجـر قد كما ،تقدیر وسوء خطأ محـل ویجعلهـا التقییم عملیة

 خاصة للمؤسسة الحقیقیة الوضعیة تجاهل أو الوقـوف عـدم بسبب) التقییم طالب( المستثمر طرف من

  : بـــ الكافیة الدرایة بعدم یرتبط ما

 التنافسیة؛ القدرة حقیقـة  

 الحالیة؛ المنتجات على للطلب المتوقع التطور  

 4البدیلة المنتجات إحـلال على المؤسسة قدرة.  

 :المؤسسة تشخیص أنواع -4

 تشخیص وكذا ،والمالي الاستراتیجي والتشخیص الوظیفي التشخیص من العام التشخیص یتكون

  : التالي النحو على استعراضها یمكن والتي L‘identité  الهویة

  :الوظیفي التشخیص -

 - التقنیة الوظیفة المثال سبیل على( للمؤسسة وظائف عدة أو وظیفة بفحص التشخیص هذا یقوم  

 القوة نقاط إستخراج وأیضا المحتملة الوظـائف في الانحراف استخلاص وهدفه....)  التجاریة الوظیفة

  .الضعف ونقاط

  : الإستراتیجي التشخیص -

 ویسمح الخارجیة البیئة في المنافسة لمواجهة المؤسسة قدرات تحلیل على التشخیص هذا یعمل

  .لها مستقبلیة إستراتیجیة إرساء من ویمكّنها ووضعیتها المؤسسة أنشطة بتقییم أیضا

 التشخیص المالي: -

 .یحدد هذا الفحص تواجد ( أوغیاب) عنصرین أساسیین، وهما التوازن المالي والمردودیة   

 تشخیص الهویة : -

 .والثقافة الاتصـال - المعلومـة  - التنظـیمیحاول هذا التحلیل إبراز عناصر التسییر مثل نوع السلطة    

                                                             
  .50 ، صالمرجع السابق - 4
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 الوثائق جمع مرحلة ضمن یندرجان الوظیفي والتشخیص الهویة تشخیص أن إلى الإشارة وتجدر

 هذا على یطلق حیث ،والاستراتیجي المالي التشخیص عن فصلهما یمكن لا واللذین والمعلومات

  سوءه أو المؤسسة  أداء حسن إلى المؤدیة بالأسباب یهتم والذي الاقتصادي بالتشخیص أحیانا الأخیر

  تهم  والتي  مستقبلیة  موارد  تحقیق  على القدرة  مدى  في تنعكس كونها ،المنافسة مواجهة في

  .كالمستثمرین بالمؤسسة المهتمة الأطراف من وغیرهم المسیرین

 الموارد تشخیص ، الإنتاجي التشخیص ، التجاري التشخیص من كل الداخلي التشخیص ویشمل

 .5المالي التشخیص، المحاسبي التشخیص، القانوني التشخیص، البشریة
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 الموارد تشخیص ، الإنتاجي التشخیص ، التجاري التشخیص من كل الداخلي التشخیص یشمل

ي هذا ف، وسیتم تفصیل ذلك 1المالي التشخیص، المحاسبي التشخیص، القانوني التشخیص، البشریة

  .القیمة سلسلة نموذجكما سنتطرق إلى  المحور،

   التسویقي):( التجاري التشخیص -1

  :إلى فیه التعرض یتم و

 أو نشـاطها خلال من السوق في حصتها حیث من المؤسسة وضعیة معرفة الخبیر یحاول :السوق -

 بهم مرهونة مبیعاتهـا سـتكون الزبـائن من ضئیل عدد للمؤسسة یتوفر حینما المجال هذا وفي. أنشطتها

 الحسبان في یأخذها أن الخبیـر على والتي عالیة مخاطرة على تتضمن سیجعلها الذي الأمر وبظروفهم

  .ذلك نظیر القیمة من  خصم بإجراء یقوم فقد الأمر تطلب وإن تقریره في إلیها ویشیر

  

 الطلب وفقـه یتطـور الـذي السیاق هو ما مؤداه سؤال بطرح الخبیر یقوم الإطار هذا في :المنتجات

  المؤسسة؟ منتجات على

 دورة سیاق في منتج كل ووضع بالمؤسسـة الخاصـة المنتجات محفظة دراسة تتم ذلك على وبناء

 المؤسسة إمكانیات ضعف الخبیر فسیستنتج الاندثار أو النضج مرحلة في المنتجات كانت فإذا. حیاته

 العالیة المخاطر مقابل معتبر لخصم المؤسسة قیمة یعرض قد مما مسـتقبلیة وتـدفقات نتائج تحقیق في

 استمراریة ترهن التي المنتجات هذه لاستبدال سیاسة وجود عدم حالة في خاصة ذلـك عـن الناجمة

  .المؤسسـة

 خاصة وتنظیمـات قـوانین هنـاك كانت إذا فیما یدرس أن الخبیر على الإطار هذا في :البیع ظروف

 المنتجات تسویق من تحد قیودا یضع أن شأنه من ذلك لأن. معینة منتجات أو منتج في المتاجرة تنظم

  .المؤسسة قیمة على ستؤثر بدورها التي المستقبلیة التدفقات على التأثیر ثم ومن

  :على الوقوف الوظیفة هذه تشخیص عند الخبیر یحاول وعموما

 جدیدة؛ لاستثمارات احتیاجها ومدى التوزیع قنوات وكفاءة سلامة مدى   

 المؤسسة؛ لمنتجات وفائهم ومدى وخصوصیاتهم الزبائن نوع معرفة  

 عـن أو الزبـائن نوع طریق عن المبیعات توزیع طبیعة بمعرفة: المنتهجة البیعیة السیاسة طبیعة  

  .المنتج نوع طریق
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   : الإنتاجي التشخیص -2

 إنتاجیة طرق تواجد إمكانیة كمعرفة النقاط بعض لفحص تقني بخبیر الاستعانة تتم الإطار هذا في

 الإنتاجیة طاقاتها عند المعدات استعمال مدى على الوقوف الموجودة من تكلفة أقل أو أحسن

  : یلي ما على یقف أن یمكن كما  .إلخ....  القصوى

 التكنولوجیا؛ في التحكم مدى  

 الإشباع؛ ودرجة التموین مصادر معرفة  

 المؤسسة؛ في والتطویر البحث مكانة  

 الإنتاج؛ حجم على الوقوف  

 السوق؛ في الطلب لتغیر واستجابته الإنتاجي الجهاز مرونة مدى  

 الورشات داخل العمل تنظیم أسالیب.  

  :البشریة الموارد تشخیص -3

 تأثیره ومدى ،للمؤسسة الاجتماعي الوضع قیاس على قادرا الخبیر یكون أن ینبغي المجال هذا في

 المتعلقة والمخاطر المستقبلیة التحولات مع التأقلم على قدرتها مدى ومعرفة المؤسسة استمراریة على

  .المؤسسة لها  تتعرض أن یمكن التي الاجتماعیة المخاطر لكشف البحث على الخبیر یعمل لذابذلك، 

  :خلال من وذلك

 بالمؤسسة؛ الموجودة والحالیة السابقة الصراعات معرفة  

 تأهیله؛ مدى وتقییم معها توافقه ومدى المناصب وتحلیل بالمؤسسة عامل كل وظیفة تقییم  

 التقاعد كبدایة بذلك المرتبطة المخاطر تقدیر له لیتسنى للعمال الأعمار هرم على لوقوفا....  

 التغیب؛ لمعد  

 التشغیل؛ سیاسة تقییم  

 الحوافز؛ سیاسة تقییم  

 والتعویضات الأجور بسیاسة یرتبط فیما القطاع نفس في عاملة شركات مع بمقارنات القیام  - 

 .لخإ.... التغیب معدل - التأهیل مستوى

    :القانوني التشخیص -4

  :یلي بما المجال هذا في الخبیر یقوم أن یمكن 

 خلال من وذلك)  التجاري  القانون( الشركات قانون ضوء  على للمؤسسة القانوني الملف دراسة 

  :كـــ الوثائق من مجموعة على الاطلاع

 ؛الأساسي القانون  

 ؛الإدارة ومجلس العامة الجمعیة اجتماعات محاضر  
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 الخ؛... والعادیة، الخاصة الحسابات محافظ وتقاریر التسییر تقاریر  

 وتطوراته؛ المال رأس حجم مستوى على التعرف  

 العقود وخاصة المؤسسة شراء بعد ما إلى الأطراف مع المبرمة العقود استمراریة مدى معرفة 

  الحیازي؛ والرهن والضمانات الخاصة البنود ذات والعقود طویل لمدى للمؤسسة الملازمة

  .المؤسسة طرف من المبرمة التأمین عقود بمختلف المهنیة المخاطر تغطیة من التأكد ینبغي كما

  :المحاسبي التشخیص -5

 هذا ویتمثل. التقییم في المعتمدة المحاسبیة المعلومات مصداقیة لضمان التشخیص هذا اعتماد یتم

 الحالة وفي التقدیریة. الموازنات لفحص بالإضافة المؤسسة حسابات ومراجعة فحص في التشخیص

 في أما ،سهلة ستكون الفحص عملیة فإن، للمؤسسة المحاسبي الخبیر نفسه هو المقیِّم فیها یكون التي

 في المتمثلین المهنیین زملائه أعمال على أكثر الاعتماد فعلیه ،كذلك المقیِّم فیها یكون لا التي الحالة

  .مراجعتها  في أكبر  جهد وبذل المؤسسة حسابات على العاملین الحسابات ومحافظ المحاسب الخبیر

  

 نموذج سلسلة القیمة : -6

  تعریفه: -6-1

 بهدف وذلك ةالمؤسس في الرئیسیةالداخلیة  الأنشطة لتحلیل یستخدم، Porter هو نموذج قدّمه 

. أیضا والمحتملة الحالیة الداخلیة والضعف القوة عناصر معرفة وبالتالي التنافسیة المیزة مصادر تحدید

 إلى قیمة تضیف التي الأساسیة ةطالأنش من سلسلة النموذج هذا منظور من ةالمؤسس إذ تعتبر

 وتحدید تكلفته ومتابعة وتحلیل فهم نشاط كل قیمة تحلیلحیث یتطلب  ،"خدماتها أو منتجاتها

 ؤسسةالم تحقق. إذ خدمات أو سلع من المخرجات قیمة بقیاس التحلیل هذا لارتباط وذلك مصادرها

 من أكبر -الأنشطة لكل المضافة القیمة حصیلةوالمتمثلة في  -  المخرجات قیمة تكون عندما أرباحا

  .2نموذجالشكل التالي یوضح هذا الو  ،القیمة سلسلة أنشطة كل نظیر ةالمؤسس تحملتها التي التكالیف

  

  

  

                                                             
  .84 ، ص2010ة الاستراتیجیة، دار الیازوري، عمان، الأردن، ار سعد غالب یاسین، الاد  2
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 نموذج سلسلة القیمة :1شكل رقم ال

  

 84، ص 2010سعد غالب یاسین، الادارة الاستراتیجیة، دار الیازوري، عمان، الأردن، المصدر: 

 طرف، من للموردین القیمة بسلسلة أیضا السلسلة هذه ترتبطفكما هو موضح في الشكل أعلاه 

 وعملیائها. مدخلاتها للقیمة سلسلة كللو . وغیرهم الصناعیین المشترین أو للمستفیدین القیمة وسلسلة

 مثلی وخدمات سلع من والمخرجات مخرجات، إلى المدخلات تحویل نظام، النموذج تصنیف حسبو 

 المیزة ارتباط الواقع هذا عن وینتج. الأولیة والأنشطة الداعمة الأنشطة من المتراكمة الكلیة القیمة

 تغذي التي والأطراف للموردین القیمة بسلسلة أي والخلفیة، الأمامیة بامتداداتها للمنظمة التنافسیة

 توزیع أو شراء تتولى التي الأطراف أي والمشترین، للعملاء القیمة سلسلةو  المدخلات بعناصر المنظمة

   المؤسسة. وخدمات منتجات أوتسویق

  : القیمة سلسلة نموذجمكونات  -6-2

3والأنشطة الداعمة التالیة الأولیة الأنشطة منیتكون هذا النموذج 
:   

  ا یلي:الأنشطة الأولیة م ضمت :الأولیة الأنشطة -6-2-1

                                                             
  .86- 85 مرجع سبق ذكره، صسعد غالب یاسین،   3

 الداعمة
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 الداخلیة الإمدادات:  

 وعناصر المواد ومناولة وتخزین وتحریك لامیواست بنقل العلاقة ذات الأنشطة كل وتعني

 تلبیة تدفقها انموض المواد وحركة اللوجستیة الإدارة: أي. الإنتاجي للنظام اللازمة الأخرى المدخلات

   .الإنتاج لاحتیاجات

 العملیات Operations :  

 سلعسواءً كانت  مخرجات إلى المدخلات بتحویل الخاصة وغیرها الصناعیة الأنشطة كلتمثل 

   ت.دماخأو 

 المخرجات  logistics  Out bound:  

 تسلیم أو نیخز ت أو وتوزیع بنقل العلاقة ذات اللوجستیة والعملیات الأنشطة كل وتشمل

 الوقتفي  الطلبیات تسلیم وجدولة وتنفیذ ،)مصنعة نصف أو الصنع تامة سلع سواءً كانت( المخرجات

  .المحدد

 والمبیعات التسویق:   

   .الأخرى التسویقیة للوظائف تنفیذ أو التسویقي للمزیج تخطیط من التسویق إدارة أنشطة بكل وتتصل

 الخدمة:   

 التام االـرض إلى للوصول البیع بعد ما خدمات وتقدیم المبیعات بدعم مرتبطة أنشطة وهي

 قطع توفیر الأجزاء، تبدیل الصیانة، الإصلاح، التدریب، ،ةینالتق المعرفة خدمات وتشمل. للمستهلك

   .إلخ... الغیار

   :نم الداعمة الأنشطة تتكون :ةداعمال الأنشطة -6-2-2

 التنظیمیة البنیة :  

 والمحاسبة والتمویل القانونیة والشؤون الإستراتیجي والتخطیط الإدارة التنظیمیة البنیة تتضمن

   .الأخرى الداعمة الأنشطة وكل
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 التكنولوجیا تنمیة :   

 والمدخلات والإجراءات، الفنیة المعرفة المنتج، تصمیم المنتج، تحسین أنشطة وهي

   .القیمة سلسلة في نشاط لكل التكنولوجیة

 الشراء :  

 نصف مواد أو وأجزاء، أولیة، مواد من تدفقها انموض المدخلات بتوفیر الخاصة الأنشطة

  .داعمة وتسهیلات خدمات أو إلخ،... مصنعة

 التنظیمیة الثقافة تحلیل :  

 كل فیها یشترك التي والقواعد والتقالید القیم من منظومة عن عبارة هي التنظیمیة الثقافة

  .شخصیتها عن تعبر خاصة ثقافة ةؤسسم لكل أن حیث التنظیم، اءضأع

 البشریة الموارد إدارة :  

 المستخدمین وتطور التكوین، المستخدمین، وانتقاء الاختیار نمالتي تض نشطةبالأ تتعلقو 

 الأساسیة الأنشطة مختلف البشریة الموارد إدارةوللإشارة تدعم  الموظفین، فئات لجمیع والأجور

  .4والداعمة

                                                             
  ).بتصرف( 20ص   ،2019-2018، جامعة غردایة، الیقظة الاستراتیجیة والمؤسسة، مطبوعة بیداغوجیةفتحي، حنیش   4
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 المالي التشخیص، سنركز في هذا المحور على عامبشكل  المؤسسة تشخیصبعد تطرقِنا إلى أنواع 

یُعد من أهم أنواع كونه  والمعروف كذلك بالتحلیل المالي، للمؤسسة الداخلیة المالیة لبیئةیهتم باالذي 

 المحاسبي بالجانب یهتم الذي المالي التوازن على الوقوف فيما له من دور كبیر لِ  نظراو التشخیص، 

إلى  هذا المحور نهدف من خلال حیث، بالمستقبل علاقة لها التي المردودیة وكذا ة،للمؤسس والتقییمي

  تحقیق الأهداف التالیة:

 ؛المالي أهداف وطرق التشخیصف على التعرّ  - 

 ؛المالي التشخیصبمختلف أدوات  الإلمام - 

  طبیقیة. ت تمارینضمن التمكن من إجراء التشخیص المالي وذلك  - 

I - طرقه وأدواته: المالي التشخیص  

 : المالي التشخیص تعریف -1

 استخراج هدفب ،مالیةال مؤشراتالو  دواتمن الأ مجموعة باستخدام المالي لوضعل تحلیل عملیة هو

 تعد التي والتحلیلیة العامة المحاسبة معطیات باستخدامو  ،ذات الطبیعة المالیة والضعف القوة نقاط

المالي  محیطال حول خارجیة معطیات إلى شخیصالت عملیة تحتاج كما ،حلیلللت أساسیة قاعدة

  .13لمؤسسةل

 إلى تهدِف والتي للمؤسسة الدّاخلیة المالیة للبیئة تحلیل عملیة أنّه على المالي التشخیص یُعرَّفكما 

 على اظوالحف الضعف طانق لتجاوز المُمكنة الحلول تصوُّر بُغیة والضعف، القوة نقاط على التعرّف

 الخزینة حول تتمحْور والتي التحلیلیة الأدوات من مجموعة ذلك في ویُستخدَم تحسینها، أو القوة نقاط

  .14المخاطر وتسییر والاستثمار والتمویل والنتیجة

 المالي: التشخیص أهداف -2

 یةعمل تهمها التي الأطراف تحدید من لابد المالي) التحلیل( التشخیص من الفائدة إلى التطرق قبل

  ا. منه یستفید من تحدید أي التشخیص

 حیث ذاتها. حد والمؤسسة في والمقرضین المساهمین من كل المالي التشخیص عملیة من یستفید

 یقیس لأنه الأسهم شراء أو بیع بشأن القرار اتخاذ في یساعدهم المالي التحلیل أن المساهمون یرى

  .القیمة إنشاء على المؤسسة قدرة مدى

                                                             
 وائل دار ،3ط ،1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر ذهیبة بن عبد الرحمان، قریشي، یوسف ساسي، بن إلیاس - 13

  ).بتصرف( 55 ص، 2019 الأردن، عمان، للنشر،

 دار ،3ط ،2ج ،وحُلول وتمارین أَجوبة المالي التسییر ذهیبة بن عبد الرحمان، قریشي، یوسف ساسي، بن إلیاس - 14

  .34 ص، 2019 الأردن، عمان، للنشر، وائل
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 حیث من إلتزاماتها مواجهة على المؤسسة قدرة مدى المالي التحلیل یقیس المقرضین إلى بالنسبة أما

  .عدمه من القرض منح بشأن القرار المقرضین لیتخذ والملاءة السیولة

 تحقق أن تستطیع حتى والضعف القوة نقاط معرفة في المالي التحلیل یفیدها للمؤسسة بالنسبة أما

  . السوق في الاستمرارو  البقاء في المتمثل هدفها

  

  المالي: التشخیص طرق -3

  التطوري: التشخیص -3-1

 المالیة الوضعیات تحلیل یتم حیث متتالیة مالیة دورات لعدة للمؤسسة المالیة الوضعیة دراسة هو

 لابد الدراسة هذه ولإجراء المستقبلیة المالیة الوضعیة وتقدیر الحالي الوضع تشخیص أجل من السابقة

 من المالي المحلل یتمكن حتى وفعال متطور ومالي محاسبي معلومات لنظام المؤسسة امتلاك من

  : یلي ما على التطوري التحلیل ویركز المالیة للوضعیة المستقبلي التطور رسم

 ؛النشاط تطور   

 ؛ المؤسسة أصول تطور   

 ؛الاستغلال دورة هیكل تطور   

 ؛المالي الهیكل تطور  

 المردودیة تطور. 

  :المقارن صالتشخی -3-2

 وعلیه النشاط في مماثلة مؤسسات مع مقارنة للمؤسسة المالیة الوضعیة تشخیص على یرتكز

 معطیات على بناءً  المؤسسة وضع على الحكم هو المقارن التشخیص علیه یعتمد الذي فالأساس

  .لمالیةا والمؤشرات والأدوات الأرصدة من مجموعة باستخدام وذلك القطاع نفس في الرائدة المؤسسات

 على بناء للمؤسسة المالي الأداء مراقبة إلى المقارن التشخیص خلال من المالي المحلل یهدف    

  .المستقر غیر المحیط حالات في خصوصا المحیط في التغیر

  المعیاري: التشخیص -3-3

 المؤسسة وأرصدة مؤشرات بمقارنة یقوم حیث المقارن للتحلیل امتداد المعیاري التحلیل یعتبر

 من معین لقطاع ومستمرة شاملة دراسة على بناء اختیارها یتم معیاریة نسب أو بمعاییر المدروسة

 المؤسسات من مجموعة قبل من المعتمدة المعاییر بین ومن مختصة دراسات ومكاتب مؤسسات طرف

  :مثلا نجد مختلفة
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 1 المالي الهیكل معدل≥  (D/CP) البنكیة المؤسسات إلى ةبالنسب أما ،الخاصة الأموال إلى الدیون 

  ؛%8 بـ الأقل على

 الذاتي التمویل على القدرة أضعاف ثلاث تتعدى ألا یجب الأجل وطویلة المتوسطة الدیون. 

  

 : المالي التشخیص أدوات  -4

 وذلك ،للمؤسسة المالیة الحیاة في والضعف القوة جوانب ومعرفة تحدید إلى المالي المحلل یهدف    

 من مجموعة باستخدام وذلك ،الفعال التسییر لاستمرار وضمانا المستقبل في الوضع لتحسین ضمانا

   :التالي الشكل خلال من تظهر والتي بینها فیما المتكاملة الأدوات

  المالي التشخیص أدوات:  )2( الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .(بتصرف) 62 ص ي وآخرون، مرجع سبق ذكره،ساس بن إلیاس المصدر:

  

  

  

  

  

  

 

 

   

 الھیكل الماليتحلیل    

المنظور 
 الوظیفي

المنظور 
 المالي

 المیزانیة
 الوظیفیة

 المعادلة
الأساسیة 

 للخزینة

 النسب 
  

 

 المیزانیة
المالیة سیولة 

 استحقاق
أس المال ر

 العامل سیولة

النسب 

  

تحلیل النشاط 
 والنتائج 

SIG 

الأرصدة 
 الوسیطیة للتسییر

مؤشرات قیاس 
 النشاط والنتائج

 

 

 تقییم المردودیة

 مردودیة
 الاستغلال
 (النشاط)

المردودیة 
 الاقتصادیة

المردودیة 
 المالیة

الأرصدة 
 الوسیطیة
 للتسییر
عتبة 

 المردودیة
الرافعة 
 التشغیلیة

النتیجة 
 الاقتصادیة 
الأصول 
 الاقتصادیة

معدل دوران 
 الأصول

أثر الرافعة 
 المالیة

المردودیة 
 الاقتصادیة

 ھیكل الماليال

 
   

 تحلیل التدفقات

 جداول التدفقات

 جدول تدفقات
 الخزینة

جدول التدفقات  
متعدد  المالیة

ات السنو TPFF 
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II -لیل الهیكل المالي:تح  

ویُقصد به تحلیل الموارد المالیة للمؤسسة وتشخیص التوازُن ومستوى الملاءة المالیة، وذلك 

  .15باستخدام أدوات التحلیل المالي

 ومصادر الخاصة الأموال في أساساً  والمتمثلة المؤسسة تمویل مصادر من المالي الهیكل یتشكّل

 الإستدانة مستویات مراقبة المالي للمُحلِّل یُمكن الذكر، ابقةالس العناصر على وبناءاً  الإستدانة،

 السَّداد على وقُدرتها احتیاجاتها تمویل على المؤسسة قدرة وتحدید الشركاء ومُساهمات الذاتي والتمویل

  .إلخ...المردودیة على الإستدانة وتأثیر المالیة، استقلالیتها ومدى

 التوزان قیود على التأثیر دون المالیة الاحتیاجات مویلت ضمانإلى  المالي الهیكل یهدف تحلیل

 منظور على المرتكِز المالي المنظور على اعتماداً  ذلك و إلخ،...المالیة والملاءة والمردودیة المالي

 للمؤسسة الوظیفي المفهوم على المرتكز الوظیفي المنظور أو والاستحقاق، السیولة ومبدأ المالیة الذمّة

  سنتطرق بالتفصیل إلى هذین المنظورین. .16التحلیل في الرئیسیة لنشاطاتا بین والفصل

 استحقاق): – التقلیدي (سیولة المالي التحلیل  - 1

 الإقراض قرارات اتخاذ عملیة في یساعد ،البنكین ید في تحلیلیة كأداة بدایته في التحلیل هذا ظهر

 والتي المالیة والنسب المؤشرات من عةمجمو  باستخدام ،والمالیة المحاسبیة القوائم تحلیل خلال من

  .ذلك عن الامتناع أو الإقراض بعملیة البنك یقوم ضوئها على

 ركود بحالة العالمي الاقتصاد فیها تمیز حیث الثلاثینیات فترة خلال أهمیته التحلیل هذا اكتسب

، آنذاك یةالاقتصاد المؤسسات من العدید إفلاس إلى أدت والتي1929 سنة الكساد أزمة عن ناجم

 افلاس بمخطر مهددة كانت إن للمؤسسة المالیة الوضعیة تحدید في المالي التحلیل دور اقتصر وبذلك

  .جیدة مالیة وضعیة في هي أم

  :حالتین بتحدید المالي المحلل یقوم الهدف هذا لتحقیق و

 المالي العسر حالة:  

 خصومها لتغطیة تكفي لا سیولة إلى تحولها عند المؤسسة أصول فیه تكون التي الوضع وهو

 سرعة بارتفاع یرتفع المالي العسر حالة في الوقوع فمخطر بالتالي و استحقاقها أجل عند) دیونها(

   .الأصول عناصر دوران بطء مقابل الدیون استحقاق

                                                             
  .36 ص مرجع سبق ذكره، ،2ج وحُلول، وتمارین أَجوبة المالي التسییر ساسي وآخرون، بن إلیاس  15

  .62- 60 ص  ،1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر ،وآخرون ساسي بن إلیاس  16
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 نقدیة سیولة إلى تحولها عند المؤسسة أصول فیه تكون الذي الوضع وهو المالي الیسر حالة ویقابله

  .استحقاقها أجل عند ومهاخص تغطي

 المالي الإفلاس حالة:  

 للمؤسسة المتاحة الأصول عنده تستطیع لا الذي الوضع وهو الدفع عن التوقف بحالة ویُعرف

  .الأصول من المستحقات مواجهة

  استحقاق: – سیولة التحلیل أدوات - 1- 1

  : المالیة المیزانیة - 1- 1- 1

 لمبدأ وفقا العناصر هذه حسبها ترتب المؤسسة وخصوم الأصول لعناصر جرد عملیة عن تعبر

  :التالیة المبادئ على بناء الترتیب هذا یتم و استحقاق–السیولة

 ؛الأسفل إلى الأعلى من السیولة درجة حسب الأصول ترتب  

 ؛الأسفل إلى الأعلى من استحقاقها درجة حسب الخصوم ترتب  

 ؛الواحدة السنة معیار على الترتیب في الاعتماد  

 الحقیقیة أو السوقیة بقیمتها و صافیة بقیم الأصول عناصر تقییم اعادة. 

  وتأخذ المیزانیة المالیة المختصرة الشكل التالي:

 

  المصدر : من إعداد المؤلفة
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  :استحقاق – سیولة التحلیل في الأساسیة المالیة المؤشرات - 2- 1- 1

 سیولة العامل المال رأس  Fond de roulement liquidité (FRL):  

 تمویل عملیة عن الناتج الفائض ذلك أنه على یُعرَّف التقلیدي المالي التحلیل مؤشرات أحد هو

  :بطریقتین ویحسب الدائمة الأموال باستخدام الجاریة غیر الأصول

   : المیزانیة أعلى من

  الجاریة غیر الأصول– الدائمة الأموال=  سیولة العامل المال رأس

  الأجل وطویلة متوسطة الدیون+  الخاصة الأموال رؤوس=  الدائمة الأموال

FRL= FD-ANC 

  :حیث

: FD الدائمة الأموال           

ANC  :الجاریة غیر الأصول   

   : المیزانیة أسفل من

  الجاریة الخصوم – الجاریة الأصول=  سیولة العامل المال رأس

  :التالیة بالعلاقة عنه التعبیر ویمكن 

FRL= AC-PC 

  :حیث

: AC الجاریة الأصول   

: PC الجاریة الخصوم  

 في الجاریة الخصوم تسدید عن الناتج السیولة في الفائض ذلك أنه على المیزانیة أسفل من یُعرّف إذ

  .لةسیو  إلى المتحولة الجاریة الأصول باستخدام استحقاقها آجال

  مثال توضیحي:

                                                 : Nیة في السنة إلیك المیزانیة التالیة لمؤسسة اقتصاد

اهتلاكات  الاجمالي الأصول 

 ومؤونات

 المبالغ الخصوم الصافي

 90 رؤوس الأموال الخاصة 151,8 28,4  180,2 التثبیتات

 62,4 1,2 63,6 المخزونات
 116 الدیون المالیة

 6,9 1,9 8,8 العملاء

 38,2 موردون 23,1  23,1 الخزینة

 244,2 مجموع الخصوم 244,2 31,5 275,7 مجموع الأصول

  المطلوب :  



 : التشخیص الماليلثالمحور الثا

 

28 
 

 إعداد المیزانیة المالیة المختصرة؛  - 1

  بطریقتین. FRLحساب رأس المال العامل سیولة  - 2

  حل المثال التوضیحي:

  إعداد المیزانیة المالیة المختصرة: -1

  وحدة نقدیة      المیزانیة المالیة المختصرة                      

 الخصوم الأصول

  الأصول غیر الجاریة

151,8  

 

  الأموال الدائمة 

  

206 

  الأصول الجاریة

  

92,4  

 

  الخصوم الجاریة

38,2 

 244,2المجموع           244,2المجموع          

 بطریقتین: FRLحساب رأس المال العامل سیولة   -2

  ب القاعدتین السابقتین وفق الجدول التالي:یُمكننا حساب رأس المال العامل سیولة حس 

  وحدة نقدیةحساب رأس المال العامل سیولة               

 المبالغ 1 البیان

الأموال الدائمة      

الأصول غیر الجاریة -  

206  

1.1 151,8  

 54,2  = رأس المال العامل سیولة من أعلى المیزانیة 1.2

  الأصول الجاریة   

  الخصوم الجاریة -

     92,4  

     38,2 

 54,2      = رأس المال العامل سیولة من أسفل المیزانیة

 استحقاق: –سیولة  التحلیل حسب المالي التوازن شرط  

  FRL < 0 موجب سیولة العامل المال رأس یكون أن یجب المالي التوازن لیتحقق

 سیولة: العامل المال رأس لمؤشر المالیة الدلالة تفسیر  

 لطریقة تبعا یختلف تفسیره فإن وأسفلها المیزانیة أعلى من یحسب سیولة املالع المال رأس أن بما

  : التالي النحو على وذلك حسابه
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   : المیزانیة أعلى من

  الأجل ومتوسط الطویل المالي التوازن تحقیق على المؤسسة قدرة قیاس على المؤشر هذا یساعد

 تمویل على قادرة المؤسسة أن إلى یریش مما التوازن هذا تحقیق على ذلك دل، موجبا كان فإن

 الأجل ومتوسطة الطویلة أموالها باستخدام) الجاریة غیر أصولها( الأجل ومتوسطة الطویلة احتیاجاتها

  ).الدائمة أموالها(

 وجود أي المالي التوازن في خلل على ذلك دل، FRL < 0 سالب سیولة العامل المال رأس كان وإن

 لها المؤسسة أن وتفسیرها، التثبیتات لتغطیة تكفي لم المؤسسة جمّعتها التي الدائمة الأموال لأن عجز

  .خسائر تحقیق نتیجة مالیة صعوبات من تعاني أنها أو المالیة قدراتها من أكبر تثبیتات

 توازن حالة في المؤسسة أن على یدل فهذا،  FRL=0معدوم سیولة العامل المال رأس كان إذا أما

 إستطاعت المؤسسة أن وتفسیرهاواللافائض،  اللاعجز حالة أي الحدوث نادرة حالة وهي أمثل مالي

  .لها المساویة الدائمة أموالها باستخدام الجاریة غیر أصولها كل تمویل

   : المیزانیة أسفل من

 قصیر المالي التوازن تحقیق على المؤسسة قدرة قیاس على سیولة العامل المال رأس مؤشر یساعد

 أن إلى یشیر مما المالي التوازن تحقیق على ذلك دل، FRL > 0موجبا المؤشر هذا انك إذا، فالأجل

 سیولة إلى تحولها بعد الجاریة أصولها باستخدام الأجل قصیرة استحقاقاتها مواجهة على قادرة المؤسسة

  .أمان هامش یمثل السیولة في فائض تحقیق مع) سائلة نقود إلى أي(

 الخصوم من أقل الجاریة الأصول أي  FRL < 0سالب سیولة املالع المال رأسأما إذا كان 

 الأجل في تسدد التي الإستحقاقات لتغطیة كافیة غیر الجاریة الأصول تكون الحالة هذه في الجاریة

  .القصیر

 الخصوم تساوي الجاریة الأصول أن یعني،  FRL=0معدوم سیولة العامل المال رأس كان إذاو 

  .الجاریة أصولها بإستخدام الأجل قصیرة استحقاقاتها تغطیة على قادرة مؤسسةال أن یعني مما الجاریة

 السیولة: مؤشرات  

 العامة السیولة نسبة:     

، اً وتعرف أیضا بنسبة التداول أو نسبة رأس المال العامل، وتعتبر من أقدم النسب وأوسعها انتشار 

زاماتها المستحقة الأداء خلال السنة تشیر هذه النسبة إلى مدى إمكانیة المؤسسة على الوفاء بالت

ة إلى سیولة نقدیةخلال تحویل جمیع الأصول الجاری المالیة، ممثلة في دیونها قصیرة الأجل من
17

 ،

  :التالیة بالعلاقة النسبة هذه تحسب

                                                             
 عمان، وائل، دار عملیة، حالات و ةنظری أطر المالیة، الإدارة عبد الستار مصطفى الصیاح، سعود جاید العامري، -  17

  .)بتصرف(57 ، ص2003 الأردن،
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  الجاریة الخصوم/ الجاریة الأصول= العامة السیولة نسبة

. وحتى یتم الحكم الجاریة الخصومتغطیة  ریةالجا الأصولوتعبر عن عدد مرات التي تستطیع فیها 

كنسبة 18على المؤسسة بقدرتها على الوفاء بالتزاماتها قصیرة الأجل، تقارن هذه النسبة مع الواحد

  .19مرغوب فیها

فكلما زادت هذه النسبة عن الواحد دل ذلك على أن المؤسسة بعیدة عن مشاكل في الخزینة، مما یتعین 

الحقوق والحفاظ على مستوى الاحتیاج في رأس المال ضعیف، لأن المعدل  علیها الموازنة بین دفع

. أما إذا كانت هذه النسبة مساویة للواحد، فهذا یدل على 20المرتفع لهذه النسبة یشیر إلى سوء التسییر

یمكن أن تعرف صعوبات في ان أي رأس المال العامل معدوم، و أن المؤسسة لا تهیأ هامش أم

ت سرعة دوران الأصول ضعیفة. أما إن كانت هذه النسبة أقل من الواحد  فهذا یدل الخزینة، إذا كان

  على أن المؤسسة تتعرض إلى مخطر التوقف عن الدفع. 

تضم  الجاریة الأصولوما یُأخذ على هذه النسبة أنها لا تفسر سیولة المؤسسة كلیة و ذلك لكون     

النسبة بصفة عامة یكون اللجوء إلى هذه و . 21اتعناصر ذات درجة سیولة ضعیفة ممثلة في المخزون

  .22مة للمقارنة الموضوعیة للنسب التي تحققها المؤسسةءعند غیاب معاییر أخرى ملا

 23السریعة السیولة نسبة:  

تعد بدیلا للنسبة السابقة التي تتعرض عادة إلى الانتقادات، حیث تستبعد أصعب العناصر تحولا 

  :24، وتحسب بالعلاقة التالیةلمتمثلة في المخزوناتواإلى سیولة بالسرعة الممكنة 

 المخزونات)/ الخصوم الجاریة - نسبة السیولة السریعة = (الأصول الجاریة 

                                                             
18 - Ciaran Walsh, les ratios clés du management, 3ème édition, village Mondial, Paris, 2005, p 116. 

 الجاریة حتى تغطي مرتین الخصوم الجاریة أي أن الأصول 0,5 هناك من یرى أن هذه النسبة یجب أن تكون - 19

 تكون مقبولة.

  فالتسییر السيء ناتج في هذه الحالة عن ارتفاع المخزونات مما ینجم عنه تكلفة مرتفعة. -  20

21 - Abdelfettah Bouri, Gestion Financière, Imprimerie le livre d'art, Tunis, 2007, p  63. )بتصرف(    

 وائل دار ،2ط القرارات، اتخاذ مدخل المالي یلالتحل نور، الناصر عبد إسماعیل، إسماعیل ،منیر شاكر محمد -  22

  .84 ص ،2005 الأردن، عمان، للنشر،

  .النسبیة الخزینة بنسبة كذلك تعرف  23
24 - Ciaran Walsh, Op.cit., p119. 
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تبین هذه النسبة قدرة المؤسسة على مواجهة دیونها القصیرة الأجل، من خلال التحصیلات 

 فهذا الواحد من أكبر كانت فإذا بالواحد النسبة هذه تقارن(الصنـدوق) وتحصیل حقوقها لدى الغیر. 

   .المخزونات بیع إلى اللجوء دون الجاریة خصومها مواجهة على قادرة المؤسسة أن على یدل

 من الأكبر النسبة كذلك تفسّر حیث المؤسسة، نشاط بطبیعة النسبة هذه مستوى یرتبط وللإشارة

. الموردین دیون دوران معدل عن ءالعملا حقوق ومعدل المخزونات دوران معدل من كل بارتفاع الواحد

  :25كالآتي العناصر هذه دوران معدلات وتقاس

  )المخزونات في التغیر±المشتریات)/(360×المخزونات متوسط=(المخزونات دوران معدل

  للرسم متضمن الأعمال رقم)/360×العملاء حقوق متوسط=(العملاء حقوق دوران معدل

  للرسم متضمنة المشتریات)/360×الموردین دیون متوسط=(الموردین دیون دوران معدل 

   :التالیة بالعلاقة الموردین دیون و العملاء وحقوق المخزونات من كل متوسط یحسب حیث

 N/(2/31/12+الرصید في N/01/01(الرصید في 

، وهذا یعني أن جزءا من المخزونات ممولة بالدیون تكون هذه النسبة أكبر من الواحدفعندما 

وجود سوء استخدام لموارد  بالتاليمما یدل على أن الخزینة لا تزال معتبرة، و  ،ة الأجلالمتوسطة وطویل

  .26المؤسسة

 الخزینة نسبة
27
: 

تقیس هذه النسبة قدرة المؤسسة على سداد دیونها قصیرة الأجل باستخدام متاحاتها، وتحسب 

بالعلاقة التالیة
28:  

 نسبة الخزینة = الخزینة / الخصوم الجاریة

تترجم ، و 29) أي أشباه النقودnear moneyیضاف إلى هذه النسبة ما یسمیه الأمریكیون (ویمكن أن 

  .30النسبة الأكبر من الواحد بوجود خزینة وافرة ناتجة عن سوء في التسییر المالي

                                                             
  للمزید من التفصیل یمكن الرجوع إلى المرجعین التالیین: - 25

- Akim A. TAÏROU, Analyse et décisions financières, v01 - Septembre 2004, Page 57. Disponible sur : 
https://www.cours-gratuit.com/cours-decision-financiere/cours-d-analyse-et-decisions-
financieres/download?chk=05af49f7bf06dfb7bc36b3772bef6ee6  
- Jack Forget, Analyse financière, édition d'organisation, Paris, 2005, pages 104-109. 
26 - Abdelfettah Bouri, Op.cit., p: 64 )بتصرف(   

  .Ratio de trésorerie immédiate  الحالیةتعرف كذلك بنسبة الخزینة   - 27

28 - Khemissi Chiha, Gestion et stratégie financière, Dar Houma, Alger, 2005, p 43. 
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  العامة: الملاءة نسبة -

 تحسب ؛)الطویل الأجل في أي( التصفیة حالة في بدیونها الوفاء على المؤسسة قدرة الملاءة تمثل

  :31التالیة بالعلاقة العامة الملاءة نسبة

  الدیون إجمالي/  بالصافي الأصولمجموع =  العامة الملاءة نسبة

 قادرة المؤسسة حیث تدل على أن ،الواحد من أكبر كانت إذا جیدة بالواحد وتكون النسبة هذهتقارن 

  .أصول من تمتلكه ما بكل دیونها كل مواجهة على

 لمالیة:ا الاستقلالیة نسبة  

تحسب  الإفلاس؛و  المالي العسر لمخاطر تجنبا وذلك للمؤسسة، المالي الهیكل لتثبیت تستخدم

 : 32بالعلاقة التالیة

��� =
��

�
 

  : حیث

INd :المالیة؛ الاستقلالیة نسبة   

CP :الخاصة؛ الأموال  

D : الدیون؛إجمالي 

  .لاستقلالیة المالیةحتى تتمتع المؤسسة با الواحد النسبة هذه تتجاوز أن یجب

  مثال توضیحي:

نســبة  نســبة الســیولة الســریعة؛ نســبة الســیولة العامــة؛بأخذ نفــس معطیــات المثــال الســابق أحســب مــایلي: 

  نسبة الملاءة العامة. نسبة الاستقلالیة المالیة؛ الخزینة؛

 

                                                                                                                                                                                         
تشمل أشباه النقود تلك الأصول التي یمكن للمؤسسة أن تحولها إلى نقدیة بسرعة عالیة كأوراق القبض القابلة  - 29

نظر: منیر شاكر محمد وآخرون، أ، - مسعرة  في البورصة –المالیة القابلة للتسویق للخصم لدى البنك، وكذا الأوراق

 .75 ، صذكره مرجع سبق

30 - Idem. 

31 - Béatrice et Francis GRANDGUILLOT, Analyse financière 40 Exercices corrigés, 10 e édition, Gualino, 
Lextenso éditions, 2015-2016, P 127. 

32 -Ibid, , P 129. 
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  حل المثال التوضیحي:

  حساب النسب المالیة التالیة:

 N  البیان

   الأصول الجاریة:

 62,4  المخزونات  

  6,9  العملاء (باعتبارها حقوق لأقل من سنة)  

  23,1  الخزینة  

  92,4  المجموع

 244,2  مجموع الأصول 

 116  الدیون المالیة

  38,2  :الخصوم الجاریة

 154,2  اجمالي الدیون

 2,41  نسبة السیولة العامة

  0,79  نسبة السیولة السریعة

 0,6  نسبة الخزینة 

 0,58  ستقلالیة المالیةنسبة الا

 1,58  نسبة الملاءة العامة

أكبـــر مــن الواحـــد، وهـــذا یـــدل علـــى أن  نســـبة الســـیولة العامـــةنلاحــظ مـــن خـــلال الجـــدول الســابق أن             

ــدیها وضــعیة ســیولة جیــدة وقابلیــة تســدید قویــة لأنهــا قــادرة علــى تغطیــة التزاماتهــا المســتحقة بواســطة  المؤسســة ل

ة عنــد تحولهــا إلــى ســیولة، أي لــیس لــدیها صــعوبة فــي مواجهــة مســتحقاتها ویعــود ذلــك لتحقیقهــا  أصــولها الجاریــ

  وحدة نقدیة.  54,2     لرأس مال عامل سیولة موجب قدره 

ــدل علـــى أن المؤسســـة غیـــر قـــادرة علـــى مواجهـــة          ــل عـــن الواحـــد، وهـــذا یـ أمـــا نســـبة الســـیولة الســـریعة تقـ

زونات، كما حققـت المؤسسـة نسـبة خزینـة تقـل عـن الواحـد وهـذا یعنـي أنهـا غیـر خصومها الجاریة دون بیع المخ

قــادرة علــى ســداد التزاماتهــا قصــیرة الأجــل باســتخدام الخزینــة. ونلاحــظ كــذلك أن المؤسســة لا تتمتــع بالاســتقلالیة 

  أقل عن الواحد.  0,58المالیة وذلك لكون نسبتها المساویة لـ 
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فهي جیـدة تفـوق الواحـد، وهـذا یعنـي أن المؤسسـة لـدیها  1,58العامة المساویة لـ أما عن نسبة الملاءة          

  ملاءة.

 استحقاق – سیولة التحلیل إلى الموجهة الانتقادات: 

 من بالكثیر یحاط كونه فیه ظهرت التي المشاكل بین من والاستحقاق السیولة مبدأ على اعتماده

33فمثلا الاستثناءات
 :   

 الأصول عناصر تحول من أسرع سیولة إلى التحول على قدرة لها لتيا التثبیتات بعض وجود 

 ؛الأخرى

   ؛بمجال واكتفى  العامل المال لرأس الأمثل المستوى عن واضح تصور یعطي لم التحلیل ذاه   

 للخزینة یخصص لم أي والخزینة العامل المال رأس مؤشر بین العلاقة التحلیل هذا یبین لم 

  .التحلیل في أساسیة قاعدة تمثل أنها من بالرغم بها خاص مؤشر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  81.ص  ،1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر ،وآخرون ساسي بن إلیاس - 33
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 :01رقم التمرین

باعتبارك مستشار بنك وقدمت إلیك شركة تنشط في توزیع الطلاء وتلبیس الجدران والأرضیات ملفــا 

أورو لبنـــاء مخـــزن جدیـــد، یضـــم الملـــف ثـــلاث میزانیـــات مالیـــة موضـــحة  000 100لطلـــب قـــرض بمبلـــغ 

  :34كالآتي

  N N-1  N-2  الأصول

  الأصول غیر الجاریة:

  أصل ثابت بالصافي 

  أصل جاري لأكثر من سنة

     

562 480 473 360  458 568  

25 920  14 640  16 632  

  200 475  000 488  400 588  مجموع الأصول غیر الجاریة

        الأصول الجاریة:

  280 61  800 80 200 59  مخزونات 

  360 71  600 73  000 80  حقوق لأقل من سنة 

  240 58  760 77  400 62  متاحات

  880 190  160 232  600 201  مجموع الأصول الجاریة

  080 666  160 720  000 790  مجموع الأصول

        الخصوم 

  880 270  000 288  400 290  رؤوس الأموال الخاصة

  400 318  880 346  400 380  دیون لأكثر من سنة

  280 589  880 634  800 670  1المجموع 

        وم الجاریةالخص

  072 3  410 3  768 4  دیون مالیة لأقل من سنة

  728 73  870 81  432 114  دیون غیر مالیة لأقل من سنة

  800 76  280 85  200 119  مجموع الخصوم الجاریة

  080 666  160 720  000 790  مجموع الخصوم

 

                                                             
34  -  Béatrice et Francis GRANDGUILLOT, Op-Cit, Pages 98-111; 130- 120) بتصرف   ). 
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  المطلوب:

 حساب رأس المال العامل سیولة من أعلى وأسفل المیزانیة؛ .1

 نسب السیولة والملاءة والاستقلالیة المالیة مع تقدیم تفسیر لها؛ حساب .2

  ماهو القرار المناسب ؟ هل یتم قبول أو رفض طلب القرض من قبل هذه الشركة. .3

 الحل:

 :من أعلى وأسفل المیزانیة حساب رأس المال العامل سیولة .1

 حساب رأس المال العامل سیولة من أعلى المیزانیة:

الي حساب رأس المال العامل سیولة من أعلى المیزانیة وتطوّره خلال سنوات یُبین الجدول الت 

  الدراسة:

 حساب رأس المال العامل سیولة من أعلى المیزانیة

  N N-1  N-2  البیان

       الأموال الدائمة:

  880 270  000 288  400 290  الأموال الخاصة  

  400 318  880 346  400 380  لأكثر من سنةالدیون   

  280 589  880 634  800 670  موعالمج

        : الأصول غیر الجاریة

  568 458  360 473 480 562   أصل ثابت بالصافي  

  632 16  640 14  920 25 أصل جاري لأكثر من سنة

  200 475  000 488  400 588  المجموع

  FRL  رأس المال العامل سیولة
82 400 146 880  114 080  

ممــا یعنــي موجب،  سیولة أنَّ المؤسسة حقّقت رأس مال عاملیَظهر من خلال الجدول السابق 

 % 43,89قــدره  ها الدائمة، إلا أنّه شــهد انخفاضــاً لمواأتها باستخدام راامثاستأنّها كانت قادرة على تمویل 

وهــي نســبة أكبــر مــن  % 77ویعود ذلك إلى ارتفاع الأصــل الجــاري لأكثــر مــن ســنة بنســبة  Nفي السنة 

  .  ن لأكثر من سنةالدیو نسبة ارتفاع 

 :حساب رأس المال العامل سیولة من أسفل المیزانیة 

یُبین الجدول التالي حساب رأس المال العامل سیولة من أسفل المیزانیة و تطوّره خلال سنوات  

  الدراسة:
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 حساب رأس المال العامل سیولة من أسفل المیزانیة

  N N-1  N-2  البیان

       الأصول الجاریة:

  280 61  800 80 200 59  تالمخزونا  

  360 71  600 73  000 80   لأقل من سنة حقوق  

  240 58  760 77  400 62  متاحات  

  880 190  160 232  600 201  المجموع

        :الخصوم الجاریة

  072 3  410 3  768 4  دیون مالیة لأقل من سنة

  728 73  870 81  432 114  دیون غیر مالیة لأقل من سنة 

  800 76  280 85  200 119  المجموع

  FRL  رأس المال العامل سیولة
82 400 146 880  114 080  

یَظهَر من خــلال الجــدول أنَّ المؤسســة حقَّقــت رأس مــال عامــل موجَــب ممــا یعنــي أنّهــا كانــت قــادرة 

لهــا إلــى ســیولة، إلا  على مُواجَهة اســتحقاقاتها المالیــة قصــیرة الأجــل باســتخدام أصــولها الجاریــة عنــد تحوُّ

والمتاحات) وارتفاع  المخزونات( الأصول الجاریةوذلك بسبب انخفاض  Nه شهد انخفاضا في السنة أنّ 

  .الخصوم الجاریة

 حساب نسب السیولة والملاءة والاستقلالیة المالیة مع تقدیم تفسیر لها: .2

 :حساب نسب السیولة 

  یُبین الجدول التالي حساب نسب السیولة وتطورها خلال سنوات الدراسة:

  N N-1  N-2  بیانال

       الأصول الجاریة:

  280 61  800 80 200 59  المخزونات  

  360 71  600 73  000 80   لأقل من سنة حقوق  

  240 58  760 77  400 62  متاحات  

  880 190  160 232  600 201  المجموع

  800 76  280 85  200 119  الخصوم الجاریة:

  2,49  2,72 1,69  نسبة السیولة العامة

  1,69  1,77  1,19  السیولة السریعةنسبة 

  نسبة الخزینة 
0,52 0,91  0,76  



 : التشخیص الماليلثالمحور الثا

 

38 
 

نلاحظ أن كلا من نسبة السیولة العامة والسیولة السریعة خلال فترة الدراسة تفوق الواحد، وهذا 

یــدل علــى أن المؤسســة قــادرة علــى الوفــاء بالتزاماتهــا قصــیرة الأجــل باســتخدام أصــولها الجاریــة وبــدون 

مخزوناتهـــا، وبالتــالي فهـــي بعیـــدة عـــن مشــكل العســـر المـــالي، إلاّ أن هـــاتین النســـبتین لجوءهــا إلـــى بیـــع 

ویعود سبب ذلك إلى انخفاض مخزوناتها ومتاحاتهــا. وهــذا مــا تبینــه نســبة  Nشهدتا انخفاضا في السنة 

، ویشــیر ذلــك إلــى أن المؤسســة تــتمكن مــن Nفــي الســنة   0,52إلــى  0,91الخزینــة التــي انخفضــت مــن

  لتزاماتها قصیرة الأجل لكن لیس باستخدام متاحاتها فقط.مواجهة إ

 :حساب نسب الملاءة والاستقلالیة المالیة 

  وتطورها خلال سنوات الدراسة: الملاءة والاستقلالیة المالیةیُبین الجدول التالي حساب نسب   

  N N-1  N-2  البیان

  080 666  160 720  000 790  مجموع الأصول

  400 318  880 346  400 380  دیون لأكثر من سنة

  072 3  410 3  768 4  دیون مالیة لأقل من سنة

  728 73  870 81  432 114  دیون غیر مالیة لأقل من سنة

  200 395  160 432 600 499  إجمالي الدیون

  1,68  1,67 1,58  مجموع الأصول/ إجمالي الدیون نسبة الملاءة=

  880 270  000 288  400 290  رؤوس الأموال الخاصة

 الاستقلالیة المالیةنسبة 

  إجمالي الدیون /رؤوس الأموال الخاصة =

0,58 0,67  0,68  

فقــد ســجلت  Nاســتقرار نســب المــلاءة والاســتقلالیة المالیــة، أمــا فــي الســنة  N-1نلاحــظ فــي الســنة  

د، هاتین النسبتین انخفاضا، وبالرغم من هذا التراجع تبقى المؤسسة ذات مــلاءة لأن النســبة تفــوق الواحــ

من مجمــوع الــدیون  % 58كما تظهر نسبة الاستقلالیة المالیة وضعیة جیدة لأن الأموال الخاصة تغطي

  وبالتالي تبقى المؤسسة في حالة أمان مالي.  

 اتخاذ القرار بشأن منح القرض : .3

 0,58أورو تـــدهور فـــي نســـبة الاســـتقلالیة المالیـــة إلـــى  000 100یـــنجم عـــن مـــنح قـــرض بمبلـــغ 

طور السلبي لهذه النسبة ولنسبة المــلاءة یقودنــا إلــى تــوخي الحیطــة، وعلیــه لا یمكــن تغطیــة وبالتالي فالت
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أورو بقــرض فقـــط، وإنمــا نقتــرح علــى الشــركة أن تطلــب قـــرض  000 100الاحتیــاج التمــویلي المقــدر بـــ 

  أورو وتمویل باقي احتیاجاتها بالرفع في رأس المال.  000 50قیمته 

  :02 رقم التمرین

ة اقتصادیة استثمارات لمواجهة النمو في نشاطها، وقدمت لك الوثائق الضروریة كملحق حققت مؤسس

 لدراسة تطور وضعیتها المالیة:

اهتلاكات   إجمالي  الأصول

  ومؤونات

N  N-1  الخصوم  N  N-1 

رؤوس الأموال           الأصول غیر الجاریة:

  الخاصة

347 600  176 384 

 824 10 368 10  ؤوناتم    208 10  648 8  856 18  تثبیتات معنویة

 992 28  032 78  دیون مالیة 520 104  576 171  096 38  672 209 تثبیتات مادیة 

مجموع الخصوم  928  360 2  -  360 2 تثبیتات مالیة

  غیر الجاریة

88 400 39 816 

مجموع الأصول غیر 

  الجاریة

     الخصوم الجاریة 448 105  144 184  744 46  888 230

 560 228 200 202  الموردون 

 624 19 528 39  ضرائب          الأصول الجاریة:

 280 128  128 241  680 29  808 270  المخزونات 

 680 70  376 50  دیون أخرى  817  228  882 328  072 15  954 343  الزبائن

 967 3 170 8 - 170 8  الضرائب

 080 41  140 62  -  140 62  مدینون آخرون

  376 26 680 115  خزینة الخصوم

 848 53  320 19  -  320 19  خزینة الأصول

مجموع الخصوم  992 455  640 659  752 44  392 704  الأصول الجاریة مجموع

 الجاریة

407 784  345 240 

 440 561  784 843  مجموع الخصوم 440 561  784 843  496 91  280 935  مجموع الأصول
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  المعلومات الإضافیة المتعلقة بالنشاط:

  N N-1  البیان

  184 461 1  344 793 1  رقم الأعمال خارج الرسم

  768 910  040 007 1  مشتریات بضاعة خارج الرسم

  - 976 86 - 880 92   التغیر في مخزون البضائع

  مشتریات أخرى خارج الرسم
407 424 227 744  

ــــدِّر متوســــط مخــــزون البضــــائع  -Nفــــيوحــــدة نقدیــــة  332 110و N/12/31وحــــدة نقدیــــة فــــي  932 209قُ

 N-1مبلــغ تــدني حســاب الزبــائن فــي نهایــة الســنة  ؛% 19معــدل الرســم علــى القیمــة المضــافة  ؛1/12/31

  وحدة نقدیة. 552 10بقیمة 

  المطلوب :

 بطریقتین؛ المال العامل سیولةحساب رأس  .1

 حساب نسبة السیولة العامة والسریعة؛ .2

 تستنتج؟ حساب معدلات دوران كل من المخزون والعملاء والموردین، وماذا .3

  حساب نسبة الخزینة وتقییم الوضعیة المالیة لهذه المؤسسة. .4

 الحل:

 حساب رأس المال العامل سیولة بطریقتین: .1

 :حساب رأس المال العامل سیولة من أعلى المیزانیة 

  یُبین الجدول التالي حساب رأس المال العامل سیولة من أعلى المیزانیة خلال سنتي الدراسة:

 لعامل سیولة من أعلى المیزانیةحساب رأس المال ا

  N N-1  البیان

     الأموال الدائمة:

 384 176  600 347  رؤوس الأموال الخاصة  

 816 39 400 88  الخصوم غیر الجاریة  

  200 216  000 436  المجموع

      : الأصول غیر الجاریة

  448 105 144 184   بالصافي

  FRL  رأس المال العامل سیولة
251 856 110 752  

ممــا یعنــي موجــب، ســیولة یَظهــر مــن خــلال الجــدول الســابق أنَّ المؤسســة حقّقــت رأس مــال عامــل 

كمــا نلاحــظ تحقیــق ، خــلال الســنتین هــا الدائمــةلمواأتها باســتخدام راامثاســتأنّهــا كانــت قــادرة علــى تمویــل 

ارتفـــاع ویعـــود ذلـــك إلـــى  N-1مقارنـــة بالســـنة  Nفـــي الســـنة  % 127,4ارتفـــاع فـــي هـــذا المؤشـــر بنســـبة 
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الأصول غیر الجاریة والذي یرجع ســببه إلــى انجــاز اســتثمارات، حیــث رافقــه ارتفــاع فــي الأمــوال الدائمــة 

  لضمان تمویل الاستثمارات الجدیدة.  

 :حساب رأس المال العامل سیولة من أسفل المیزانیة 

  خلال سنوات الدراسة: یُبین الجدول التالي حساب رأس المال العامل سیولة من أسفل المیزانیة و تطوّره

 حساب رأس المال العامل سیولة من أسفل المیزانیة

  N N-1  البیان

 992 455  640 659  الأصول الجاریة:

 240 345  784 407  :الخصوم الجاریة

  FRL  رأس المال العامل سیولة
251 856 110 752  

ب ممــا یعنــي أنّهــا موجَــســیولة یَظهَــر مــن خــلال الجــدول أنَّ المؤسســة حقَّقــت رأس مــال عامــل 

لهــا إلــى  كانت قادرة على مُواجَهة استحقاقاتها المالیــة قصــیرة الأجــل باســتخدام أصــولها الجاریــة عنــد تحوُّ

خزینــة (ماعــدا  الأصــول الجاریــةوذلــك بســبب ارتفــاع  Nسیولة، كما شهد هذا المؤشر ارتفاعا في الســنة 

 . الخصوم الجاریة) عن مبلغ اجمالي الأصول

 لسیولة العامة والسریعة:حساب نسبة ا .2

  یُبین الجدول التالي حساب نسبتي السیولة العامة والسریعة وتطورها خلال سنتي الدراسة:

  N N-1  البیان

     الأصول الجاریة:

 280 128  128 241  المخزونات  

 817  228  882 328  الزبائن  

 967 3 170 8  الضرائب  

 080 41  140 62  مدینون آخرون  

 848 53  320 19  الأصول خزینة  

 992 455  640 659  المجموع

 240 345  784 407  الخصوم الجاریة

  1,32 1,61  نسبة السیولة العامة

  نسبة السیولة السریعة
1,02 0,94  
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نلاحــظ أن نســبة الســیولة العامــة خــلال فتــرة الدراســة تفــوق الواحــد، وهــذا یــدل علــى أن المؤسســة 

  قصیرة الأجل باستخدام أصولها الجاریة المتحولة إلى سیولة. قادرة على الوفاء بالتزاماتها

، ثــم شــهدت تحسّــنا فــي N-1أمــا نســبة الســیولة الســریعة فســجلت قیمــة تقــل عــن الواحــد فــي الســنة 

حیــث ارتفعــت وتجــاوزت الواحــد وهــذا یــدل علــى أن المؤسســة كانــت غیــر قــادرة علــى مواجهــة  ،Nالســنة 

 Nوفــي الســنة  N-1الخزینــة وتحصــیل حقوقهــا مــن الغیــر فــي الســنة إلتزاماتهــا قصــیرة الأجــل باســتخدام 

  تمكنت من ذلك بدون لجوءها إلى بیع مخزوناتها.   

  حساب معدلات دوران كل من المخزونات والعملاء والموردین:. 3

خــــلال ســــنتي  معــــدلات دوران كــــل مــــن المخزونــــات والعمــــلاء والمــــوردینیُبــــین الجــــدول التــــالي حســــاب 

  الدراسة:

  N N-1  انالبی

 :المخزوناتمعدل دوران 

التغیر ±بضاعة )/(مشتریات360×=(متوسط المخزون

  )البضائع في مخزون

)209932×360(/) 

1007040 -92 880( =83  

 یوم

)110332×360(/) 910768 -  

  یوم  48)= 86976

    معدل دوران حقوق العملاء:

خارج  رقم الأعمال= رقم الأعمال متضمن للرسم

  )1,19× (الرسم

2 134 079 1 738 809 

)/رقم 360×بالاجمالي =( حقوق العملاءمعدل الدوران

  الأعمال متضمن للرسم

)343954×360(2134079/  

 یوم 58=

))10552+228817(×360(1738809/  

 یوم 50=

     معدل دوران الموردین:

=( مشتریات البضائع المشتریات متضمنة للرسم

  )1,19×(+مشتریات أخرى)

1 683 212 1 354 829 

)/المشتریات 360×=( دیون الموردین معدل الدوران

  متضمنة للرسم

)202200×360(1683212/  

  یوم 43=

)228560×360(1354829/  

 یوم 61=

سجلا عدد  معدل دوران حقوق العملاءو  المخزوناتأن كلا من معدل دوران  N-1نلاحظ في السنة 

نسبة السیولة السریعة التي تقل عن الواحد، وعند وهذا ما یفسّر  معدل دوران الموردینأیام أقل من 

 عدل دوران الموردینلم وتجاوزهما معدل دوران حقوق العملاءو  المخزوناتارتفاع كلا من معدل دوران 

، تحسنّت نسبة السیولة السریعة وفاقت الواحد وبالتالي المؤسسة بعیدة عن مشكل العسر Nفي السنة 

  المالي.
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أن نسبة السیولة السریعة ترتبط بطبیعة نشاط المؤسسة والذي من شأنه أن  وما یمكن استنتاجه هو 

  . العسر الماليیحدد مدى ابتعادها أو اقترابها من مشكل 

  . حساب نسبة الخزینة وتقییم الوضعیة المالیة لهذه المؤسسة:4

  خلال سنتي الدراسة: نسبة الخزینةیُبین الجدول التالي حساب 

  N N-1  البیان

 848 53  320 19  ة الأصولخزین  

 240 345  784 407  الخصوم الجاریة

  نسبة الخزینة
0,04 0,15  

نلاحظ أن نسبة الخزینة تقل عــن الواحــد خــلال ســنتي الدراســة وهــذا یــدل علــى أن المؤسســة غیــر 

ا قادرة على مواجهة إلتزاماتها قصیرة الأجل باستخدام متاحاتها فقط وبالتــالي خزینتهــا غیــر كافیــة لوحــده

  في سداد هذه الالتزامات. 

  الوظیفي: المالي التحلیل  - 2

–سیولة المالي التحلیل( التقلیدي المالي التحلیل في ظهرت التي النقائص لیتجاوز التحلیل هذا جاء

التحلیل الوظیفي المؤسسة وحدة اقتصادیـة یعتبر  .السبعینات نهایة في استخدامه وانتشر) استحقاق

، دورة الاستثمار ودورة (الدورة التشغیلیة)  دورات أساسیة هي دورة الاستغلالتتضمـن ثلاث وظائـف أو 

التمویل، أصبح تحقق التوازن المالي یتطلب شروطا تتجسد في مؤشرات مالیة، یتم من خلالها الحكم 

  على مدى تحققه وعلى الوضعیة المالیـة للمؤسسة، وتتمثل هذه المؤشرات فیما یلي:

 :FRNGصافي الإجمالي رأس المال العامل ال -2-1

یقوم هذا المفهوم على الفكرة الأساسیة والتي مفادها أن الاستخدامات المستقرة (الأصول الثابتة)      

ل من خلال موارد دائمة، و  ة من مخزونات، حقوق الأصول الجاریالتي تتحول بِبُطئ إلى سیولة تُموَّ

عرف . وعلیه یُ 35عن طریق دیون الاستغلال ومتاحـات والتي تتحول بسرعة إلى سیولة، یمكن أن تمول

رأس المال العامل الصافي الإجمالي على أنه "ذلك الفائض المالي الناتج عن تمویل الاستخدامات 

                                                             
 ةبدور  یتعلق فیما الوظیفي الجانب ظهور مع لكن التقلیدیة، التوازن لقاعدة صیاغة إعادة الفكرة هذه من یتضح - 35

 .الاستغلال
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و یُعبر عن التوازن المالي 36المستقرة بالموارد المالیة الدائمـة، والذي یشكل هامش أمان مالي للمؤسسة"

  ة:طویل الأجل، ویعطى بالعلاقة التالی

���� = �� − �� 

  : الاستخدامات المستقرة؛ES: الموارد الدائمة؛                        RDحیث:               

 :BFRG الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي  -2-2

ل یتكون الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي من جزئین و ذلك للتمییز بین احتیاجات التموی     

  شبه الدائمة المرتبطة بالنشاط الرئیسي واحتیاجات التمویل المستقلة عن رقم الأعمال.

  :BFRexp الاحتیاج في رأس المال العامل للاستغلال  -2-2-1

ینشأ الاحتیاج المالي للاستغلال عندما لا تستطیع المؤسسة مواجهة استحقاقاتها المترتبة عن 

غیر، وبالتالي فالاحتیاج لرأس المال العامل للاستغلال هو نشاطها باستخدام مخزوناتها وحقوقها لدى ال

مؤشر مالي یعبر عن رأس المال الضروري لتغطیة احتیاجات دورة الاستغلال الناجمة عن تباعد آجال 

  ویعبر عنه بالعلاقة التالیة:37الاستغلال وموارد الاستغلال الدفع و السداد لكل حقوق

������ = ���� − ����� 

حقوق الاستغلال من عملاء ) كل من المخزونات و Eexpحیث تشمل استخدامات الاستغلال ( 

المقیدة سلفا والأوراق المالیة المخصومة قبل  الأعباءوتسبیقات تجاریة وحقوق الاستغلال الأخرى و 

دیـن الدیون ) فتشمل دیون الاستغلال أي دیون المور ROexpموعد استحقاقها. أما موارد الاستغلال (

  .38الجبائیـة والاجتماعیـة والتسبیقات من العملاء والنواتج المقیدة سلفا ودیون الاستغلال الأخرى

 الاحتیاج لرأس المال العامل خارج الاستغلال: -2-2-2

أي الناجمة عن 39هو ذلك الجزء من الاحتیاجات المالیة غیر المرتبطة مباشرة برقم الأعمال     

یحسب ستغلال أي ذات طابع استثنائي، و و بذلك تكون خارجة عن دورة الا النشاطات غیر الأساسیة

  بالعلاقة التالیة:

                                                             
36 - Bréatrice, Franci Grand Guillot, l'essentiel de l'analyse financière, Gualino éditeur, Paris, 2006, p 86. 

إلیاس بن ساسي، المؤسسة أمام خیار النمو الداخلي و النمو الخارجي مع دراسة حالة مؤسسات قطاع المحروقات  -  37

  .)فبتصر (25 بالجزائر، مرجع سابق، ص

38-  Pierre Vernimmen, Finance d'entreprise, 7ème édition, Dalloz, Paris, 2009, Page 53. 

39 - Bréatrice, Franci Grand Guillot, l'essentiel de l'analyse financière, 2006, Op.cit., p : 87. 
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������� = ����� − ������ 

  حیث:

EHexp الاستخدامات خارج الاستغلال و تضم الحقوق الأخرى؛ :  

ROHexpر المتكررة؛: الموارد خارج الاستغلال و تمثل دیون الأخرى ذات الطبیعة غی  

 :  الخزینة -3

تعتبر الخزینة المحصلة النهائیة لكافة التدفقات النقدیة الناتجة عن دورة الاستغلال ودورة      

فهي مؤشر یحدد مستوى السیولة النقدیة وتُعبر عن التوازن المالي الإجمالي.  ،الاستثمار ودورة التمویل

  :40العلاقة التالیةویمكن أن تُحسب انطلاقا من المیزانیة الوظیفیة ب

�� = �� − �� 

  حیث:

ETاستخدامات الخزینة وتشمل المتاحات والتوظیفات المالیة؛ :  

RTموارد الخزینة وتضم الإعتمادات البنكیة الجاریة الخصم ودیون أخرى للخزینة؛ :  

النقدیة  وتعتبر الخزینة المعیار الأكثر موضوعیة للحكم على قدرة المؤسسة على استخدام سیولتها     

لمواجهة استحقاقات الخزینة قصیرة الأجل ممثلة في موارد الخزینة. كما یمكن أن تحسب من المعادلة 

  :41الأساسیة للخزینة بالعلاقة التالیة

�� = ���� − ���� 

  و بعد التطرق لمؤشرات التوازن المالي نتعرض إلى شروطه:

) و الذي یعني تحقیق المؤسسة FRNG>0لي موجب (أن یكون رأس المال العامل الصافي الإجما -1

لتوازن مالي على المدى المتوسط و الطویل، أي تحقیق ملاءة، بحیث یشیر ذلك إلى تمكنها من 

تمویل إجمالي استثماراتها باستخدام مواردها الدائمة، ویمكن مقارنته بعدد أیام رقم الأعمال كما في 

 النسبة التالیة:
����
����

× 360� 

  : رقم الأعمال خارج الرسم؛ CAHTحیث : 

                                                             
 96 ص  ،1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر ،وآخرون ساسي بن إلیاس - 40

  المرجع السابق نفس الصفحة.-   41
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  و تقیس هامش الأمان المالي؛  FRNGتفید هذه النسبة في معرفة تطور 

  ویمكن إثبات تحقق هذا الشرط من خلال النسبة التالیة:

 : نسبة التمویل الدائم 

(الاستثمارات)  تسمى أیضا بنسبة تمویل الاستثمارات، إذ تبین معدل تغطیة الأصول الثابتة     

  باستخدام الأموال الدائمة و تقیس ملاءة المؤسسة، تحسب بالعلاقة التالیة:

��� =
�� + ����

��
 

  حیث:

RFPنسبة التمویل الدائم؛ :  

CP قیمة الأموال الخاصة؛ :  

DLMTالدیون المتوسطة و طویلة الأجل؛ :  

In.الاستثمارات :  

على أن رأس المال العامل الصافي الإجمالي موجب و بالتالي  تدل النسبة الأكبر من الواحد     

تهیئ المؤسسة لهامش أمان یسمح لها بمواجهة احتیاجاتها الناتجة عن دورة الاستغلال. أما إذا كانت 

بدیون قصیرة الأجل)  اهذه النسبة أقل من الواحد فالمؤسسة تمول جزء من أصولها الثابتة (استثماراته

  .42أن رأس المال العامل الصافي الإجمالي سالبو هذا یشیر إلى 

أن یغطي رأس المال العامل الصافي الإجمالي الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي بحیث  -2

لا یكفي أن تحقق المؤسسة رأس مال عامل موجب، فمن خلال هذا الشرط یتم الحكم على نوعیة 

جها الدوري للتمویل باستخدام رأس المال المؤسسة، فتحققه یشیر إلى كفاءتها في تغطیة احتیا

، ویمكن التحقق من هذا الشرط بالاعتماد على نسبة التوازن المالي والتي تحسب بالعلاقة 43العامل

 التالیة:

44��� =
�� + ����

�� + ������
 

  حیث : 

REFنسبة التوازن المالي؛ : BFRexp                             ج في رأس المال العامل للاستغلال.یا: الاحت  

                                                             
42 -Khemissi Chiha, Op.cit., p : 41. 
43 - E.Bloy, proposition sur l'approche du risque et de performance de l'entreprise, Edition Aupelef-

UReF, John Libley Eurotext, Paris, 1995, p : 68. 
44 - Ratio d'équilibre financier. 
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عندما تكون هذه النسبة أقل من الواحد والنسبة السابقة أكبر من الواحد، فیجب أن تلجأ المؤسسة       

إلى الإعتمادات البنكیة للتمكن من تمویل الاحتیاج في رأس المال العامل للاستغلال بالفائض من 

  نسبة التالیة: الموارد الدائمة، كما یمكن أن تكمل بال

����
�

 

قیمة المخزونات؛ تقیس  هذه النسبة الجزء الثابت من الاحتیاج في رأس المال العامل  S حیث تمثل  

للاستغلال الذي یمكن تمویله بالموارد الدائمة، وفي المقابل یكون الجزء المتبقي مرتبط بتطور 

  الأسواق، أي ظرفي. 

مرار في الاعتماد في تغطیة الاحتیاج في رأس المال العامل للاستغلال وتجدر الإشارة إلى أن الاست

، لا یجعل المؤسسة في وضعیة  négociésعلى السحب على المكشوف، حتى وإن كان محل تفاوض

فبالرغم من كونه یعوض عدم الكفایة للموارد الدائمة، إلا أنه  یمكن أن  - خصوصا وأنه مكلف -سلیمة

  .  45جي للمردودیة والقدرة على التمویل الذاتيیؤدي إلى انخفاض تدری

بتحقق الشرطین السابقین یتحقق التوازن على مستوى الخزینة، ویتم قبول الوضعیة الجیدة التي   -3

یتساوى فیها على الأقل رأس المال العامل بالاحتیاج في رأس المال العامل، بحیث یكون من 

، فإذا 46الاستثمارات والاحتیاج في رأس المال العاملالضروري أن تسمح الموارد المستقرة من تمویل 

) فهذا یدل على تحقیق فائض في الخزینة. وفي هذه الحالة لا بد TN>0حققت المؤسسة خزینة موجبة (

من المحافظة على الحد الأدنى للخزینـة و توظیف الفائض للموازنة بین هدفي السیولة والربحیة 

  أوالمردودیة.

مما یتطلب 47) فیدل ذلك على عدم كفایة المواردTN <0المؤسسة لخزینة سالبة ( أما في حالة تحقیق 

اتخاذ التدابیر اللازمة لاستدراك اختلال التوازن المالي. ویمكن معرفة وضعیة الخزینة من خلال النسبة 

  التالیة:

  :نسبة تغطیة الاحتیاج في رأس المال العامل 

��

���
 

تحقیق التوازن المالي یساهم في تحقیق الكفاءة المالیة التي تتمثل في القدرة  وعلیه یمكن القول أن     

المتوازنة في تسییر النظام المالي القصیر والطویل الأجـل لتحقیق الأهداف، بعیدا عن الانحرافات 

                                                             
45 - Pierre Ramage, Analyse et diagnostic financier, Op.cit., p : 131. 
46 - Pierre Paucher, Op.cit., p : 105. 
47 - Bréatrice, Franci Grandguillot, 2006,  Op.cit., p : 88. 
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المالیة و مخاطـر المهنـة و الاقتصاد. فالتوازن المالي قصیر الأجل سوف یضمن المزیج الفعال لكل 

من الأصول المتداولة و الخصوم المتداولة الذي یحقق فائضا یفوق التكلفة، یكون بعیدا عن السیولة 

غیر المطلوبة أو العجز الضار، أما التوازن المالي طویل الأجل فیعني تحقیق الأهداف من خلال 

الات الاستثمار المزیج الفعال من الأصول الثابتة من خلال هیاكل التمویل ذات التكلفة المناسبة لمج

  .48ذات العائد الأعلى بعیدا عن أزمات التمویل أو سوء الاستغلال

 (الخلل المالي من المنظور الوظیفي) ومعالجتها حالات العجز في الخزینة:  

  :49نوردها كالآتي سادسة حالة إضافة ویمكن أساسیة حالات خمس توجد

 :للمؤسسة المالیة السیاسة في خطأ   - أ 

 موّلت أنها أي المالي التوازن بقاعدة المؤسسة أخلت إذا الخزینة في لعجزا یحدث الحالة هذه في

 إلى یؤدي مما)مثلا جاریة بنكیة اعتمادات( الأجل قصیرة بموارد) تثبیت( الأجل طویل استخدام

  .الطبیعي وضعه في BFR بقاء مع FR انكماش

  : منها الإجراءات من مجموعة طریق عن الوضع هذا معالجة تتم

  ؛التثبیتات من جزء عن لالتناز   

 الأجل متوسط أو طویل قرض على الحصول. 

 :فیه متحكم وغیر سریع نمو    -  ب 

 ارتفاع عن الناتج التشغیلیة للعملیات العامل المال رأس في الاحتیاج تضخم بسبب ذلك ویحدث

 ونتیجة رةالمتوف النقدیة السیولة استهلاك إلى بدوره ذلك فیؤدي الأعمال رقم نمو معدل في فیه مُبالغ

  .الخزینة في العجز یحدث لذلك

 على والصناعیة والاستثماریة التجاریة الجهود تركیز خلال من جدید من المالي التوازن إعادة یمكن

 رقم لینخفض إضافیة أسواق استهداف عن والعدول، للمؤسسة المالیة والامكانیات تتناسب سوقیة حصة

  .التشغیلیة الدورة عن جمةالنا الاحتیاجات معه تنخفض وحتى الأعمال

  

  

 
                                                             

ص   ،2009 مصر، الإسكندریة، الاستراتیجي، التمویل محاور المالیة المؤسسات و المال أسواق النجار، فرید -  48

244. 

  .101-98 ص  ،1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر ،وآخرون ساسي بن إلیاس - 49
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 :التشغیلیة الدورة عناصر تسییر سوء   - ج 

 الناتج التشغیلیة للعملیات العامل المال رأس في الاحتیاج تضخم بسبب كذلك الحالة هذه وتحدث

 المخزون دوران في شدید تباطؤ شكل في ویظهر، عشوائي بشكل التشغیلیة الدورة عناصر تسییر عن

  .الموردین مستحقات لدفع قصیرة آجال قبول مقابل عملاءلل ممنوحة طویلة وآجال

 المخزون من كل تجاه ومدروسة دقیقة سیاسة بنيفي ت الحالة هذه من للخروج المقترحة الحلول وتتمثل

 :بـ وذلك والموردون والعملاء

 الاستهلاك ومستوى یتلائم بما والانتاج الشراء عملیة بضبط المخزون دوران معدل تسریع 

  ؛عاتوالمبی

 طویلة بآجال یقبلون موردین عن والبحث العملاء دفع آجال تخفیض. 

 :المتراكمة الخسائر   - د 

 الصافي العامل المال رأس في حاد انخفاض إلى یؤدي ذلك فإن متتالیة خسائر المؤسسة حققت إذا

 ذلك عن وینتج الاجمالي العامل المال رأس في الاحتیاج لتغطیة كاف غیر یجعله بشكل الاجمالي

  .سالبة إجمالیة صافیة خزینة

 نتیجة من تُحسن إجراءات تتضمن الأجل طویلة بخطة العامل المال رأس انعاش للمؤسسة یمكن

  :مستویین على وذلك المؤسسة

 في الرشادة نحو بالتوجه التكالیف وتدنئة الانفاق بترشید وذلك الداخلي المستوى على 

  ؛وعیةوالن الجودة قیود على التأثیر دون الاستهلاك

 تسویقي مخطط طریق عن الأعمال رقم انعاش بمحاولة وذلك الخارجي المستوى على 

 .العملاء من ممكن عدد أكبر وجلب السوقیة الحصة تعظیم إلى یهدف مُحكم

 ):الأعمال رقم في حاد إنخفاض( النشاط في تدهور    - ه 

 في انخفاض إلى الوضع هذا یؤدي المحیط معطیات عن ناجمة تسویقیة مشاكل مواجهة حالة في

 الخسائر حالة إلى المؤسسة تنتقل وبذلك السابق مستواها في ثابتة التكالیف بقاء مع الایرادات

   .المتراكمة

  :یلي فیما التصحیحیة الاجراءات تتمثل

 القرارات على یتوقف الوضع هذا من فالخروج حیاته دورة من الخروج مرحلة في المنتج كان إذا 

   ؛جدیدة أسواق وإختراق النشاط وتغییر المنتج في تعدیلات لتشم التي الاستراتیجیة

 التسویقي المزیج مراجعة بینها من تكتیكیة إجراءات فتتخذ المتقدمة مراحله في المنتج كان إذا أما. 
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 :مُهم عمیل إفلاس   -  و 

 تنتقل وبذلك الأعمال رقم في مفاجئ انخفاض یعني فإفلاسه وحید عمیل للمؤسسة كان إن

  النشاط. في التدهور حالة إلى المؤسسة

  .العملاء من متباینة مجموعة على السوقیة الحصة توزیع في التصحیحیة الاجراءات وتتمثل

 الوظیفي: المالي التحلیل إلى الموجهة الانتقادات 

  :أهمهانذكر  انتقادات عرف أنه إلا التحلیل هذا قدمها التي الاضافات من بالرغم

 تعتبر والتي المؤونات تدمج أنها علیها یعاب ما وأهم الوظیفیة یةالمیزان على التحلیل هذا یعتمد 

  ؛الأجل طویلة موارد تعتبر والتي الدائمة الموارد مع الأجل قصیرة التشغیلیة الدورة عناصر من

 إلى المؤسسة نشاط قسم الوظیفي فالتحلیل تشكلها حیث من غامضة التحلیل هذا حسب خزینةال 

   ؛إجمالي بشكل ینةالخز  حدد ثم جهة من وظائف

 المالیة للوضعیة ساكنا تصورا یعطي النتائج حسابات وجدول المیزانیة على التحلیل هذا إعتماد 

 .لها دینامیكیة رؤیة یعطي ولا للمؤسسة

 ،التي جاء بها التحلیل المالي الوظیفي العامل المال رأس في الاحتیاج تحدید طریقة یمیز ماوللإشارة 

 في تأخذ لا وبالتالي الدورة إقفال تاریخ عند محدد تاریخ في أي المیزانیة، ناصرع من تنطلق كونها هو

 بحركیة یتمیز للاستغلال العامل المال لرأس فالاحتیاج. للنشاط المالیة الاحتیاجات تقلب الحسبان

الدورة خلال مستمرة
50
 الطریقة على الاعتماد یتم لذا. المؤسسة لنشاط الموسمیة التقلبات حسب ،

وهو ما  .الأعمال رقم من بأیام للاستغلال العامل المال رأس في الاحتیاج حساب في معیاریةال

  سنوضحه فیما یلي:

 :العامل المال رأس في الاحتیاج تحلیل -3

 تتوسّع التي التشغیلیة الدورة إحتیاجات یُحدِّد هاماً  مُؤشراً  العامل المال رأس في الإحتیاج یُعتبر

 هذه آثار تمتد حیث العامـل المال رأس في الإحتیاج مستـوى زیادة إلى ؤديی مما النشاط لنمو نتیجة

 یتم السیولة حجم في التآكل هذا لمـوُاجهة و.القصیر المدى على السیولة ومستوى الخزینة إلى الزیادة

 من وذلك المعیاریة الطریقة باستخدام العامل المال رأس في للإحتیاج الأمثل المستوى تقدیر إلى اللجوء

  .الخزینة ومستوى النمو بین التوازن تحقیق أجل

                                                             
مذكرة  ،ENAFORتمویل احتیاجات النمو الداخلي للمؤسسة، حالة المؤسسة الوطنیة للتنقیب إلیاس بن ساسي،  -  50

  .83،  ص : 2003ماجستیر غیر منشورة، جامعة ورقلة، 
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تهدف الطریقة المعیاریة إلى تفادي الإختلال في نسبة النمو وذلك بحساب الإحتیاج في رأس المال 

بما یتناسب مع الإمكانیات المالیة للمؤسسة و یكون ذلك بناء على  BFRex العامل للعملیات التشغیلیة

  .اد مُخطَّط النمو المستقبليمعلومات تقدیریة في إطار إعد

یتم تقییم الإحتیاج في رأس المال العامل وفق هذه الطریقة إعتمادا على حسابات النتائج وأجزاء 

نة للدورة التشغیلیة(مخزون، عملاء، موردون)   المیزانیة المُكوِّ

نات حساب أي BFR / CA النسبة أساس على التقییم یتم بحیث  الالم رأس في الإحتیاج مُكوِّ

  51:التالیة الخطوات حسب وذلك الأعمال، رقم من بأیام العامل

 دة قیاس بوحدات العامل المال رأس في الإحتیاج لمكونات الدوران أزمنة تقییم  لكل خاصة مُوحَّ

ن؛   مُكوِّ

 ل الدوران أزمنة تقدیر بإعادة تسمح التي الترجیح مُعاملات تقدیر  السابقــة الخطوة في علیها المُتحصَّ

  ؛)الأعمال رقم من یوم(  موحدة قیاس اتبوحد

 الأعمال رقم من بأیام التشغیلیة للعملیات العامل المال رأس في الإحتیاج دوران أزمنة حساب. 

 تحدید معدلات دوران العناصر التشغیلیة:- 1- 3

 تهدف مـعُدلات الدَّوران  إلى تحلیل الدورة التشغیلیة وتضم ما یلي :

 تم التمییز بین المخزونات كالتالي:: ی معدلات دوران المخزون 

  معدل دوران المواد الأولیة: و یتمثّل في المدة المتوسطة التي تبقى فیها المواد الأولیة منذ

   شرائها وحتى استهلاكها ویُحسب حسب العلاقة التالیة:

 =یوم360× مخزون المواد الأولیة معدل دوران المواد الأولیة 

  إستهلاك المواد الأولیة                                   

  معدل دوران البضائع : ویتمثّل في المدة المتوسطة التي تبقى فیها البضائع منذ شرائها

   وحتى إعادة بیعها ویُحسب اعتماداً على العلاقة التالیة:

  یوم 360×  مخزون البضائعمعدل دوران البضائع =

  بضائع مستهلكة               

 نتجات قید التنفیذ: ویتمثّل في المدة المتوسطة التي تبقى فیها هذه المنتجات معدل دوران م

 في وضع وسطي بین المواد الأولیة و المنتجات التامة و یُحسب كالآتي:

                                                             
  .259-253 ص  ،1ج وتطبیقات، دروس المالي لتسییرا وآخرون، إلیاس بن ساسي -   51
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  = یوم360× مخزون منتجات قید التنفیذمعدل دوران المنتجات 

 ذقید التنفیذ                 تكلفة الإنتاج قید التنفی           

  معدل دوران المنتجات التامة: ویتمثّل في المدة المتوسطة التي تستغرقها المواد الأولیة لتتحول

 إلى منتجات نهائیة ویُمثل حسابیاً بالمعادلة التالیة:

 یوم360×مخزون المنتجات التامةمعدل دوران المنتجات التامة=

  الإنتاج التامتكلفة                                                   

  :یقیس المدة المتوسطة للقروض التجاریة التي تربط المؤسسة بعملائهامعدل دوران العملاء 

 ویتم حسابه وفق العلاقة التالیة:

 یوم360×  مستحقات العملاءمعدل دوران العملاء = 

  T TCرقم الأعمال                                              

  یقیس المدة المتوسطة للقروض التجاریة التي تربط المؤسسة بالمورد أي  :المورد معدل دوران

الآجال التي یمنحُها المورّد للمؤسسة من أجل تسدید المستحقات المالیة المتعلقة بالتموین 

 العلاقة التالیة:والخدمات وتعطى ب

 یوم 360×  مستحقات الموردمعدل دوران المورد = 

  T TCالمشتریات                                             

 تحدید معاملات ترجیح العناصر التشغیلیة:-3-2

تهدف مُعاملات الترجیح إلى إبراز الأهمیة النسبیة للعناصر التشغیلیة حیث یتم إعادة تقدیر 

 مـعدلات الدوران السابقة بأیام من رقم الأعمال:

  ل العلاقات التالیة:یُعبَّر عنها من خلا معاملات ترجیح المخزون:-3-2-1

    مواد أولیة مستهلكةمعامل ترجیح المواد الأولیة = 

 رقم الأعمال خارج الرسوم                              

    مشتریات البضائع     معامل ترجیح البضائع  =

 رقم الأعمال خارج الرسوم                           

 تاج قید التنفیذتكلفة الإنمعامل ترجیح المنتجات =

 قید التنفید              رقم الأعمال خارج الرسوم  
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   المنتجات التامة المباعةمعامل ترجیح المنتجات التامة = 

 رقم الأعمال خارج الرسوم                                 

 TTCرقم الأعمال متضمن للرسممعامل ترجیح العملاء= 

 HTرقم الأعمال خارج الرسم                                    

 TTCالمشتریات متضمنة للرسم   معامل ترجیح المورد  =

 HTرقم الأعمال خارج الرسم                            

 حساب العناصر الجبائیة والإجتماعیة:-3-2-2

 الرسم على القیمة المضافةأولا: 

 :الرسم على القیمة المضافة المدفوعة 

یوم ویتم الاعتماد  30و 0ستحقاق الرّسم على القیمة المضافة على المشتریات ما بین یترواح أجل ا

یوم  15یوم أي  30و 0في حساب معدل دوران الرسم على القیمة المدفوعة على متوسط المدة ما بین 

  أما معامل الترجیح فیعطى بالعلاقة التالیة :  .52الرسم امضافا إلیها أجل دفع هذ

 الرسم على القیمة المضافة المدفوعة = معامل الترجیح 

 رقم الأعمال خارج الرسوم                       

 TVAمعدل ×المشتریات خارج الرسم=                     

 HTرقم الأعمال خارج الرسم                          

 :(المحصّلة)الرسم على القیمة المضافة المجمعة 

 معامل الترجیح كما یلي:المجمعة و سم على القیمة المضافة یحسب كل من معدل دوران الر 

 +أجل دفعه) 30+  0(معدل دوران الرسم على  = 

                2القیمة المضافة المجمعة         

 الرسم على القیمة المضافة لمبیعات الدورةمعامل الترجیح  = 

 HTرقم الأعمال خارج الرسم                          

 TVAمعدل ×HTرقم الأعمال خارج الرسم=                  

 HTرقم الأعمال خارج الرسم                          

                                                             
52 - Béatrice et Francis GRANDGUILLOT, Exercices d’analyse financière avec corrigés détaillés, 5ème 

édition, Gualino, Lextenso éditions, Paris, 2010-2011, Page 198.  
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 حساب العناصر الإجتماعیة ثانیا: 

  :الأجور 

تتخذ الأجور المدفوعة للمستخدمین سلوكاً مُتغیراً خلال مدة السّداد والتي لا تتجاوز الشهر في 

أنّ تسدید الأجر یتم في آخر یوم من الشهر فإنّ الأجور المُستحقَّة على الحالة العادیة وباعتبار 

 یوم) وبالتالي: 30و  0یوما (بین  15المؤسسة تحدد بأجل متوسط قدره 

 یوم  15= ) 30+  0(معدل دوران الأجور = 

                           2                                  

  السنویة             ورالأجمعامل الترجیح  =   

 HTرقم الأعمال خارج الرسم                   

 

 : المصاریف الإجتماعیة 

تُحسَب المصاریف الإجتماعیة من الأجر الإجمالي للعامل خلال شهر معین یتم سدادها في الشهر 

 الموالي وعلیه فالمؤسسة تستفید من قرض على هذه المصاریف وتحسب كما یلي:

  

 + أجل السداد) 30+  0(ن المصاریف الإجتماعیة = معدل دورا

                                           2                                                                      

 المصاریف الإجتماعیة السنویةمعامل ترجیح = 

 HTرقم الأعمال خارج الرسم                  

 حتیاج في رأس المال العامل المعیاري:  حساب الإ -3 -3

بعد حساب مُعدَّلات الدّوران ومـعاملات الترجیح یُمكننا حساب الإحتیاج في رأس المال العامل     

 المعیاري وذلك بتجمیع المعلومات السابقة في الجدول التالي:
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 حساب الإحتیاج في رأس المال العامل المعیاري:  1 رقم الجدول

   بأیام من رقم الأعمال یةلالتشغیعناصر 

 معامل الترجیح

   

 معدل الدوران

   

ـــان   إستخدامات  موارد البی

    

  

  لیوم/رقم الأعما***

  

  

  لیوم/رقم الأعما***

  لیوم/رقم الأعما***

  لیوم/رقم الأعما***

  لیوم/رقم الأعما*** 

  لیوم/رقم الأعما***

  

  

  لیوم/رقم الأعما***

  

***  

***  

***  

  

***  

***  

***  

*** 

  ***یوم

  ***یوم

  ***یوم

  

  ***یوم

  یوم***

  یوم***

 یوم***

  المخزون 

  العملاء

  المورد

  

 TVAالمدفوعة

المجمعة  TVA 

 المصاریف الإجتماعیة

 الأجور

 لیوم/رقم الأعما***

(2)  

   لیوم/رقم الأعما***

(1) 

    

  

  المجمــوع 

 (1) – (2)  يالإحتیاج في رأس المال العامل المعیار       لیوم/رقم الأعما***

  

  .258 ص  ،1ج وتطبیقات، دروس المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاسالمصدر: 

 :تقدیر الإحتیاج في رأس المال العامل  للعملیات التشغیلیة -3-4

  لتقدیر الإحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیة ولدورة قادمة یتم استخدام العلاقة التالیة:

J

nCAJ
n

CABFR
BFR

360
1/

1





 

وبتحدید الإحتیاج في رأس المال العامل المعیاري (بأیام من رقم الأعمال) یمكن التنبؤ بالإحتیاج 

 المستقبلي وذلك عن طریق:

 تخفیض أزمنة دوران العناصر التشغیلیة؛ - 

 التغیر في رقم الأعمــال. - 
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  :01 رقم تمرینال

31/12/53في Vattierإلیك المعطیات الخاصة بمؤسسة 
N:  

اهتلاكات   إجمالي  صولالأ

  ومؤونات

N  
  الخصوم

N  

  رؤوس الأموال الخاصة        الأصول غیر الجاریة:
380 000  

  استثمارات معنویة
140 000  -  140 000  

  مؤونات
12 440 

 استثمارات مادیة 
530 000  238 500  291 500  

  دیون مالیة
104 525  

 استثمارات مالیة
16 000  1 430  14 570  

  الجاریةمجموع الخصوم غیر 
116 965 

  مجموع الأصول غیر الجاریة
686 000  239 930  446 070  

  الخصوم الجاریة:

  دیون الدورة التشغیلیة 

  

66 680  
        الأصول الجاریة:

  المخزونات 
41 160  2 058  39 102  

  حقوق الدورة التشغیلیة
75 460  2 263  73 197  

  دیون أخرى
15 600 

  حقوق أخرى
15 092 - 15 092 

  قیم منقولة للتوظیف
2 740  526  2 214  

  

  )2منتجات معاینة مسبقا(

  

2 320  

  

  متاحات
4 078  -  4 078  

  )1أعباء معاینة مسبقا(
1 812 - 1 812 

  الأصول الجاریة مجموع
140 342  4 847  135 495  

 مجموع الخصوم الجاریة
84 600  

  مجموع الأصول
826 342   244 777  581 565  

  مجموع الخصوم
581 565  

   متعلقة بالدورة التشغیلیة.) 2) و(1(

  المطلوب:

  إعداد المیزانیة الوظیفیة؛ .1

                                                             
53 - Béatrice et Francis GRANDGUILLOT, 2015-2016, Op-Cit, Pages 93-114 )بتصرف(  . 
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 حساب رأس المال العامل الصافي الاجمالي؛ .2

 حساب الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیة وخارج العملیات التشغیلیة؛ .3

 ؛الإجمالیة یةحساب الاحتیاج في رأس المال العامل الاجمالي والخزینة الصاف .4

  استنتج الوضعیة المالیة للمؤسسة.  .5

  الحل:

 إعداد المیزانیة الوظیفیة: .1

تبُین المیزانیة الوظیفیة إجمالي الموارد التي تمكنت المؤسسة من جمعها خلال الدورة وأوجه 

  استخداماتها أثناء نفس الفترة:

 المبالغ الموارد  المبالغ الاستخدامات

   Esالاستخدامات المستقرة 

 جماليالأصول غیر الجاریة بالإ   

  
686 000 

  :RDالموارد الدائمة 

 000 380  رؤوس الأموال الخاصة      

  777 244  الإهتلاكات والمؤونات

  965 116  الخصوم غیر الجاریة

  742 741   المجموع

   Eexاستخدامات الدورة التشغیلیة 

  المخزونات         
 
41 160  

  Rexغیلیة موارد الدورة التش

 

           

  دیون الدورة التشغیلیة
 

66 680 

 460 75  حقوق الدورة التشغیلیة

 320 2  منتجات معاینة مسبقا  812 1  أعباء معاینة مسبقا

 000 69  المجموع  432 118  المجموع

   Ehexاستخدامات خارج الدورة التشغیلیة 

  حقوق أخرى      

 
 

15 092  

 Rhexیلیة موارد خارج الدورة التشغ

             

  دیون أخرى
  

15 600 

  600 15  المجموع  092 15  المجموع

   Etاستخدامات الخزینة 

  للتوظیفقیم منقولة         

 
2 740  

   Rtموارد الخزینة 

  0  

 078 4  متاحات

 0  المجموع 818 6  المجموع

 2 826 مجموع الموارد   342 826  الاستخداماتمجموع 

 

 



 : التشخیص الماليلثالمحور الثا

 

58 
 

 العامل الصافي الاجمالي:حساب رأس المال  .2

یُحسَب رأس المال العامل الوظیفي بإجراء الفرْق بین الموارد الدائمة والاستخدامات المُستقرَّة، وذلك 

  على النحو الذي یُظهره الجدول التالي:

 الصافي الاجماليحساب رأس المال العامل 

  القیم  البیان

  RDالموارد الدائمة    
 741 742  

   Esالمستقرة الاستخدامات  - 
686 000 

= رأس المال العامل الصافي 

    FRng الإجمالي

 55 742  

مُوجَب، والذي یُشیر إلى الفرق  صافي اجماليیُبین الجدول أنّ المؤسسة حقَّقت رأس مال عامل 

بین الموارد الدائمة والاستخدامات المستقرة، والذي یُعبِّر عن قدرة المؤسسة على تمویل استثماراتها 

لإجمالیة المادیة والمعنویة والمالیة باستخدام مواردها الدائمة المتمثلة في رؤوس الأموال الخاصة ا

والخصوم غیر الجاریة، حیث تمكّنت المؤسسة من تمویل كافة استثماراتها وحقّقت فائض مالي یمكن 

  استخدامه في تمویل احتیاجات الدورة التشغیلیة.

  

 ل العامل للعملیات التشغیلیة وخارج العملیات التشغیلیة:حساب الاحتیاج في رأس الما .3

  :حساب الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیة  

 التشغیلیةبإجراء الفرْق بین الاستخدامات  للعملیات التشغیلیةیُحسب الاحتیاج في رأس المال العامل 

  التالي:، وذلك على النحو الذي یظهره الجدول التشغیلیةوالموارد 

 للعملیات التشغیلیةحساب الاحتیاج في رأس المال العامل 

  القیم  البیان

  Eex   118 432 الاستخدامات التشغیلیة   

 Rex  69 000 الموارد التشغیلیة - 

  BFRex   49 432للعملیات التشغیلیة = الاحتیاج في رأس المال العامل 

  

وحدة نقدیة وذلك لأنَّ آجال دوران كل من المخزونات  432 49ولّدت الدورة التشغیلیة احتیاجاً قدره 

  والحقوق أبطء من آجال دفع الموردین، وعلیه یتوجب البحث عن موْرد مالي لتمویل هذا الإحتیاج.
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  العملیات التشغیلیةحساب الاحتیاج في رأس المال العامل المتعلق بخارج: 

بإجراء الفرق بین  لتشغیلیةالعملیات ایُحسب الاحتیاج في رأس المال العامل خارج 

، وذلك على النّحو الذي العملیات التشغیلیةوالموارد خارج  العملیات التشغیلیةالاستخدامات خارج 

  یُظهره الجدول التالي:

 العملیات التشغیلیةحساب الاحتیاج في رأس المال العامل المتعلق بخارج 

  القیم  البیان

  Ehex  15 092 الدورة التشغیلیةاستخدامات خارج    

 Rhex  15 600 الدورة التشغیلیةموارد خارج  - 

العملیات = الاحتیاج في رأس المال العامل خارج 

   BFRhexالتشغیلیة 

508 -  

 وحدة نقدیة. 508یتضح من الجدول أن الأنشطة الاستثنائیة ولّدت مورداً قدره 

 

 ة الإجمالیة:حساب الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي والخزینة الصافی .4

 :حساب الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي 

یتمثّل الإحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي في مجموع كل من الإحتیاج في رأس المال 

  ، كما هو مبیَّن في الجدول التالي:للعملیات التشغیلیة وخارج العملیات التشغیلیةالعامل 

 الإجمالي حساب الاحتیاج في رأس المال العامل

  القیم  البیان

للعملیات التشغیلیة الاحتیاج في رأس المال العامل    
BFRex   

49 432  

العملیات + الاحتیاج في رأس المال العامل خارج  

   BFRhex التشغیلیة

508 - 

   BFRg= الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي 
48 924 

 وحدة نقدیة. 924 48ي إحتیاجاً قدره شكّل الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمال

 :حساب الخزینة الصافیة الإجمالیة 

تُعتبر الخزینة الصافیة الإجمالیة حصیلة كافة التدفقات النقدیة، وتُحسب عن طریق إجراء 

الفرق بین استخدامات الخزینة مُمثَّلة بالسیولة النقدیة الموضوعة على شكل نقود في الصندوق أو على 

نكیة أو بریدیة وموارد الخزینة المُتمثلة في الاعتمادات البنكیة الجاریة المُمثَّلة في شكل حسابات ب

ح ذلك:    الدیون المالیة التي أبرمتْها المؤسسة مع البنك لتمویل العجز في الخزینة، والجدول التالي یُوضِّ
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 حساب الخزینة الصافیة الإجمالیة

  القیم  البیان

   Etاستخدامات الخزینة    
6 818  

   Rtموارد الخزینة  - 
0 

   Tng= الخزینة الصافیة الإجمالیة 
6 818 

  

انطلاقا من المعادلة الأساسیة للخزینة كما هو موضح  الخزینة الصافیة الإجمالیةویمكن حساب 

  في الجدول التالي:

  القیم  البیان

  FRng    55 742 رأس المال العامل الصافي الإجمالي   

  BFRgالمال العامل الإجمالي الاحتیاج في رأس  - 
48 924 

 Tng   6 818= الخزینة الصافیة الإجمالیة 

    

  استنتاج الوضعیة المالیة للمؤسسة: .5

 مُوجَب صافي اجماليرأس مال عامل أنّ المؤسسة متوازنة مالیا، لأنها حققت  ستنتج مما سبقن

لي حققت خزینة صافیة اجمالیة وبالتا ،الاحتیاج في رأس المال العامل الإجماليمكّنها من تغطیة 

  موجبة.

  

  :02 رقم تمرینال

 :Nإلیك المعطیات الخاصة بمؤسسة صناعیة في السنة 
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اهتلاكات   إجمالي  الأصول

  ومؤونات

N  
  N  الخصوم

  280 235  رؤوس الأموال الخاصة        الأصول غیر الجاریة:

مصاریف موزعة على عدة 

  سنوات

15 600  -  15 600  

 812 11  مؤونات

 أراضي 
35 600  -  35 600  

  )2دیون مالیة(

80 115  

  مباني
164 960 33 815 131 145 

 استثمارات مادیة أخرى
مجموع الخصوم غیر   050 79  675 48  725 127

  الجاریة

91 927 

  استثمارات مالیة
14 320 - 14 320 

  الخصوم الجاریة:  715 275  490 82  205 358  مجموع الأصول غیر الجاریة

  دیون الدورة التشغیلیة 

  

        الأصول الجاریة:  668 53

  المخزونات 
63 090  2 085  61 005  

  حقوق الدورة التشغیلیة
43 570  2 265  41 305  

  دیون أخرى
31 750 

  حقوق أخرى
15 000 - 15 000 

  )1أعباء معاینة مسبقا(
800  -  800  

  

  منتجات معاینة مسبقا

  

2 000  

  

  فقیم منقولة للتوظی
9 250  -  9 250  

  متاحات
11 550 - 11 550 

  418 87 مجموع الخصوم الجاریة  910 138  350 4  260 143  الأصول الجاریة مجموع

  625 414  مجموع الخصوم  625 414  840 86 465 501  مجموع الأصول

   أورو؛ 300الدورة التشغیلیة بمبلغ نها خارج م) 1(

  أورو؛ 850 7لغ نها اعتمادات بنكیة جاریة بمبم )2(

  أورو؛ 000 6إلى  مبلغ الأوراق التجاریة المخصومة قبل موعد استحقاقها ارتفع - 
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  أورو خاصة بفوائد متحملة وغیر مستحقة بعد؛ 665تتضمن الدیون المالیة مبلغ  - 

  أورو. 120 3ارتفع اهتلاك المصاریف الموزعة على عدة سنوات إلى  - 

  

  المطلوب:

 یة؛إعداد المیزانیة الوظیف .1

 تحدید ما یلي: .2

 رأس المال العامل الصافي الاجمالي؛ 

 الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیة؛ 

 الاحتیاج في رأس المال العامل خارج العملیات التشغیلیة؛ 

 ؛ الإجمالیة الخزینة الصافیة 

  حساب نسبة تغطیة رؤوس الأموال المستثمرة والاستقلالیة المالیة.   .3

  الحل:

  

 اد المیزانیة الوظیفیة:إعد .1
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 المبالغ الموارد  المبالغ الاستخدامات

   Esالاستخدامات المستقرة 

  جماليالأصول غیر الجاریة بالإ   

+  

اهتلاك المصاریف الموزعة على عدة 

 سنوات

  
361 325 

  :RDالموارد الدائمة 

الخصوم +رؤوس الأموال الخاصة

+الإهتلاكات غیر الجاریة

اهتلاك المصاریف  ؤونات+والم

 - الموزعة على عدة سنوات

  فوائد- اعتمادات بنكیة جاریة

235 280+91 927+86 840+3 120 -

7 850-665  

 

 652 408   المجموع

   Eexاستخدامات الدورة التشغیلیة 

  المخزونات         
 

63 090  

  Rexموارد الدورة التشغیلیة 

  دیون الدورة التشغیلیة           
 

 570 43  حقوق الدورة التشغیلیة 668 53

  000 2  منتجات معاینة مسبقا 500  أعباء معاینة مسبقا

  000 6  أوراق تجاریة مخصومة قبل موعد استحقاقها 

 668 55  المجموع  160 113  المجموع

   Ehexاستخدامات خارج الدورة التشغیلیة 

 أعباء معاینة مسبقا حقوق أخرى+

   15 000+300  

 
 

  

   Rhexارد خارج الدورة التشغیلیة مو 

دیون أخرى+فوائد غیر مستحقة  

  بعد 

31 750+665 

 

  415 32  المجموع  300 15  المجموع

   Etاستخدامات الخزینة 

  للتوظیفقیم منقولة         

 
9 250  

   Rtموارد الخزینة 

  850 7  اعتمادات بنكیة جاریة

ــة مخصــــــومة قبــــــل موعــــــد  550 11  متاحات أوراق تجاریــــ

  ستحقاقهاا
6 000 

 850 13  المجموع 800 20  المجموع

 585 510 مجموع الموارد   585 510  الاستخداماتمجموع 

والاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیة  رأس المال العامل الصافي الاجماليتحدید  .2

  :الإجمالیة وخارج العملیات التشغیلیة والخزینة الصافیة

 عامل الصافي الاجمالي:حساب رأس المال ال 

یُحسَب رأس المال العامل الوظیفي بإجراء الفرْق بین الموارد الدائمة والاستخدامات المُستقرَّة، و ذلك 

  على النحو الذي یُظهره الجدول التالي:
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 الصافي الاجماليحساب رأس المال العامل 

  القیم  البیان

  RD  408 652الموارد الدائمة    

 Es   361 325مستقرة الاستخدامات ال - 

 = رأس المال العامل الصافي الإجمالي

FRng    

47 327  

مُوجَب، والذي یُشیر إلى الفرق  صافي اجماليیُبین الجدول أنّ المؤسسة حقَّقت رأس مال عامل 

بین الموارد الدائمة والاستخدامات المستقرة، والذي یُعبِّر عن قدرة المؤسسة على تمویل استثماراتها 

مالیة المادیة والمعنویة والمالیة باستخدام مواردها الدائمة المتمثلة في رؤوس الأموال الخاصة الإج

والخصوم غیر الجاریة، حیث تمكّنت المؤسسة من تمویل كافة استثماراتها وحقّقت فائض مالي 

  یمكن استخدامه في تمویل احتیاجات الدورة التشغیلیة.

 

 ل للعملیات التشغیلیة:الاحتیاج في رأس المال العام حساب 

بإجراء الفرْق بین الاستخدامات  للعملیات التشغیلیةیُحسب الاحتیاج في رأس المال العامل 

  ، وذلك على النحو الذي یظهره الجدول التالي:التشغیلیةوالموارد  التشغیلیة

 للعملیات التشغیلیةحساب الاحتیاج في رأس المال العامل 

  القیم  البیان

  Eex   113 160 ات التشغیلیةالاستخدام   

 Rex  55 668 الموارد التشغیلیة - 

  BFRex    57 492للعملیات التشغیلیة = الاحتیاج في رأس المال العامل 

أورو، وبالتالي ینبغي البحث عن موْرد مالي لتمویل 492 57 ولّدت الدورة التشغیلیة احتیاجاً قدره  

 هذا الإحتیاج.

  

 العملیات التشغیلیةمال العامل المتعلق بخارج حساب الاحتیاج في رأس ال: 

بإجراء الفرق بین  العملیات التشغیلیةیُحسب الاحتیاج في رأس المال العامل خارج 

، وذلك على النّحو الذي العملیات التشغیلیةوالموارد خارج  العملیات التشغیلیةالاستخدامات خارج 

 یُظهره الجدول التالي:
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 العملیات التشغیلیةالمال العامل المتعلق بخارج حساب الاحتیاج في رأس 

  القیم  البیان

  Ehex  15 300 الدورة التشغیلیةاستخدامات خارج    

 Rhex  32 415 الدورة التشغیلیةموارد خارج  - 

  - BFRhex   17 115العملیات التشغیلیة = الاحتیاج في رأس المال العامل خارج 

 أورو. 115 17ائیة ولّدت مورداً قدره یتضح من الجدول أن الأنشطة الاستثن

 :حساب الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي 

یتمثّل الإحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي في مجموع كل من الإحتیاج في رأس المال 

  ، كما هو مبیَّن في الجدول التالي:للعملیات التشغیلیة وخارج العملیات التشغیلیةالعامل 

 یاج في رأس المال العامل الإجماليحساب الاحت

  القیم  البیان

للعملیات التشغیلیة الاحتیاج في رأس المال العامل    
BFRex   

57 492  

العملیات + الاحتیاج في رأس المال العامل خارج  

   BFRhex التشغیلیة

17 115 - 

 BFRg   40 377= الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي 

  أورو.  377 40 رأس المال العامل الإجمالي إحتیاجاً قدره شكّل الاحتیاج في

  

 :حساب الخزینة الصافیة الإجمالیة 

تُعتبر الخزینة الصافیة الإجمالیة حصیلة كافة التدفقات النقدیة، وتُحسب عن طریق إجراء 

مُمثَّلة في الفرق بین استخدامات الخزینة وموارد الخزینة المُتمثلة في الاعتمادات البنكیة الجاریة ال

الدیون المالیة التي أبرمتْها المؤسسة مع البنك لتمویل العجز في الخزینة، والاوراق التجاریة المخصومة 

  قبل موعد استحقاقها والجدول التالي یُوضِّح ذلك:

 حساب الخزینة الصافیة الإجمالیة

  القیم  البیان

  Et   20 800استخدامات الخزینة    

 Rt   13 850موارد الخزینة  - 

 Tng   6 950= الخزینة الصافیة الإجمالیة 
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انطلاقا من المعادلة الأساسیة للخزینة كما هو موضح  الخزینة الصافیة الإجمالیةویمكن حساب 

  في الجدول التالي:

  القیم  البیان

  FRng    47 327 رأس المال العامل الصافي الإجمالي   

 BFRg  40 377الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي  - 

 Tng   6 950= الخزینة الصافیة الإجمالیة 

رأس المال بالنسبة لهذه المؤسسة الصناعیة، إلاَّ أن  الوضعیة المالیة جیدة وسلیمةنلاحظ أن 

والخزینة  الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیةلا یغطي تماما  العامل الصافي الإجمالي

ارد تمویلیة من خارج الدورة التشغیلیة، وبالتالي على المؤسسة أن تسییر الموجبة، وذلك لوجود مو 

   بشكل أمثل. التشغیلیة دورةرأس المال العامل لل احتیاجها في

 حساب نسبة تغطیة رؤوس الأموال المستثمرة والاستقلالیة المالیة: .3

 نسبة تغطیة رؤوس الأموال المستثمرة:   حساب 

الاحتیاج في رأس و  الاستخدامات المستقرةإلى مجموع  رد الدائمةالمواتحسب هذه النسبة بقسمة 

  ، والجدول التالي یوضح ذلك:المال العامل للعملیات التشغیلیة

  القیم  الحساب البیان

  =  نسبة تغطیة رؤوس الأموال المستثمرة

  )BFRexالموارد الدائمة/(الاستخدامات المستقرة+


 exS

D

BFRE

R
  

57492361325

408652


 0,98 =  

نلاحظ أن هذه النسبة تقترب من الواحد، وهذا یدل على أن الموارد الدائمة غیر كافیة لتغطیة 

  ق. قلِ الاحتیاجات الدائمة للتمویل،  لكن دون أن تحدث عدم توازن مالي مُ 

 

  الاستقلالیة المالیة: حساب نسبة  

رؤوس الأموال الخاصة والاهتلاكات الخاصة المتمثلة في  المواردهذه النسبة بقسمة تحسب 

ح ذلك:والمؤونات إلى الدیون المالیة،     والجدول التالي یُوضِّ
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  القیم  الحساب البیان 

  =  نسبة الاستقلالیة المالیة

  )/(الدیون المالیةالاهتلاكات والمؤونات +رؤوس الأموال الخاصة 

66580115

101772235280





 

4,24 =  

  

دُ مُرضِیة، تدل على أن المؤسسة لها استقلالیة مالیة جیدة، وبالتالي نلاحظ أن هذه النسبة جِ 

یمكنها تطویر نشاطها باللجوء إلى الاقتراض، وهذا سیسمح لها بتحسین رأس مالها العامل الصافي 

، دون ارتفاع المخاطر المالیة شریطة التحكم في تغطیة رؤوس الأموال المستثمرةالاجمالي ونسبة 

  في رأس المال العامل.     تطور الاحتیاج

  

  :03 رقم تمرینال

أنابیب فولاذیة، حیث تعرف نمواً في نشاطها ویرغب مسیروها في تحلیل  GIGAتنتج مؤسسة 

الهیكل المالي للمؤسسة للتأكد من توازنها ومعرفة امكانیاتها للجوء إلى الاستدانة من أجل برمجة 

یة للسنوات الثلاثة الأخیرة بالإضافة إلى المعلومات استثمارات جدیدة، وقدمت لك المیزانیة الوظیف

  :54التكمیلیة التالیة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
54 - Béatrice et Francis Grandguillot, Exercices d’analyse financière avec corrigés détaillés, 5 ème édition, 
Gualino, Lextenso éditions, 2010-2011, Pages 117-121 (بتصرف). 
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  أورو الوحدة :ألف

  N-2  N-1  N الموارد  N-2  N-1  N الاستخدامات

   Esالاستخدامات المستقرة 

الأصول غیر الجاریة    

 500 1  200 1  864  جماليبالإ

  :RDالموارد الدائمة 

  رؤوس الأموال الخاصة

 
240 

 
228 

180 

  442  284  الإهتلاكات والمؤونات        
593  

  یةمالال دیونال  
516  532  

584  

  202 1  040 1  المجموع 500 1  200 1  864  المجموع
1 357  

استخدامات الدورة التشغیلیة 
Eex  

1 065 1 270  1 400  
   Rexموارد الدورة التشغیلیة 

372 468 
540 

استخدامات خارج الدورة 

   Ehexالتشغیلیة 

موارد خارج الدورة   12  12  11

            Rhexالتشغیلیة

12 120 144 

  Rt   520  697موارد الخزینة   Et  4  5  6استخدامات الخزینة 
877  

 918 2 487 2 944 1 مجموع الموارد   918 2  487 2  944 1  الاستخداماتمجموع 

  المعلومات الإضافیة:

  أورو لوحدة :ألفا                                               

N  N-1  N-2  البیان 

  رقم الأعمال  184 2  445 2  664 2

  القدرة على التمویل الذاتي 74  90  68

  وحدة. 500یرتقب أن تكون قیمة الاستثمارات خلال سنتین 

  المطلوب :

 حساب ما یلي :  .1

التشغیلیة وخارج رأس المال العامل الصافي الاجمالي، الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات 

، ثم الإجمالیة العملیات التشغیلیة، الاحتیاج في رأس المال العامل الاجمالي والخزینة الصافیة

 التعلیق على تطورها؛

 حساب وتفسیر النسب التالیة: .2

 نسبة تغطیة رؤوس الأموال المستثمرة؛ 

  نسبة تمویل الاستخدامات المستقرة؛ 

  .نسبة القدرة على السداد  
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  الحل:

، الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیة رأس المال العامل الصافي الاجمالي حساب .1

 :الإجمالیة وخارج العملیات التشغیلیة، الاحتیاج في رأس المال العامل الاجمالي والخزینة الصافیة

N  N-1  N-2  البیان 

  RDالموارد الدائمة   040 1  202 1  357 1

  Esامات المستقرة الاستخد -  864 200 1 500 1

 FRNG رأس المال العامل الصافي الاجمالي=  176 2 143-

  Eexاستخدامات الدورة التشغیلیة  065 1 270 1 400 1

  Ehexموارد الدورة التشغیلیة  -  372 468 540

  BFRex  الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیة=  693 802 860

)1(  

  Eexخارج الدورة التشغیلیة  استخدامات 11 12 12

  Ehexموارد خارج الدورة التشغیلیة  -  12 120 144

  لعملیات التشغیلیةخارج االاحتیاج في رأس المال العامل = -1 -108 -132

BFRhex )2(  

 )BFRG =)1) +(2الإجمالي  الاحتیاج في رأس المال العامل 692 694 728

  TNG = FRNG –BFRG مالیةالخزینة الصافیة الإج 516- 692- 871-

  Etاستخدامات الخزینة  4  5  6  

877  697  520 
  Rtموارد الخزینة  -

   TNG = Et – Rt الخزینة الصافیة الإجمالیة   516-  692-  871-

الذي كان  رأس المال العامل الصافي الاجمالينلاحظ من خلال الجدول تدهور كبیر في 

رتفاع الكبیر للإستخدامات المستقرة مقارنة بالموارد الدائمة في ، وهذا یعود إلى الاNسالبا في السنة 

عدم التوافق بین الاستثمارات  رأس المال العامل الصافي الاجماليهذه السنة، كما یبین تطور 
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وتمویلها، وهذا ما أحدث عدم التوازن، كما نلاحظ من جهة  Nوالسنة  N-1المحققة في السنة 

  القدرة على التمویل الذاتي والموارد الداخلیة للتمویل. انخفاض في Nأخرى في السنة 

 %24، نلاحظ ارتفاع بـالتشغیلیة دورةالاحتیاج في رأس المال العامل للوفیما یتعلق بتحلیل 

من رقم  %22وهذا بالتأكید سببه الزیادة في النشاط (تقریبا أكثر من  Nوالسنة  N-2بین السنتین 

). وفي المقابل تتطور العناصر خارج الدورة التشغیلیة في Nنة والس N-2الأعمال بین السنتین 

  الاتجاه المعاكس، حیث حققت موارد في رأس المال العامل خارج الدورة التشغیلیة.

وفیما یتعلق بالخزینة الصافیة الاجمالیة فنلاحظ أنها سالبة، ویعود ذلك إلى الزیادة الكبیرة 

یر من رقم الأعمال خارج الرسم، حیث یظهر تطور في خزینة الأصول والتي كانت أسرع بكث

      الخزینة الصافیة الاجمالیة درجة الضعف المتزاید للمؤسسة.   

 

حساب وتفسیر كل من نسبة تغطیة رؤوس الأموال المستثمرة، نسبة تمویل الاستخدامات  .2

 :دانسبة القدرة على السد المستقرة، 

یة رؤوس الأموال المستثمرة، نسبة تمویل الجدول التالي یوضح كیفیة حساب نسبة تغط

  د.انسبة القدرة على السد الاستخدامات المستقرة، 

  N-2 N-1  N البیان

  =  نسبة تغطیة رؤوس الأموال المستثمرة

  )BFRexالموارد الدائمة/(الاستخدامات المستقرة+


 exS

D

BFRE

R  

0,67 0,6 0,58 

  = الاستخدامات المستقرة تمویلنسبة 

 الموارد الدائمة/الاستخدامات المستقرة
S

D

E

R  

1,2 1 0,9 

القدرة على  الدیون المالیة/ =نسبة القدرة على السداد

  التمویل الذاتي


CAF

D  

6,97 5,91 8,59 
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وهذا تقل عن الواحد خلال السنوات الثلاثة، تغطیة رؤوس الأموال المستثمرة نلاحظ أن نسبة 

  یدل على أن الموارد الدائمة غیر كافیة لتغطیة الاحتیاجات الدائمة للتمویل.

-N سجلت المؤسسة تراجعا خلال السنتین نسبة تمویل الاستخدامات المستقرةوفیما یتعلق ب

، ویعود سبب Nفي السنة  0,9واستمرت في الانخفاض إلى أن وصلت إلى  1إلى  1,2منN-1 و2

فاع الاستخدامات المستقرة مقارنة بالموارد الدائمة، حیث تؤكد هذه النسبة تدهور هذا التراجع إلى ارت

  رأس المال العامل الصافي الاجمالي.

خلال السنوات الثلاثة،  3أن نسبة القدرة على السداد لا تقل عن  السابقیتضح من الجدول 

القروض والدیون المالیة  وبالتالي فقاعدة الاستدانة غیر محققة والتي تنص على ألا یتعدى مبلغ

قیمة ثلاث سنوات من القدرة على التمویل الذاتي، وعلیه فالقدرة على الاستدانة غیر ممكنة وفي 

أن  لقدرة على التمویل الذاتيل ه یمكنذه النسبة على أن، حیث تفسَّر هNتدهور خصوصا في السنة 

وهي مدة طویلة تفوق ثلاث ت قادمة سنوا لكن بعد أزید من ثمانیة تُغطي الدیون المالیة للمؤسسة

  سنوات.

  

  :04 رقم تمرینال

تحقق مؤسسة متخصصة في صناعة تجهیزات التخییم أكثر من نصف رقم أعمالها في الفترة ما 

بین شهري ماي وأوت وذلك لطبیعة نشاطها الموسمي، وبالرغم من تنویع منتجاتها والارتفاع المنتظم 

واجهت المؤسسة صعوبات في الخزینة خلال الفترات  N  ،N-1 ،N-2لمبیعاتها خلال السنوات الثلاثة

باستخدام  N/31/12الصیفیة، طلب منك مسیّر هذه المؤسسة تحلیل التوازن المالي لها في السنة 

  :55المیزانیة الوظیفیة والمعلومات الإضافیة التالیة

  

  

  

  

  

  

                                                             
55 - Béatrice et Francis GRANDGUILLOT, Analyse financière 40 Exercices corrigés, 10 e édition, Gualino, 
Lextenso éditions, 2015-2016, Pages 100-101(بتصرف) 
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 المبالغ الموارد  المبالغ الاستخدامات

   Es الاستخدامات المستقرة

 جمالیةالاستثمارات الإ

  
3 861 840 

  :RDالموارد الدائمة 

 348 997 2  رؤوس الأموال الخاصة      

  452 926  الإهتلاكات والمؤونات

  924 508 1  الدیون المالیة

  724 432 5  المجموع

   Eexاستخدامات الدورة التشغیلیة 

  المخزونات         

 
1817 016  

  Rexیلیة موارد الدورة التشغ

  

الموردون والحسابات            

  الملحقة
 

452 700 

 636 90  دیون جبائیة واجتماعیة  808 245  الزبائن والحسابات الملحقة

  506 8  حسابات التسویة  846 12  حسابات التسویة

  842 551  المجموع  670 075 2  المجموع

   Ehexاستخدامات خارج الدورة التشغیلیة 

  أخرىحقوق           

 
 

55 092  

   Rhexموارد خارج الدورة التشغیلیة 

             

  دیون جبائیة 

  
92 418 

  432 93  دیون على الاستثمارات

  052 50  دیون أخرى 680 211  قیم منقولة وتوظیفات

  126 2  حسابات التسویة  986 1  حسابات التسویة

  028 238  المجموع  758 268  المجموع

   Etاستخدامات الخزینة 

  خزینة الأصول         

 
19 746  

   Rtموارد الخزینة 

  خزینة الخصوم
3 420  

 014 226 6 مجموع الموارد   014 226 6  الاستخداماتمجموع 

علما أن نسبة تغطیة الاستخدامات المستقرة 
S

D

E

R
142% في السنةN-2 في السنة  وN-1  تساوي

  .% 148النشاط فتساوي  ، أما متوسط هذه النسبة في قطاع% 137

  المطلوب :

 حساب رأس المال العامل الصافي الاجمالي؛  .1

 حساب الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیة وخارج العملیات التشغیلیة؛ .2

 ؛الإجمالیة حساب الاحتیاج في رأس المال العامل الاجمالي والخزینة الصافیة .3

 وماذا تستنتج؟  Nرة للسنةحساب نسبة تغطیة الاستخدامات المستق .4

 قدم تفسیراً للمسیّر عن أسباب تدهور الخزینة خلال ذروة نشاطها (الفترة الصیفیة)؛ .5

 أذكر حدود التحلیل الوظیفي في حالة النشاط الموسمي لهذه المؤسسة.   .6
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  الحل:

 رأس المال العامل الصافي الاجمالي: حساب .1

ق بین الموارد الدائمة والاستخدامات المُستقرَّة، وذلك یُحسَب رأس المال العامل الوظیفي بإجراء الفرْ 

  على النحو الذي یُظهره الجدول التالي:

 الصافي الاجماليحساب رأس المال العامل 

  القیم  البیان

  RDالموارد الدائمة    
5 432 724  

   Esالاستخدامات المستقرة  - 
3 861 840 

    FRng = رأس المال العامل الصافي الإجمالي
1 570 884  

مُوجَب، والذي یُشیر إلى  صافي اجماليیُبین الجدول أنّ المؤسسة حقَّقت رأس مال عامل 

الفرق بین الموارد الدائمة والاستخدامات المستقرة، والذي یُعبِّر عن قدرة المؤسسة على تمویل 

لمتمثلة في رؤوس الأموال استثماراتها الإجمالیة المادیة والمعنویة والمالیة باستخدام مواردها الدائمة ا

الخاصة والخصوم غیر الجاریة، حیث تمكّنت المؤسسة من تمویل كافة استثماراتها وحقّقت فائض 

  مالي یمكن استخدامه في تمویل احتیاجات الدورة التشغیلیة.

 حساب الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیة وخارج العملیات التشغیلیة: .2

 للعملیات التشغیلیةفي رأس المال العامل  الاحتیاج حساب: 

بإجراء الفرْق بین الاستخدامات  للعملیات التشغیلیةیُحسب الاحتیاج في رأس المال العامل 

  ، وذلك على النحو الذي یظهره الجدول التالي:التشغیلیةوالموارد  التشغیلیة

 یلیةللعملیات التشغحساب الاحتیاج في رأس المال العامل             

  القیم  البیان

  Eex   2 075 670 الاستخدامات التشغیلیة   

 Rex  551 842 الموارد التشغیلیة - 

  BFRex   1 523 828للعملیات التشغیلیة = الاحتیاج في رأس المال العامل 

وحدة نقدیة وذلك لأنَّ آجال دوران كل من  828 523 1ولّدت الدورة التشغیلیة احتیاجاً قدره 

والحقوق أبطء من آجال دفع الموردین، وبالتالي ینبغي البحث عن موْرد مالي لتمویل هذا  المخزونات

  الإحتیاج في السیولة.
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  العملیات التشغیلیةالاحتیاج في رأس المال العامل المتعلق بخارج: 

بإجراء الفرق بین  العملیات التشغیلیةیُحسب الاحتیاج في رأس المال العامل خارج 

، وذلك على النّحو الذي العملیات التشغیلیةوالموارد خارج  العملیات التشغیلیةارج الاستخدامات خ

  یُظهره الجدول التالي:

 العملیات التشغیلیةحساب الاحتیاج في رأس المال العامل المتعلق بخارج 

  القیم  البیان

  Ehex  268 758 الدورة التشغیلیةاستخدامات خارج    

 Rhex  238 028 لیةالدورة التشغیموارد خارج  - 

  BFRhex   30 730العملیات التشغیلیة = الاحتیاج في رأس المال العامل خارج 

 وحدة نقدیة. 730 30یتضح من الجدول أن الأنشطة الاستثنائیة ولّدت احتیاجاً قدره 

 حساب الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي والخزینة الصافیة الإجمالیة: .3

 س المال العامل الإجمالي:حساب الاحتیاج في رأ 

یتمثّل الإحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي في مجموع كل من الإحتیاج في رأس المال 

  ، كما هو مبیَّن في الجدول التالي:للعملیات التشغیلیة وخارج العملیات التشغیلیةالعامل 

 حساب الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي

  القیم  البیان

  BFRex   1 523 828للعملیات التشغیلیة یاج في رأس المال العامل الاحت   

 BFRhex   30 730 العملیات التشغیلیة+ الاحتیاج في رأس المال العامل خارج  

 BFRg   1 554 558= الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي 

  وحدة نقدیة. 558 554 1شكّل الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي إحتیاجاً قدره 

 :حساب الخزینة الصافیة الإجمالیة 

تُعتبر الخزینة الصافیة الإجمالیة حصیلة كافة التدفقات النقدیة، وتُحسب عن طریق إجراء 

الفرق بین استخدامات الخزینة مُمثَّلة بالسیولة النقدیة الموضوعة على شكل نقود في الصندوق أو على 

الخزینة المُتمثلة في الاعتمادات البنكیة الجاریة المُمثَّلة في شكل حسابات بنكیة أو بریدیة وموارد 

ح ذلك:    الدیون المالیة التي أبرمتْها المؤسسة مع البنك لتمویل العجز في الخزینة، والجدول التالي یُوضِّ
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 حساب الخزینة الصافیة الإجمالیة

  القیم  البیان

  Et   19 746استخدامات الخزینة    

 Rt   3 420ة موارد الخزین - 

 Tng   16 326= الخزینة الصافیة الإجمالیة 

  

انطلاقا من المعادلة الأساسیة للخزینة كما هو موضح  الخزینة الصافیة الإجمالیةویمكن حساب 

  في الجدول التالي:

  القیم  البیان

  FRng    1 570 884 رأس المال العامل الصافي الإجمالي   

 BFRg  1 554 558ل الإجمالي الاحتیاج في رأس المال العام - 

 Tng   16 326= الخزینة الصافیة الإجمالیة 

مكّنها  مُوجَب صافي اجماليرأس مال عامل نلاحظ أنّ المؤسسة متوازنة مالیا، لأنها حققت   

  وبالتالي حققت خزینة صافیة اجمالیة موجبة. ،الاحتیاج في رأس المال العامل الإجماليمن تغطیة 

  :  Nالاستخدامات المستقرة للسنة حساب نسبة تغطیة .4

  القیم  الحساب البیان

  = نسبة تغطیة الاستخدامات المستقرة

 الموارد الدائمة/الاستخدامات المستقرة


S

D

E

R
100  

3861840

5432724
100 

 

140,7 = % 

رنتها ، وبمقا% 100رأس مال عامل صافي اجمالي موجب لأنها تفوق تؤكد هذه النسبة تحقیق 

 % 137من  Nو N-1ارتفعت بین السنتین  تغطیة الاستخدامات المستقرةبالسنة السابقة نلاحظ أن نسبة 

  .% 148، إلاّ أنها تقل عن المتوسط القطاعي المساوي لـ % 140,7إلى  

مما سبق نستنتج أن تنویع الانتاج وتطور النشاط لم یؤدي إلى تحسین الأمان المالي لهذه 

ث بقي هامش الأمان لها أقل من هامش القطاع خلال السنوات الثلاثة الأخیرة، وذلك المؤسسة، بحی

، % 142 المساویة على التوالي ،N-2 ،N-1 ،Nلأن نسبة تغطیة الاستخدامات المستقرة في السنوات 

 .% 148تقل عن  % 140,7، % 137
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 : تفسیر أسباب تدهور الخزینة خلال ذروة نشاطها (الفترة الصیفیة) .5

  ناك عاملین في الأصل لاستهلاك الخزینة نوردهما كالآتي:ه

الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات الارتفاع المنتظم للمبیعات والذي یؤدي لارتفاع  -

 التشغیلیة؛

میزة موسمیة النشاط التي تولِّد احتیاجات في الخزینة في فترات النشاط القوي والمستوى الحاد  -

 للخزینة السالبة.

  اجهة هذه الوضعیة المتدهورة یمكن لهذه المؤسسة القیام بالإجراءات التالیة: ولمو 

تعزیز رؤوس الأموال الخاصة لتحسین رأس المال العامل الصافي الاجمالي (لكونه غیر كافي  -

 مقارنة بقطاع النشاط) ومراقبة نموه بشكل جید؛

 اع النشاط الموسمي؛الحصول على قروض قصیرة الأجل من قبل البنوك تكون ملاءمة لقط -

التفاوض مع الموردین لتمدید آجال الدفع، وتحسین تسییر المخزونات بتسریع معدل دورانها،  -

 وذلك لتقلیص الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیة.   

 حدود التحلیل الوظیفي في حالة النشاط الموسمي لهذه المؤسسة:   .6

للمؤسسة، كما أن حساب الاحتیاج في  لهیكل الماليكنا لیُعد التحلیل الوظیفي تحلیلا سا

رأس المال العامل للدورة التشغیلیة اعتمادا على میزانیة وظیفیة، لا یمثّل احتیاجا في تمویل الدورة 

التشغیلیة كونه متولد عن نشاط موسمي، لذا فهذا التحلیل لا یمكِّن من الكشف بدقة عن 

وبالتالي یكون التحلیل الدینامیكي للهیكل المالي المعتمد على  الصعوبات التي تواجهها الخزینة.

جدول التمویل وتحلیل التدفقات المستند إلى جدول تدفقات الخزینة هو الأفضل والمفید، خصوصا 

  هذا الجدول الأخیر الذي یظهر حساسیة التغیر في الخزینة تبعا للنشاط. 

  :05التمرین رقم 

  : Nة بمؤسسة تجاریة خلال السنة إلیك المعطیات المالیة الخاص

یوم، تخضع كل من  60یوم و آجال الموردین بـ  40یوم، تقدر آجال العملاء بـ  45مدة التخزین  -

 22، یدفع في الیوم % 19,60المشتریات والمبیعات إلى معدل رسم على القیمة المضافة قدره 

  من الشهر الموالي؛

  من الشهر الموالي؛ 10لاجتماعیة في الیوم تدفع الأجور في نهایة الشهر والمصاریف ا -

  عن المعلومات التالیة : Nللسنة  كشف حساب النتیجة 

  وحدة نقدیة؛ 000 440رقم الأعمال التقدیري السنوي خارج الرسم  -

  وحدة نقدیة خارج الرسم؛ 160259 مشتریات بضاعة قدرها  -

  وحدة نقدیة؛ 800 272تكلفة شراء البضاعة المباعة  -
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وحدة  560 43قیمة المصاریف الاجتماعیة  وحدة نقدیة؛ 800 96ر بالإجمالي قیمة الأجو  -

  وحدة نقدیة مصاریف على الأجور؛ 424 17نقدیة، منها 

وحدة نقدیة خارج الرسم مع بقاء عناصر  200 519تحقیق رقم أعمال قدره  N+1یُتوقع في السنة 

  الاستغلال دون تغییر.  

  المطلوب :

 ؛بیوم من رقم الأعمال Nالمال العامل المعیاري للسنة حساب الاحتیاج في رأس  -1

 ؛N+1تقدیر الاحتیاج في رأس المال العامل للسنة  -2

 .N+1حساب نسبة الاحتیاج في رأس المال العامل إلى رقم الأعمال في السنة  -3

  الحل:

 بیوم من رقم الأعمال. Nحساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري للسنة  -1

    معاملات الترجیح ماتإستخدا موارد

 معدل الدوران

   

  طریقة الحساب  المعامل البیـــان

   CAHT / المباعة البضائعتكلفة شراء  0,62  27,9  

  

 

عئبضامخزون ال 45  

  العملاء  40   1,196 47,84  

 TVA /CAHT معدل )×الرسم خارج المشتریات ( 0,115 4,25  

  

15+22=37  TVA  المدفوعة  

  TTC / CAHT  متضمنة للرسم تایر تشمال  0,704   42,24

  

  نو المورد 60

7,25   0,196   15+22=37  TVA  المجمعة  

 CAHT /الأجور الصافیة 0,180   2,7

  

  الأجور  15

 CAHT /الاجتماعیة  المصاریف  0,099   2,47

  

  الاجتماعیة المصاریف  10+15 =25

  المجموع 79,99  54,66

≈ 25 25, 33  CAJBFR /  

440000

196,1440000


HT

TTC

CA

CA




440000

259160196,0




440000

259160196,1

440000

196,0440000



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TVACA




440000

1742496800


440000
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 :N+1تقدیر الاحتیاج في رأس المال العامل للسنة  - 2

 وحدة نقدیة خارج الرسم 200 519تحقیق رقم أعمال قدره  N+1یُتوقع في السنة �بما أنه

3605655,36055
360

51920025

360
1/

1 





 


JJ

nCAJ
n

CABFR
BFR  

 

  :N+1حساب نسبة الاحتیاج في رأس المال العامل إلى رقم الأعمال في السنة  - 3

%94,6%100
519200

36056
%100

1

1 





















n

n

CA

BFR
  

  :6رقم  التمرین

  : Nإلیك المعطیات المالیة الخاصة بمؤسسة صناعیة خلال السنة 

  ،التكالیف الوحدویة خارج الرسم للمنتوج ملخصة في الجدول التالي :€  100سعر البیع الوحدوي  - 

  التكالیف بالأورو TVAمعدل   البیان

  30 20,6  مواد أولیة 

  15 20,6  تكالیف خارجیة

  5  -   ضرائب و رسوم

  10  -   ر بالصافيالأجو 

  5  -   المصاریف الاجتماعیة

  

 :  یةلیغشتالدورة الآجال 

 یوم؛ 15مدة تخزین المواد الأولیة  -

 یوم؛ 30مدة تخزین المنتجات التامة   -

 یوم؛ 60یوم و آجال الموردین بـ  45تقدر آجال العملاء بـ   -

عات إلى معدل رسم على تخضع كل من المشتریات من المواد الأولیة والتكالیف الخارجیة والمبی  -

  من الشهر الموالي؛ 23، یدفع في الیوم % 20,6القیمة المضافة قدره 

  من الشهر الموالي؛ 15تدفع الأجور في نهایة الشهر والمصاریف الاجتماعیة في الیوم  -

  المطلوب :

 بیوم من رقم الأعمال. Nحساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري للسنة  -1
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وحدة من المنتوج  000 5، علما أنه سیتم بیع N+1اج في رأس المال العامل للسنة تقدیر الاحتی -2

 التام.

  الحل:

 بیوم من رقم الأعمال: Nحساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري للسنة  -1

وحدة من المنتوج  000 5، علما أنه سیتم بیع N+1تقدیر الاحتیاج في رأس المال العامل للسنة  -2

 التام:

68056
360

)1005000(49

360
1/

1 





 


JJ

nCAJ
n

CABFR
BFR  

  

  

    معاملات الترجیح إستخدامات موارد

 معدل الدوران

   

  طریقة الحساب  المعامل البیـــان

   CAHT ولیة/الأ تكلفة شراء المواد 0,3  4,5  

=30/100 

 مخزون المواد الأولیة 15

   CAHT /الإنتاجتكلفة  0,65 19,50  

) =30+15+5+10+5/(100  

30  

  

  التامة المنتجاتمخزون 

  العملاء  45   1,206 54,27  

 TVA /CAHT×خارجیة) تكالیف أولیة+ (مواد 0,0927 3,5226  

  

15+23=38  TVA  المدفوعة  

  TTC / CAHT أولیة مواد تایر تشم  0,3618   21,708

  

  نو المورد 60

7,828   0,206   15+23=38  TVA  المجمعة  

  الأجور  CAHT  15 /الأجور الصافیة 0,1   1,5

  الاجتماعیة المصاریف  CAHT  30= 15+15 /الاجتماعیة  المصاریف  0,05   1,5

  المجموع 81,7926  32,536

≈ 49 49, 25  CAJBFR /  

100

206,1100


HT

TTC

CA

CA

 




100

3015206,0




100

30206,1

100

206,0100




HT

HT

CA

TVACA


100

10


100

5
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   III -  تحلیل النشاط والنتائج:  

 الأرصدة منها الأدوات من العدید باستخدام وذلك نشاطها وتطور المؤسسة نتائج لیحلیتم ت

  وسنقتصر فقط على هاتین الأداتین. إلخ؛...التعادل تحلیل یر،للتسی الوسیطیة

III - 1 - النتائج اتجدول حساب:  

  :النتائج اتحساب جدولتعریف  فیما یلينتناول ، SIG للتسییر الوسیطیة لأرصدةالتطرق ل قبل

III - 1 -1-النتائج اتجدول حساب  تعریف:  

 الــســنــة خـلال الـكــیــان مـن ــنــجــزةلما ــنــتــوجــاتلموا اءللأعـبـ مـلــخص بـیــان هـو الـنـتــائج حـســاب

 الــنــتــیــجـة بــالــتــمــیــیــز ویـبــرز. السحب أوتـاریخ التـحصیل تاریخ الحسـاب في یـأخذ ولا. الــیـةلما

  .56الخسارة أو الكسب/الربح ـالــیـةلما لــلــســنــة الــصــافــیــة

  :57النتائج حساباتییز بین نوعین من یتم التم

 حسب الطبیعة: بحیث تصنف الأعباء والایرادات حسب طبیعتها، وهذا من  النتائج حسابات

تمكن  وسیطیة أرصدة شأنه أن یسمح بحساب مجامیع التسییر الرئیسیة التي تعد بمثابة

 ؛ــیـةـاللما ةلــلدور  الــصــافــیــة الــنــتــیــجـةفي النهایة من حساب 

  الوظیفة: تصنف الأعباء والایرادات حسب الوظیفة التي تسببت  حسب النتائج حسابات

 فیها.

حسب الطبیعة من طرف كل  النتائج حساباتالاشارة إلى أنه في الجزائر یتم اعتماد  وتجدر

یة المؤسسات الخاضعة للنظام المحاسبي المالي، لأن إعداده یعتبر إجباریا من وجهة النظر الضریب

حسب  النتائج تعطى الأولویة لحسابالمالیة، وبالتالي  عند التصریح الجبائي الخاص بنهایة الدورة

  حسب الوظیفة. النتائجالطبیعة على حساب 

نستعرض هذا الجدول المعد حسب الطبیعة ووفقا للنظام  النتائج حسابات جدولبعد التطرق لتعریف 

الاستثمار،  دورةة بالعملیات التشغیلیة (دورة الاستغلال)، المحاسبي المالي مع توضیح الدورات الخاص

  :الاستثنائیة الدورةدورة التمویل بالاستدانة، بالإضافة إلى الأثر الجبائي و 

  

  

  

                                                             
   .24 ص ،2009 ،19 العدد الرسمیة، الجریدة - 56

  (بتصرف).27- 26ص ،2016یوسف بومدین، فاتح ساحل، تسییر التسییر المالي للمؤسسة، دار بلقیس، الجزائر،  -  57
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  النتائج حسب الطبیعة وفقا للنظام المحاسبي المالي حسابات :2رقم  جدولال

 N التعییــن

  الدورة

 التشغیلیة

 رقم الأعمال
 

   ات منتجات المصنعة والمنتجات قید الصنعتغیر مخزون

   الإنتاج المثبت

   إعانات الاستغلال

 إنتاج السنة المالیة -1
 

 المشتریات المستهلكة
 

 ستهلاكات الأخرىلاالخدمات الخارجیة وا
 

 استهلاك السنة المالیة -2
 

 )2-1القیمة المضافة للاستغلال ( -3
 

 أعباء المستخدمین
 

 الضرائب والرسوم والمدفوعات المشابهة
 

 الفائض الإجمالي عن الاستغلال -4
 

 المنتجات العملیاتیة الأخرى
 

 الأعباء العملیاتیة الأخرى
 

 المخصصات للاستهلاكات والمؤونات
 

دورة 

 استرجاع على خسائر القیمة والمؤونات الاستثمار
 

 النتیجة العملیاتیة -5
  

 مالیةالمنتوجات ال
 

دورة 

التمویل 

 بالاستدانة

 الأعباء المالیة
 

 النتیجة المالیة -6
 

 )6+5النتیجة العادیة قبل الضرائب ( -  7
  

 الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادیة
 

الأثر 

 الضرائب المؤجلة (تغیرات) حول النتائج العادیة الجبائي
 

 مجموع منتجات الأنشطة العادیة
 

 
 أعباء الأنشطة العادیةمجموع 

 
 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -  8

 
 منتجات (یطلب بیانها) - العناصر غیر العادیة 

الدورة  

 الاستثنائیة
 أعباء (یطلب بیانها) - العناصر غیر العادیة 

 
 النتیجة غیر العادیة -9

 
 النتیجة الصافیة للسنة المالیة - 10

 

 
موضع المعادلة في النتیجة  حصة الشركات الموضوعة

 
   النتیجة الصافیة للمجموع المدمج  - 11

   و منها حصة ذوي الأقلیة 
 

   حصة المجمع 
 

 (بتصرف) 34، ص 2009، 19المصدر : الجریدة الرسمیة، العدد 
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III- 2 - للتسییر الوسیطیة الأرصدة باستخدام التحلیل المالي لجدول حسابات النتائج SIG  

 بها تشكلت التي الكیفیة فهم في تساعد التي التحلیلیة الأدوات من للتسییر الوسیطیة الأرصدة عدت

 .الخسارة أو الربح تحقیق في النشاط دورات من دورة كل مساهمة حول واضحة رؤیة وتعطي النتیجة

 وسیطیةال الأرصدة تشمل. مستوى كل حسب والتكالیف الایرادات بین الفروقات على اعتمادا وذلك

  : من كل للتسییر

 ؛الأعمال رقم  

 ؛التجاري الهامش  

 ؛المضافة القیمة  

 ؛التشغیلیة العملیات عن الإجمالي الفائض  

 ؛المالیة النتیجة  

 الاستثنائیة النتیجة  

 ؛الضریبة قبل الإجمالیة النتیجة   

 الصافیة النتیجة. 

  

  :الأرصدة الوسیطیة للتسییرالتالي یوضح هذه  جدولوال
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  جدول الأرصدة الوسیطیة للتسییر: 3الجدول رقم 

 المبالغ نبیاال

  رقم الأعمال

  مبیعات بضائع

  (تكلفة شراء البضاعة المباعة) بضائع مستهلكة- 

  A                                                       = الهامش التجاري

  باعم انتاج

  مخزن انتاج+

  اج المؤسسة لذاتها )ثبت ( انتم انتاج+

  B                                 الانتاج                           =

  C                                           المواد الأولیة كاستهلا -

  =B-C   D                           = الهامش على استهلاك المواد  

  E                     هلاكات الأخرىستلاالخدمات الخارجیة وا-

  A+D-E                                ستغلال لال القیمة المضافة =

  یةلیغتش+ اعانات 

  الضرائب والرسوم والمدفوعات المشابهة - 

   مصاریف المستخدمین- 

   أخرى تشغیلیة+ إیرادات 

  أخرى تشغیلیةمصاریف  - 

                    )EBEعملیات التشغیلیة(الفائض الإجمالي عن ال =

  المؤونات لاكات وهتالاصصات مخ  - 

  قرض الایجار لاستثمارات   لاكهتالامخصصات  - 

  )الاستغلالالتشغیلیة( مؤوناتالرجاع است+

  G)                   النتیجة العملیاتیة( تشغیلیةنتیجة الال =

  المالیة یراداتالإ

  المالیة مصاریفال- 

  H                                         النتیجة المالیة =

  G+H=I                             جاریة قبل الضریبة   النتیجة ال

  إیرادات استثنائیة

  مصاریف استثنائیة - 

  نقصان في التنازل عن التثبیتات /فائض  -/+

  J                                  =النتیجة الاستثنائیة      

  K I+J=           =النتیجة الاجمالیة قبل الضریبة على الأرباح

  L                                          الضریبة على الأرباح    -

  K-L                                         النتیجة الصافیة 

 سبق مرجع ،2ج وحُلول، وتمارین أَجوبة المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاسالمصدر: 

  .(بتصرف)171 ص ذكره،
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  :الأعمال رقم )1

ما تَم فَوترته للعملاء سواء تعلق الأمر ببضاعة یمثل هو مقیاس لمستوى نشاط المؤسسة، و      

ویستخدم كمؤشر لقیاس نمو المؤسسة و في أو خدمات مقدمة للغیر تحقق إیراد، أو إنتاج مبـاع 

جوانب تحلیل عدیدة، وذلك من خلال مقارنته بمؤشرات مالیة واقتصادیة أخرى بغرض الحصول 

سةتقییم أداء المؤس على نسب مالیة یمكن بواسطتها
58
.  

 وتبعا السوقیة الحصة حسب ویتحدد الأساسیة الأنشطة عن الناتجة الایرادات كما یعرف على أنه

  : التالیة الأجزاء إلى المؤسسة نشاط حسب ویتفرع الأسواق على المؤسسة سیطرة لمدى

  ؛التجاریة الأنشطة عن الناتج الایراد وهو:  التجاري الأعمال رقم

 اعتمادا بتصنیعها قامت التي للمنتجات المؤسسة بیع عن الناتج الایراد وهو: الإنتاجي الأعمال رقم

  ؛الانتاجیة قدراتها على

  .للعملاء تقدمها التي الخدمات عن الناتج الایراد وهو:  الخدمي الأعمال رقم

  :التالیة العلاقة بواسطة الأعمال رقم حساب یُمكن فإنه مُتنوِّعة المؤسسة طبیعة كانت إذا

  خدمات+   مباع إنتاج+   المبیعات=  لالأعما رقم

 یخدُم كما الحالات، من الكثیر تفسیر على المالي المُحلِّل الأعمال رقم حساب یُساعدوللإشارة 

59منهاو  المالي، التشخیص أهداف
:  

 المالي فالمُحلِّل مجالات، عدّة في النمو معدل یُستخدَم : النشاط نمو معدل قیاس 

 المؤسسة حجم لقیاس یستخدمُه الإستراتیجي والمُحلِّل والخزینة ةالنتیج تحلیل في یستخدمُه

 رقم في الارتفاع باستخدام النشاط نمو حساب ویُمكن الداخلي، النمو على قُدرتها ومدى

وذلك وفق العلاقة  الأعمال رقم على النقدي التضخم أثر مراعاة مع الرسم، خارج الأعمال

  التالیة:

 
1

10

1 











iCA

CA
C  

  ث:حی

 C معدل النمو؛ 

 CA0 ؛0 رقم الأعمال في السنة  

                                                             
 ،ذكره بقس مرجع الجزائریة، والمتوسطة الصغیرة المؤسسات لنمو المالي للمنطق تحلیلیة دراسة دادن، هابالو  عبد -  58

  .(بتصرف)185ص 

  للمزید من التفصیل یمكن الرجوع إلى : - 59

  .220 ص  ،1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر ،وآخرون ساسي بن إلیاس -    
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 CA1 ؛1 رقم الأعمال في السنة  

 i 1 معدل التضخم النقدي للسنة.  

 ؛قیاس القدرة التنافسیة للمؤسسة 

 قیاس فعالیة الوظائف التسویقیة؛ 

 قیاس المكانة السوقیة.  

 الهامش التجاري : )2

 جهة من والموردین والمؤسسة جهة من العملاء و المؤسسة بین التجاریة العلاقات یقیس مؤشر هو

 السوقین في المؤسسة مكانة تحدید ثم ومن المتعاملین هذین بین التبادلیة العلاقات ویدرس أخرى

 شرائها وتكلفة البضائع مبیعات بین الفرق في التجاري الهامش یتمثل .)البعدیة( والخلفیة الأمامیة

60كالتالي یحسبو 
 :  

  البضائع مخزون + Δ  البضائع مشتریات – لبضائعا مبیعات=  التجاري الهامش

  : التالیة بالعلاقة أو

  مستهلكة بضائع – البضائع مبیعات=  التجاري الهامش

  2مخ+  مستهلكة بضائع=  مشتریات+  1 مخ

  2مخ - 1 مخ+  مشتریات=  مستهلكة بضائع

  )1مخ - 2 مخ(  – مشتریات =     

  مخزون Δ – مشتریات=        

 التجاري: هامشاستخدامات ال  

 التجاري  الهامش انطلاقا من هذا الرصید یمكن حساب معدلTMC :وفق العلاقة التالیة  

TMC =
��

مبیعات	البضاعة
 

  .المنافسة المؤسسات باقي مع المُقارَن التشخیص حالات في النتیجة تحلیل فيوالذي یستخدم        

  د( الجهتین من التفاوض على المؤسسة قُدرة التجاري الهامش یَقیس  حیث ،)والعملاء المُورِّ

د مع سواء التفاوضیة المؤسسة قوة عن ذلك عبر كُلَّما التجاري الهامش اتسع كُلَّما  المورِّ

 البیع؛ أسعار بتعظیم العمیل مع أو الشراء، أسعار بتدنیة

                                                             
  .221- 220المرجع السابق، ص  - 60
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 التجاریة للمؤسسات التجاري النشاط فعالیة مدى قیاس في كذلك التجاري الهامش یُستخدم 

دین من الشراء نشاطات إثر یَنتُج والذي أرصدتها أهم التجاري الهامش یُشكِّل والتي  ثم المُورِّ

 .للعملاء البیع ثم التخزین

 الهامش على استهلاك المواد الأولیة : )3

یتمثل هذا الرصید في الفرق بین الإنتاج والاستهلاك من المواد الأولیة له أهمیة كبیرة في    

 :61یة ویحسب كالآتيالمؤسسات الصناع

 لأولیةااستهلاك المواد  –الهامش على استهلاك المواد الأولیة = الإنتاج 

 حیث :

 الأولیة  في مخزون المواد Δ –استهلاك المواد الأولیة = مشتریات المواد الأولیة 

 التامة المنتجات بسوق مقارنة المؤسسة وضعیة الأولیة المواد استهلاك على الهامش یقیس

 منتجات وعلیه أخرى، جهة من) الموردون( الأولیة المواد وسوق جهة من) والمنافسین لاءالعم(

  .الرصید هذا على تأثیر أي تشكل لا لنفسها المؤسسات

 

  : المضافة القیمة )4

د والمصاریف الخارجیة ري وذلك المتعلق باستهلاك المواتمثل الفرق بین مجموع الهامش التجا

  : التالیة بالعلاقة تحسب ، و62الأخرى

 المصاریف – الأولیة المواد استهلاك على الهامش+  التجاري الهامش=  المضافة القیمة

 الأخرى الخارجیة

  : التالیة بالعلاقة أو

 مخزون Δ+  الأولیة المواد مشتریات -  الدورة انتاج+  التجاري الهامش=  المضافة القیمة

  الأخرى الخارجیة المصاریف – الأولیة المواد

  

 المواد من للتخزین القابلة غیر المشتریات، المناولة :في الأخرى الخارجیة المصاریف تمثلتو 

 الصیانة أشغال)، الإداریة المستلزمات الصیانة، الصغیرة، التجهیزات الطاقة، كالمیاه،( واللوازم

  ....) موثقین مراجعین،( الخارجیین المستخدمین، والبحث الدراسات، والإصلاحات والترمیم

    

                                                             
  .222رجع السابق، ص الم - 61

62 -Pièrre Vernimmen,  Finance d'entreprise, 17ème édition, Dalloz, Paris, 2019, p 202. 
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وتُعتبر أول مؤشر یقیس مدى قدرة نشاط  63تحدد القیمة المضافة الثروة التي أنشأتها المؤسسة

المؤسسة الاقتصادي على مكافأة عوامل الإنتاج ( من مستخدمین، اهتلاكات،...) و توزیع الثـروة على 

لفائدة المقرضین لمالیة الأطـراف الأخرى المتمثلة في الضرائب والرسوم لصالح الدولة والمصاریف ا

  .64عوائد رأس المال لصالح المساهمینو 

  

 یُساعد، حیث 66أو الجزئي65تتعدد استخدامات القیمة المضافة سواءً على مستوى الاقتصاد الكلي     

67استخداماته بین ومن المالیة الوضعیات مُختلف تحلیل على المُضافة القیمة رصید
:  

 المؤسسة نمو قیاس:  

 في خصوصاً  الأعمال رقم غرار على المؤسسة نمو قیاس في المُضافة ةالقیم رصید یُستخدَم  

  :التالیة العلاقة على اعتماداً  وذلك والخدمیة، الصناعیة القطاعات
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 أخرى؛ جهة من والمورد جهة، من بالعمیل المؤسسة علاقة تحدید  

 الاستخدامات هذه بین ومن یجیةالإسترات الجوانب في المضافة القیمة مُساهمات تعدَّدت:  

 إلى الأفقي التكامل بإستراتیجیة یتعلّق ما خُصوصاً ، الإستراتیجیة الخُطط وضع في تُساهمأنها 

 رقم إلى المضافة القیمة بنسبة مقاساً ( المضافة القیمة معدل باستخدام وذلك الخلف، وإلى الأمام

 فالتوجُّه ضعیفاً  المُعدَّل هذا كان فإذا لقطاع،وا المؤسسة بین التكامل درجة یقیس الذي ،)الأعمال

 فتتوجه كبیراً  المُعدَّل كان إن أما المثلى، الإستراتیجیة یُعتبر) المورد نحو( الخلفي التكامل نحو

  ؛)العمیل نحو( الأمامي التكامل نحو المؤسسة

 المنتَج تمییز هو التسویقي المنظور من فالتمییز التمییز، إستراتیجیة نجاح مدى على الحُكم 

 وخدمات مواد إضافة شكل في فیُترجَم المالیة الناحیة من أمّا أوغیرها، تغلیف أو إضافیة بخدمات

                                                             
63 - Bréatrice, Franci Grandguillot, Op.cit., p : 54. 

بناء نموذج  نحو  - عبد الوهاب دادن، دراسة تحلیلیة للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة  -  64

  .(بتصرف)191ص  ،، مرجع سابق-ترشید القرارات المالیة 

  تقیس القیمة المضافة مساهمة المؤسسة في الناتج المحلي الخام، أي الوزن الاقتصادي للمؤسسة. -  65

 إلیاس بن ساسي، المؤسسة أمام خیار النمو الداخلي و النمو الخارجي مع دراسة حالة مؤسسات قطاع المحروقات -  66

  .18 بالجزائر، مرجع سابق، ص

  .226-223ص  ،1ج وتطبیقات، دروس المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاس - 67
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 القیمة رصید یرتفع وحینها بالارتفاع الأعمال رقم على ذلك انعكس فإذا المُنتَج صُنع في مُباشرة

 الزیادة دون الوسیطیة الإستهلاكات زادت إذا أما ناجحة، تُعتبر التمییز إستراتیجیة فإنَّ  المضافة،

 ویجب فاشلة تُعتبر التمییز إستراتیجیة فإن المضافة، القیمة في الانخفاض أي الأعمال، رقم في

  فیها؛ النَّظر إعادة

 الفوائض في والارتفاع النمو عند الإستراتیجیة هذه تطبّق التنویع، إستراتیجیة وتسییر مراقبة 

 حافظة أو المنتَجات بسلَّة یُعرف ما لتشكّل ومُنتجاتها المؤسسة نشاطات تتعدّد حیث المالیة،

نات لمُراقبة المضافة القیمة استخدام یمكن وحینها النشاطات،  المنتَجات على والحكم النشاط مُكوِّ

 المُضافة القیمة ذات المنتَجات عن المؤسسة تتخلّى حیث الاستمرار، في الأفضلیة ذات والأنشطة

 .الأخرى الأنشطة في وتستمر الضعیفة

 :  التشغیلیة العملیات عن الإجمالي الفائض )5

 الحقیقیة التدفقات رصید یُعتبر حیث بالخزینة، ارتباطه من أكثر بالنتیجة الرّصید هذا یرتبط  

لة الإیرادات بین الفرْق أي التشغیلیة، للدورة  والمصاریف القریب الأجل في ستُحصَّل التي أو المُحصَّ

 النشاط طریق عن المُحقَّقة المالیة الثروة یقیس أنّه أي ،القریب الأجل في ستُسدَّد التي وأ المُسدَّدة

 ذلك و المضافة، القیمة من انطلاقاً  التشغیلیة العملیات عن الإجمالي الفائض حساب یُمكن .الأساسي

 :68التالیة العلاقة وفق

 المضافة القیمة = عن الإجمالي الفائض

 تشغیلیة إعانات+    التشغیلیة  العملیات

 مماثلة مدفوعات و رسوم و ضرائب -

 الاجتماعیة والمصاریف المستخدمین مصاریف -

 التشغیلیة والمخاطر الجاریة الأصول قیم تدني مؤونات مخصصات -

 أخرى تشغیلیة إیرادات+ 

 أخرى تشغیلیة مصاریف -

ي المستخدمین والدولة (خارج الفائض بعد مكافأة أولى لعوامل الإنتاج، ممثلة ف EBEحیث یقیس 

ساهمین مالضریبة على الأرباح)، لیبقى الرصید للأطراف الأخرى المدینة للمؤسسة من مقرضین، 

  .69ذاتها ونمو المؤسسة

                                                             
  .226، ص بقاسال رجعالم - 68

69 - Hubert de la Bruslerie, Analyse Financière, information financière et diagnostic, 3ème édition, Dunod, 

2006, p 155 .(بتصرف) . 
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 النتیجة التشغیلیة:   )6

ي رصید الدورة التشغیلیة، أي الفرق بین الإیرادات التشغیلیة والمصاریف التشغیلیة ویُمكن حسابها ه

 على الفائض الإجمالي عن العملیات التشغیلیة، و ذلك وفق العلاقة التالیة:اعتماداً 

 النتیجة التشغیلیة = الفائض الإجمالي عن العملیات التشغیلیة

 مخصصات إهتلاك الأصول الثابتة -

 +  استرجاع إهتلاكات الأصول الثابتة

ائض وتكوین الثروة الإجمالیة تُعبّر النتیجة التشغیلیة عن قُدرة نشاط المؤسسة على تولید الفو  

للمؤسسة، وتُعطِي قراءة واضحة حول كیفیة تشكُّل النتیجة، إذ تتحوّل إلى نتیجة صافیة بعد تغطیة 

  مصاریف العملیات المالیة والاستثنائیة والضرائب على الأرباح.

 النتیجة المالیة :  )7

ملیات الاستدانة  والمُتمثِّلة في تتمثل النتیجة المالیة في رصید العملیات المالیة الناتجة عن ع

، المصاریف المالیة المُرتبطة بعملیات الاقتراض، والإیرادات المالیة المتولِّدة عن التوظیفات المالیة

 تحسب وفق العلاقة التالیة:

 المصاریف المالیة - الإیرادات المالیة  = النتیجة المالیة

سة من النّواحي المالیة، وبالتالي فیُمكن مُراقبة تُساعد النتیجة المالیة على مُراقبة أداء المؤس

الحدود القصوى لعملیات الاستدانة بناء على مؤشر النتیجة المالیة وعلیه فالنتیجة المالیة تُسْهم 

  .70بشكل فعَّال في اتخاذ القرارات التمویلیة

 النتیجة الجاریة :  )8

 مالیة كما توضحه العلاقة التالیة:تمثِّل مجموع النتیجة التشغیلیة (العملیاتیة) والنتیجة ال

 النتیجة الجاریة =النتیجة التشغیلیة +النتیجة المالیة

 النتیجة الاستثنائیة:    )9

تتمثَّل النتیجة الاستثنائیة في الفرْق بین الإیرادات والمصاریف ذات الطَّابع الاستثنائي وتتضمَّن 

تحسب  لتشغیلیة والاستثمار والعملیات المالیة.مُختلَف العملیات التي لم یتم تصنیفُها ضمن العملیات ا

 وفق العلاقة التالیة:

 المصاریف الاستثنائیة  -النتیجة الاستثنائیة=الإیرادات الاستثنائیة 

                                                             
  .228- 227، ص بقاسال رجعالم - 70
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ویتمثل الدّور الذي یقتصر علیه هذا المُؤشِّر في تقدیر العملیات خارج الدورة التشغیلیة وبالتالي یُمكن 

 .71لى میادین أكثر مردودیةتوجیه النشاط في المستقبل إ

 النتیجة الاجمالیة قبل الضریبة على الأرباح:    )10

 تحسب وفق العلاقة التالیة:

  النتیجة الاجمالیة قبل الضریبة =النتیجة الجاریة +النتیجة الاستثنائیة

 النتیجة الصافیة: )11

زیعات على یحدد مستوى هذه النتیجة مبلغ التو ، الدورة خلال الصافیة الثروة مقدار عن تعبر

  :تحسب وفق العلاقة التالیة، 72 صورة مردودیة المؤسسة المساهمین

  الأرباح على الضرائب -=النتیجة الجاریة +النتیجة الاستثنائیة الصافیةالنتیجة 

تستخدم في حساب معدل الربحیة الاجمالیة الذي یقاس بنسبة النتیجة الصافیة إلى رقم الأعمال 

  تالیة:كما هو موضح في العلاقة ال

����
��

 

 : 07التمرین رقم 

 : N المعطیات التالیة لمؤسسة اقتصادیة في السنة إلیك

  281 17، التغیر في مخزون البضائع €  933 206، مشتریات بضاعة €   227 235مبیعات بضاعة

، مشتریات € 364 47، الانتاج المثبت € 935 71، الانتاج المخزن € 547 888 3، الانتاج المباع €

  800 925، خدمات خارجیة € 271 11، التغیر في مخزون المواد الأولیة € 316 506 1المواد الأولیة 

، € 146 5أخرى  تشغیلیة، ایرادات € 928 225 1، مصاریف مستخدمین € 978 94 ، ضرائب ورسوم€

الاهتلاكات ، € 253 18الدورة التشغیلیة ، استرجاع مؤونات € 902 2أخرى  تشغیلیةمصاریف 

، € 357 58، الایرادات الاستثنائیة € 751 90، المصاریف المالیة€ 114 38، ایرادات مالیة € 540 188

  .€  992 41على الأرباح ةبیضر ال، € 939 40المصاریف الاستثنائیة 

                                                             
  .228، ص بقاسال رجعالم - 71

72 - L.Honoré, Gestion financière, Armand colin, Nathan, 2004, p 40. 
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القیمة المضافة، الفائض المطلوب :  حساب الهامش التجاري، الهامش على استهلاك المواد، 

، النتیجة المالیة، النتیجة الجاریة، النتیجة یةلتشغینتیجة الال، یات التشغیلیةلعملعن االاجمالي 

  الاستثنائیة، النتیجة الاجمالیة قبل الضریبة، معدل الربحیة الاجمالیة.

  الحل :

  :الهامش التجاري حساب -1

  بضائع مستهلكة –الهامش التجاري = مبیعات البضائع 

 البضائع مخزون Δ –بضائع مستهلكة = مشتریات 

                      =206 933  - 17 281=189 652 

  € 45575=  652 189-  227 235=الهامش التجاري  

  :الهامش على استهلاك الموادحساب  -2

 استهلاك المواد الأولیة –= الإنتاج  

= 364 47+935 71+547 888 3المباع+ الانتاج المخزن+ الانتاج المثبت=  الإنتاج= الإنتاج

4 007 846  €  

 لیةالأو  في مخزون المواد Δ –استهلاك المواد الأولیة = مشتریات المواد الأولیة 

                      =1 506 316  - 11 271 =1 495 045 € 

  .€ 512 2 801= 045 495 1 - 846 007 4= الهامش على استهلاك المواد

 :القیمة المضافةحساب  -3

  الخدمات الخارجیة – الهامش على استهلاك المواد +التجاريالهامش  =القیمة المضافة 

                       = 45575+801 2 512 - 925 800  =1 632 576 €  

 : الفائض الاجمالي عن العملیات التشغیلیةحساب  -4

مصاریف  -ضرائب و رسوم  - القیمة المضافة الفائض الإجمالي عن العملیات التشغیلیة =

 مصاریف تشغیلیة أخرى -  إیرادات تشغیلیة أخرىالمستخدمین + 

 -  146 5+ 928 225 1- 978 94-576 632 1= الفائض الإجمالي عن العملیات التشغیلیة

2 902 = 313 914  €.  

 یة:لیغشنتیجة التالحساب  -5

+  استرجاع    اتهتلاكالإ -النتیجة التشغیلیة = الفائض الإجمالي عن العملیات التشغیلیة 

 دورة التشغیلیةالمؤونات 

                         =313 914  - 188 540 +18 253  =143 627  €  

 :النتیجة المالیةحساب  -6

 المصاریف المالیة  - الإیرادات المالیة  = النتیجة المالیة
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                      =38 114 – 90 751  =52 637 -  

 :النتیجة الجاریةحساب  -7

 تشغیلیة +النتیجة المالیةالنتیجة الجاریة =النتیجة ال

                        =143 627   - 52 637 =90 990 €  

 :النتیجة الاستثنائیةحساب  -8

 المصاریف الاستثنائیة  -النتیجة الاستثنائیة=الإیرادات الاستثنائیة 

                          =58 357  - 40 939  =17 418  €  

 :یبةالنتیجة الاجمالیة قبل الضر حساب  -9

 النتیجة الاجمالیة قبل الضریبة =النتیجة الجاریة +النتیجة الاستثنائیة

                                    =90 990 +17 418   =108 408  € 

 :معدل الربحیة الاجمالیةحساب  -10

  الضریبة على الأرباح – النتیجة الاجمالیة قبل الضریبةالنتیجة الصافیة = 

                       =108 408  - 41 992  =66 416 €  

   النتیجة الصافیة/رقم الأعمالمعدل الربحیة الاجمالیة = 

                          

  

����
��

=
66416

(3888547 + 235227)
=

66416

4123774
= 1,61% 

  %  1,61نلاحظ أن معدل الربحیة ضعیف جدا قدره 

  

  :08التمرین رقم 

  : Nالمحاسبیة التالیة لمؤسسة اقتصادیة في السنة  إلیك المعطیات
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مصاریفال یراداتالا المبالغ   المبالغ 

  820 11 مبیعات بضاعة 840 6  مشتریات البضائع

  120 96  انتاج مباع   240  التغیر في مخزون البضائع

  600 6  انتاج مخزن  360 39  مشتریات المواد الأولیة

  200 1  انتاج مثبت  200 1-  ةالتغیر في مخزون المواد الأولی

  400 2  اعانات تشغیلیة  400 14  مصاریف خارجیة 

  000 6  ضرائب ورسوم 
  100 11  استرجاع المؤونات التشغیلیة

  000 24  مصاریف مستخدمین

  720  مصاریف تشغیلیة أخرى
 440 1  ایرادات تشغیلیة أخرى

  500 13  مخصصات الاهتلاك

 180 3  ادات مالیةایر   660 3  المصاریف المالیة 

  640 11  المصاریف الاستثنائیة 
 600 15  الایرادات الاستثنائیة

  900 21  الضرائب على الأرباح

 ء جدول الأرصدة الوسیطیة للتسییر؛بنا -1 المطلوب :

 حساب المعدلات التالیة : - 2

معدل الربحیة الاجمالیة، معدل الهامش التجاري، معدل القیمة المضافة، مصاریف 

 ستخدمین/رقم الأعمال، الم

المضافة، المصاریف  القیمة المضافة، المصاریف المالیة/ القیمة /المستخدمین مصاریف 

 الأعمال. رقم الخارجیة/

قم بتشخیص الدورة التشغیلیة بناء على المعدلات السابقة وإن اقتضى الأمر، ضع تصور لتحسین  - 3

 وضعیة النشاط.

  الحل:

 :SIGللتسییر بناء جدول الأرصدة الوسیطیة  .1

في فهم الكیفیة التي تشكّلت بها النتیجة كما یُعطي  یُساعد جدول الأرصدة الوسیطیة للتسییر  

للمُحلّل المالي رؤیة واضحة حول مُساهمة كل دورة من دورات النشاط في تحقیق الربح أو الخسارة، 
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رات تقیس قدرة المؤسسة على فالأرصدة التي تتوسّط رقم الأعمال والنتیجة الصافیة تُعدّ بمثابة مؤش

  الجدول التالي یبیّن ذلك:  و تعظیم إیراداتها والتحكّم في تكالیفها  

 جدول الأرصدة الوسیطیة للتسییر 

  

  

 

 المبالغ البیان

 (120 96 + 820 11) 940 107  رقم الأعمال

 820 11  مبیعات بضائع

لتغیر في مخزون ا -  بضائع= مشتریات ال ) 240-  840 6(  600 6  (بضاعة مستهلكة) بضائع مباعةمشتریات  -

  220 5                            = الهامش التجاري

  120 96  إنتاج مباع

  Déstockage(  6 600+ إنتاج مخزن (أو بیع الإنتاج المخزن 

  200 1  مثبت+ إنتاج 

  920 103  = الإنتاج

   (360 39-(-200 1)) 560 40  یةإستهلاك المواد الأول -

   360 63  = الهامش على استهلاك المواد الأولیة

  400 14  الخارجیة مصاریفال -

 =(220 5+360 63-400 14)  180 54  = القیمة المضافة

     2 400  تشغیلیة + إعانات 

     6 000  ائب ورسوم و مدفوعات مماثلةضر  -

    24 000  مصاریف المستخدمین -

  440 1     تشغیلیة  أخرى + إیرادات 

  720         مصاریف  تشغیلیة أخرى -

  EBE 27 300عملیات التشغیلیة لل= الفائض الإجمالي 

  100 11  التشغیلیة مؤونات ال+إسترجاع 

  500 13    مخصصات الإهتلاك والمؤونات -

  900 24  التشغیلیة نتیجة ال= 

 (540 + 640 2)  180 3     إیرادات مالیة

 (480 + 180 3)  660 3      مصاریف مالیة -

  420 24  = النتیجة الجاریة قبل الضریبة

 (720 + 480 + 400 14)  600 15  إیرادات إستثنائیة

 (000 6 + 000 3 + 640 2)  640 11  مصاریف إستثنائیة -

  960 3  ة الإستثنائیة= النتیج

 380 28  یة قبل الضریبةجمالالنتیجة الإ

  900 21  الضرائب على الأرباح -

 21  - 960 3 + 420 24)  480 6  = النتیجة الصافیة

900) 
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 ب المعدلات التالیة: احس .2

الجدول التالي معدّلات تحلیل النتیجة التي سنستخدمها للحكم على مستواها وتحلیل  تضمنیَ     

 لأسباب وتقدیم الحلول الكفیلة بتصحیحِها أو تحسینِها.ا

 معدلات تحلیل النتیجة

 )%المعدلات ( البیان

  6 480 940/6 107= النتیجة الصافیة/رقم الأعمالمعدل الربحیة الاجمالیة =

  44,16  220 820/5 11=  (الهامش التجاري/مبیعات البضاعة) معدل الهامش التجاري

  50,19  180 940/54 107=  ة (القیمة المضافة/رقم الأعمال)معدل القیمة المضاف

  22,23  000 940/24 107= مصاریف المستخدمین/رقم الأعمال

  44,30  000 180/24 54= مصاریف المستخدمین/القیمة المضافة

  6,75  660 180/3 54= المصاریف المالیة/القیمة المضافة

  13,34  400 940/14 107= عمالالمصاریف الخارجیة/رقم الأ

 :یةلیغتشدورة الالتشخیص  .3

 بعد حساب المُعدَّلات الواردة في الجدول سنحلِّل النتیجة وفق الخطوات التالیة:  

انطلاقاً من مُعدَّل الربحیة الإجمالیة و المتمثِّل في نسبة النتیجة الصافیة إلى رقم الأعمال، 

 100من كل بحیث یفة نسبیاً، وهي نسبة ضع % 6أنّ المؤسسة حقَّقت ربحیة قدرها  لاحظن

وحدات نقدیة كربح صافي،  6تحصّلت فقط على  ،وحدة نقدیة حقّقتها المؤسسة كرقم أعمال

 ،یعني أنّ التكالیف التي وُجِّهت للمتعاملین المالیین والإقتصادین (الموردون، المناولونوهذا 

المؤسسة تُعاني ف وعلیهل، من رقم الأعما % 94المستخدَمون، البنوك، الدولة، آخرون) مثلّت 

للوقوف وراء التكالیف و تها مستقبلاً؛ئمن ارتفاع بعض التكالیف التي یجب تحدیدها بدقّة لتدن

التي أدّت إلى انخفاض ربحیة المؤسسة، و من ثَم إیجاد تفسیر واستخلاص الأسباب من وراء 

 ذلك نستخدم المعدّلات التالیة:
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   :سبة الهامش التجاري إلى مبیعات بضاعة، ویُحسَب بنمعدل الهامش التجاري

وهذا یُثبِت أن هامش الربح مُعتبَر  % 44,16المؤسسة حقّقت هامشاً قدره  نلاحظ أن

 ویعكس قدرة المؤسسة على فرض أسعارها في السوق؛

  :یقیس قدرة المؤسسة على تحقیق هامش إقتصادي بعد تغطیة معدَّل القیمة المضافة

كقیمة مضافة  % 50,19النشاط حقَّق ما نسبته  ونلاحظ أنط، التكالیف المباشرة للنشا

الإستهلاكات الوسیطیة(إستهلاك المواد  حیث تشكلمن رقم الأعمال وهي نسبة كبیرة، 

 107(من رقم الأعمال % 50,91ما مقداره  الأولیة والمصاریف الخارجیة)

استراتیجیة تسویقیة مما یعني أنها مرتفعة إلا إذا بُرّر ذلك ب )،560 400+40 940/14

 معینة (تمییز، إبداع، تنویع، خدمات مجّانیة...إلخ).

 :تغطیة لالقیمة المضافة التي شكّلتها المؤسسة مُوجَّهة أولاًّ  توزیع القیمة المضافة

 بالتاليمجموعة من المصاریف منها مصاریف المستخدمین والمصاریف المالیة، و 

 لین التالیین:معدّ الحكم على مستواهما یتحدّد من خلال ال

  :هذه النسبة  نلاحظ أننسبة مصاریف المستخدمین إلى القیمة المضافة

وحدة نقدیة  44,30 والكهاستأن المستخدمین  أي % 44,30 شكّلت ما مقداره 

 ؛وحدة نقدیة محقَّقة كقیمة مضافة 100 من كل

  ره ما مقدا هذه النسبة شكّلت :نسبة مصاریف المستخدمین إلى رقم الأعمال

من رقم الأعمال وهي نسبة مرتفعة جداً تُشیر إلى أن المؤسسة  % 22,23

وما یؤكّد ذلك  ،تعتمد كثیراً على العمالة المباشرة بدل التكنولوجیة أو المناولة

مثلّت المصاریف الخارجیة  ، حیثالمصاریف الخارجیة/رقم الأعمالنسبة أن 

نخفضة مقارنة بنسبة من رقم الأعمال وهي نسبة م % 13,34(المناولة) 

 مصاریف المستخدمین؛

   :استهلكت المصاریف المالیة نسبة المصاریف المالیة إلى القیمة المضافة

لى لجوء المؤسسة إلى الإستدانة ، والتي تدل عمن القیمة المضافة % 6,75

 لتمویل نشاطها وهي نسبة مقبولة مقارنة بالمصاریف الأخرى.

تمثلّت بشكل  ،انخفاض ربحیة المؤسسة أدت إلىالأسباب التي  مما سبق أنّ  نتجنست بالتاليو 

  م كُل من الاستهلاكات الوسیطیة ومصاریف المستخدمین.أساسي في تضخّ 

 كما ح العوامل المُتسبِّبة في انخفاض الربحیة، یتصح یمكن :لتحسین وضعیة النشاط الحلول

 :یلي
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  :نتاجیة تهدف إلى تعزیز تبني سیاسة تسویقیة وإ بالرفع من مستوى رقم الأعمال

تمییز المنتجات وتنویعها والترویج لها، وذلك لتعزیز مكانتها بمستوى رقم الأعمال، 

 السوقیة والرّفع من إیراداتها؛

  :للرّفع من الفعالیة الاقتصادیة وانعكاساتها التحكم في الإستهلاكات الوسیطیة

قلاني لاستهلاكاتها من الإیجابیة على الربح، یمكن للمؤسسة تبني سیاسة تسییر ع

تها إلى أدنى مستوى وذلك على ئالمواد والبضائع ومستلزَمات الإنتاج وذلك لتدن

 مستوى وظائف التموین، التخزین، التصنیع...إلخ؛

  :أسباب انخفاض الربحیة إلى سیاسة  تعودالتخفیض من مصاریف المستخدمین

تعتمد على عدد كبیر من  هایتضح أنالموارد البشریة المُنتهَجة من طرف المؤسسة و 

العمال المباشِرین الذین یستهلكون جزءاً كبیراً من القیمة المضافة على شكل أجور 

 :لتخفیض هذه المصاریف على المؤسسةوتعویضات إجتماعیة، و 

  تحویل مصاریف المستخدَمین من لالإعتماد على العمالة المُؤقَّتة بدل الدائمة

 ى النشاط إلى تكلفة متغیرة یُمكِن التحكُّم فیها؛تكلفة ثابتة غیر مرتبطة بمستو 

  لتقلیل من العمالة الیدویة؛لاستخدام التقنیة الحدیثة في الأنشطة المباشِرة 

   الرفع من أعمال المناولة، وذلك بتكلیف مؤسسات أخرى صغیرة ومتوسطة

 مصاریف؛ لتخفیضببعض الأنشطة المرتبطة بالنشاط الأساسي للمؤسسة، 

 أنّ لجوء المؤسسة إلى الاستدانة قلَّل من الربحیة یتضحدر التمویل: تنویع مصا، 

من القیمة المضافة والتي كان  % 6,75حیث استهلكت المصاریف المالیة نسبة 

 ،قرض الإیجاركلجأت المؤسسة إلى تنویع مصادر تمویلها  تُها لوئبالإمكان تدن

 رأس المال. فيالرّفع ، القروض التجاریة

  

IV- التدفقات: تحلیل 

تجدر الإشارة إلى أن نسب السیولة السابقة تندرج تحت التحلیل المالي التقلیدي أي التحلیل سیولة 

التي تنطلق من أن ، ةاستحقاق، ونظرا لقصور هذا التحلیل وظهور طریقة التدفقات المالیة للخزین –

دورة الاستثمار ودورة  نشاط المؤسسة یقسم إلى ثلاث وظائف أو دورات أساسیة: دورة الاستغلال،

فقد قُسِّمت الخزینة حسب هذه  –التي تضم كل من دورة الاستدانة ودورة الأموال الخاصة  –التمویل 

المتعلقة بالنشاط، خزینة الاستثمار والخزینة المتعلقة بالتمویل، بحیث خزینة الاستغلال الوظائف إلى 



 : التشخیص الماليلثالمحور الثا

 

98 
 

فائض إلى الدورة المسؤولة عنه، بحیث تمكن من تساعد هذه الطریقة المُحلِّل في إرجاع العجز أو ال

   تسهیل إعطاء حلـول سریعـة وحقیقیة  للقضاء على العجز أو المحافظة على الفائض.

 المهم ومن المالي، التشخیص في أساسیة خطوة المؤسسة في للتدفقات الدینامیكي التحلیل عدیُ      

عبر إذ ت .73المؤسسة في الخزینة لتدفقات لداخليا والتولید النتیجة تولید بین الفرق فهم خاص بشكل

، بحیث 74التدفقات المالیة للخزینة عن المتاح من الأموال للمؤسسة المتولد عن نشاطها الاستغلالي

تعد مؤشرات للقدرة الحاضرة والتي تمكن من مواجهة توزیع الأرباح، تجدید الطاقة المستخدمة، تسدید 

سنتطرق فیما یلي إلى و  .75عید والاحتیاجات المتولدة عن النموالدیون في الأجلین المتوسط والب

  :للخزینة المالیة التدفقات

  : یلي ما ویشمل : التشغیلیة الدورة خزینة تدفق1 -

76الاستغلال خزینة فائض( التشغیلیة العملیات خزینة فائض 1-1 -
 ETE:(  

 التدفقات بین الفرق أي )غیلیةالتش الدورة تدفقات محصلة( التشغیلیة الدورة رصید أنه على یعرف

 بالطریقة التشغیلیة العملیات خزینة فائض یحسب، 77السالبة النقدیة والتدفقات الموجبة النقدیة

  وفق العلاقة التالیة: التشغیلیة والنفقات التشغیلیة التحصیلات بین الفرق طریق عن المباشرة

  )ETE(التشغیلیة العملیات خزینة فائض=  التشغیلیة النفقات – التشغیلیة التحصیلات

 الفائض بین الفرق طریق عن المباشرة غیر بالطریقة ETE التشغیلیة الدورة خزینة فائض یحسب كما

 كما التشغیلیة للعملیات العامل المال رأس في الاحتیاج في والتغیر التشغیلیة العملیات عن الاجمالي

   :یلي

ETE = EBE - ΔBFRex 

 المستحقات لتسدید الكافیة النقدیة السیولة تمتلك المؤسسة أن ىعل ETE <0 الموجب ETE یدل

 في عجز وجود إلى ETE >0 الرصید لهذا السالبة الحالة تشیر كما. الیومیة التعاملات عن الناتجة

                                                             
73 - Hubert de La Bruslerie, Analyse Financière, information financière et diagnostic et évaluation, 4ème 

édition, Dunod, Paris, 2010, Page 188. 
 ذكره، سبق مرجع الجزائریة، والمتوسطة الصغیرة المؤسسات لنمو المالي للمنطق تحلیلیة دراسة دادن، الوهاب عبد - 74

 .191 ص

 .193المرجع السابق، ص  -  75
76 - Excédent  de trésorerie d’exploitation 
77 - Pierre Vernimmen, 2009, Op.cit., Page 22 
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 وتنتج الآنیة المالیة احتیاجاتها لتغطیة كافیة سیولة بالخزینة یكون لا بحیث التشغیلیة الدورة خزینة

  .78التشغیلیة التحصیلات التشغیلیة النفقات تفوق عندما الحالة هذه

   : FTPE 79التشغیلیة  العملیات عن الناتج الخزینة تدفق 1 -2-

 العملیات وبعض والضرائب المالیة المصاریف یتضمن كونه في (ETE) سابقه عن یختلف

 التمویل على القدرة بین الفرق في التشغیلیة العملیات عن الناتج الخزینة تدفق یتمثل الاستثنائیة

   :التالیة العلاقة توضحه كما التشغیلیة للعملیات المال رأس في الاحتیاج في والتغیر الذاتي

ΔBFRex– CAF =FTPE 

  : التالیة بالعلاقة الصافیة النتیجة من انطلاقا الذاتي التمویل على القدرة CAF تحسبو 

CAF = Rnet + DAMP ± PV / MV 

  :حیث

 : Rnet الصافیة؛ النتیجة                                   DAMP :والمؤونات؛ الاهتلاكات    

PV/MV : الثابتة الأصول عن التنازل قیمة في نقصان/فائض.  

السیئة الوضعیة على مؤشر فهو سالب التشغیلیة العملیات عن الناتج الخزینةتدفق  كان إذا
80
. 

FTD (المتبقي) تدفق الخزینة المتاح -2
81: 

" وهو الفـرق بین فائض خزینـة الاستغـلال ونفقات Free Cash Flowرف لدى الانجلوسكسون بـ "یُع     

، فمن منظور الخزینة تعد نفقات الاستثمار تدفقا مالیا سالبا أي تحویل السیولة النقدیة إلى 82الاستثمار

باستخدام فائض  أصل ثابت، ویمكن أن یُعرَّف على أنه ذلك "الفائض الناتج عن تمویل الاستثمارات

خزینة الاستغلال"، أو على أنه ذلك "الاحتیاج الذي خلفته كل من دورة الاستغلال و دورة الاستثمار 

والذي یستوجب تمویله بمصادر خارجیة" (أي من دورتي الاستدانة والأموال الخاصة)، ویمكن حساب 

  كما تبینه العلاقة التالیة: ETEمن  تدفق الخزینة المتاح قبل الضریبة والمصاریف المالیة وذلك انطلاقا

������ = ��� − ��  

  : تدفق الاستثمار؛FI: تدفق الخزینة المتاح قبل الضریبة و المصاریف المالیة؛      FTDAIF  حیث: 

                                                             
78 - Pierre Paucher, Mesure de la performance financière de l'entreprise, OPU, Alger, 1993, p17 
79 - Flux de trésorerie provenant de l'exploitation 
80 - Ibid, pages 86- 125. 
81 - Flux de trésorerie disponible. 
82 - Ibid, p : 27. 
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خـلال الدورة ومبلغ التنازلات عن  Iویحسب تدفق الاستثمار بالفرق بین مبلغ حیازة الاستثمار 

  . كما هو مبین في العلاقة التالیة :CI الاستثمارات

�� = � − �� 

كما یمكن حساب تدفق الخزینة المتاح بعد المصاریف المالیة و الضرائب و ذلك انطلاقا من      

  تدفق الخزینة المتولد عن الاستغلال كما یلي:

������� = ���� − �� 

إلى أن المؤسسة تواجه احتیاجا في الخزینة  FTD < 0 وبالتالي یشیر تدفق الخزینة المتاح السالب     

بمصادر مالیة و ذلك بالتصرف في الاستثمارات عن طریق البیع أو الاقتراض أو زیادة 83یجب تغطیته

  رأس المال في الأجل القصیر للاستمرار عند مستویاتها المخططة. 

تمویل مناسبة لاستمرار نشاطها. أما إذا ظل سالبا لعدة سنوات فعلى المؤسسة البحث عن مصادر    

إلى أن المؤسسة قابلت جمیع  FTD > 0في حین یشیر تحقیق المؤسسة لتدفق خزینة متاح موجب 

وفي تكوین 84التزاماتها النقدیة المخططة ولدیها خزینة متاحة، ستستخدمها لمكافأة أو تسدید المستثمرین

احتیاطي سیولة
85.  

     .الخزینة تدفقات لخزینة نستعرض فیما یلي جدولل تدفقات المالیةالتطرق إلى ال بعد

 :الخزینة تدفقات جدول - 3

 وذلك واستخداماتها، المالیة الموارد تسییر فعالیة على الحُكم في المُستخدَمة الدّقیقة الأداة تلك هو

 اليالم التسییر نجاعة على الحكم في موضوعیة الأكثر المعیار یُعدُّ  الذي الخزینة عنصر على اعتماداً 

  .86للمؤسسة

 ومعاهد وجامعات مالیة هیئات عن صادرة الخزینة تدفُّقات جدول نماذج من العدیدوللإشارة یوجد 

 كل مع تتناسب التحلیل في خُصوصِیتُه نموذج ولكل وغیرها، مالیین ومُحللین بحث وفرَق مُتخصِّصة

 تدفقات وغیر المباشرة، وجدول ةالمباشر  بالطریقة الخزینة تدفقات أننا سنقتصر على جدول ، إلاّ 87حالة

   وفق النظام المالي المحاسبي الجزائري. الخزینة

  :88الخزینة فیما یلي تدفقات جدول وتكمن أهمیة

                                                             
83- Ibid, p  24.  

هم على تسدیدات القروض الممنوحة للمؤسسة، تكون الاستدانة تسبیقا على ونظرا لأولویة المقرضین في حصول - 84

عهد المؤسسة بدفع تدفقات تسدید تدفقات الاستغلال المولدة من خلال الاستثمار، تضمنها الأموال الخاصة و ذلك لت

 مكافأة ممثلة في المصاریف المالیة.و 
85-  Ibid, p  27. 

  .187 ،  ص1المالي دروس وتطبیقات، جإلیاس بن ساسي وآخرون، التسییر  - 86

  .181المرجع السابق، ص  - 87

  .84- 83ص ، 2018الاستراتیجیة والتسییر المالي، دار هومة، الجزائر، ملیكاوي مولود،  - 88
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 یسمح بتقدیم أفضل تحلیل لملاءة المؤسسة، أي أحسن حكم على السیولة الآنیة؛ 

 یقدم أحسن فهم للإیرادات والمصروفات المتعلقة بالمؤسسة؛ 

  السیاسات المختلفة لوظائف المؤسسة، فتقسیم التدفقات حسب الوظائف یسمح یسمح بتقییم

 بالمعرفة الجیدة لسیاسة كل وظیفة على مستوى المؤسسة (تشغیلیة، استثمار، تمویل)؛

 .تسهیل عملیة التنبؤات، بحیث یستخدم كقاعدة لحساب تدفقات الدورة التشغیلیة المتوقعة  

  

  الشكل التالي: المباشرة ریقةبالط الخزینة تدفقات ویأخذ جدول

 جدول تدفقات الخزینة بالطریقة المباشرة: 4رقم  جدولال

 المبالغ نبیاال

  التشغیلیة تحصیلاتال

   تشغیلیةالنفقات ال

 =ETE التشغیلیة لعملیاتا خزینة فائض  

  قیمة حیازة الاستثمارات - 

  + قیمة التنازل عن الاستثمارات 

 =FTD
AIF

 ل الضریبة و المصاریف المالیةتدفق الخزینة المتبقي قب  
 

 الصافیة  المالیة مصاریفال-

 استثنائیة  إیرادات) (+)مصاریف (- 

 الضریبة على الأرباح  - 

 + الرفع في راس المال

 مكافئات رأس المال(توزیعات) - 

 

  )*(  Désendettementاللااستدانة = 

 قروض جدیدة +

 تسدیدات القروض - 
 

  = التغیر في الخزینة

  تسمى اللااستدانة كذلك بالانخفاض في الاستدانة الصافیة (*)

  (بتصرف).134 ص  ،1ج وتطبیقات، دروس المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاسالمصدر: 
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  فیأخذ الشكل التالي: غیر المباشرة بالطریقة الخزینة تدفقات جدولأما 

 جدول تدفقات الخزینة بالطریقة غیر المباشرة :5رقم جدولال

 لغالمبا نبیاال

CAF  

ΔBFRex -   

 =FTPE                                                                   1  

  +قیمة حیازة الاستثمارات

  قیمة التنازل عن الاستثمارات  - 

 2تدفق الاستثمار                                                          =
 

 =FTD
ApIF

 )2-1(   ة المتبقي بعد الضریبة والمصاریف المالیةتدفق الخزین  
 

 + الرفع في راس المال

  مكافئات رأس المال(توزیعات) - 

  )*( Désendettementاللااستدانة = 

 قروض جدیدة +

 تسدیدات القروض - 
 

  = التغیر في الخزینة

 تسمى اللااستدانة كذلك بالانخفاض في الاستدانة الصافیة (*)

  (بتصرف).181 ص  ،1ج وتطبیقات، دروس المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاسالمصدر: 

 

  : 09رقم  تمرینال

 : 2014و 2013إلیك المیزانیة المالیة لإحدى المؤسسات لسنتي 
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  أورو 000 1الوحدة :                                                                              

  2014  2013  الخصوم  2014  2013  الأصول

  500 1 000 1  رأس المال  000 6 000 5  تثبیتات بالاجمالي

  100 70  احتیاطات  600 3 000 3  الاهتلاكات

  40 50  النتیجة الصافیة  400 2 000 2  تثبیتات بالصافي

  200 1 000 1  الدیون المالیة  500 1 000 1  المخزونات

  080 2 580 1  الموردون  000 1 800  زبائن

  780 600  الاعتمادات البنكیة الجاریة  800  500 متاحات 

  700 5 300 4  المجموع  700 5 300 4  المجموع

  كما قدمت لك المعلومات التالیة:

  وحدة؛ 020 1القدرة على التمویل الذاتي قیمتها  

  وحدة؛ 500 1بقیمة   2014تم شراء تثبیتات جدیدة خلال سنة  

  ؛120التنازل عن تثبیتات بقیمة  

 وحدة؛ 20راء توزیعات للأرباح بقیمة إج  

  وحدة، وفي المقابل تم تسدید ما قیمته  500بقیمة  2014الحصول على قروض جدیدة في سنة

  وحدة. 300

 .2014إعداد جدول تدفقات الخزینة لسنة  المطلوب:

  الحل:

  للعملیات التشغیلیة: العامل المال رأس في الاحتیاجحساب التغیر في  - أولا

BFRex2013= 1000+800-1580 =220 
BFRex2014= 1500+1000-2080 = 420 

 BFRex= BFRex2014 - BFRex2013 = 420 -220=200 

  حساب تدفق الاستثمار: - ثانیا

FI= I- CI=1500-120=1380 
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  حساب الرفع في رأس المال: -ثالثا

  500= 1000-1500الرفع في رأس المال= 

  :2014 إعداد جدول تدفقات الخزینة لسنة –رابعا 

 المبالغ نبیاال

CAF 
1 020 

ΔBFRex -  200 

 =FTPE                                                                   1 820 

 500 1 +قیمة حیازة الاستثمارات

 120 قیمة التنازل عن الاستثمارات  - 

 380 1 2            تدفق الاستثمار                                              =

 =FTD
ApIF

 560- )2-1(   تدفق الخزینة المتبقي بعد الضریبة والمصاریف المالیة  

 + الرفع في راس المال

 مكافئات رأس المال(توزیعات) - 

500 
20 

 Désendettement )*( -80اللااستدانة = 

 قروض جدیدة +

 تسدیدات القروض - 

500 

300 

 120 = التغیر في الخزینة

نلاحظ من خلال جدول تدفقات الخزینة المعد وفق الطریقة غیر المباشرة أن تدفق الخزینة 

 ، إلاّ موجب وهذا مؤشر جید عن وضعیة خزینة الدورة التشغیلیة FTPEالناتج عن العملیات التشغیلیة 

(متاح)  أن هذا التدفق لم یكفي لتغطیة تدفق الاستثمار مما نتج عنه تحقیق تدفق الخزینة المتبقي

الاحتیاج في الخزینة بالرفع في رأس المال والقروض وحدة، حیث تمت تغطیة  560سالب بمقدار 

  وحدة. 120الجدیدة، وهو ما أدى إلى تحقیق سیولة في خزینة المؤسسة قدرها 
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 الخزینة وفق النظام المالي المحاسبي الجزائري: تدفقات جدول 

 حول معلومات المالیة الكشوفات مستخدمي إعطاء ىإل یهدف الخزینة سیولة جدول أیضا یسمى

 مداخیل مجموع یضم حیث استعمالها، طرق حول وكذلك المالیة السیولة تولید على المؤسسة قدرة

  : مصدرها حسب المالیة الدورة خلال الحاصلة المالیة الموجودات ومخارج

 ؛)لوالتموی بالاستثمار مرتبطة غیر( الإنتاجیة الأنشطة من التدفقات  

 وتحصیل اقتناء عن أموال سحب عملیات( الاستثمار أنشطة تولدها التي المالیة التدفقات 

  ؛)الأجل طویلة أصول بیع عن أموال

 الخاصة الأموال بنیة و حجم تغییر شأنها من وأنشطة تدفقات( التمویلیة الأنشطة من التدفقات 

  ؛)القروض أو

 إلى مالیة دورة من منفصلة تعرض ثحی الأسهم وحصص فوائد من ناشئة أموال تدفقات 

  .والتمویل للاستثمار العملیاتیة الأنشطة خلال من أخرى

  

  .89 مباشرة وغیر مباشرة طریقة بطریقتین الخزینة سیولة جدول عرض یتم

   :المباشرة الطریقة وفق الخزینة تدفقات جدول 1-

رض مباشر للتحصیلات كونها تتمثل في ع بها. یوصى طریقة أفضل المباشرة الطریقة عتبرت 

  .90والتسدیدات الاجمالیة المرتبطة بمختلف التدفقات العملیاتیة والاستثماریة والتمویلیة

  : ذلك یبین التالي والجدول

  

  

  

  

                                                             
  :یمكن الرجوع إلى المرجع التالي - 89

، ص 2014اء، الجزائر، لخضر علاوي، نظام المحاسبة المالیة، سیر الحسابات وتطبیقاتها، الأوراق الزرق  -   

179-180.  

  .100ص  یوسف بومدین، فاتح ساحل، مرجع سبق ذكره، - 90
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 الجزائري المحاسبي المالي النظام وفق جدول تدفقات الخزینة (الطریقة المباشرة): 6رقم الجدول 

  N N+1 ملاحظة 

  تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من الأنشطة العملیاتیة

  من عند الزبائن التحصیلات المقبوضة

  المبالغ المدفوعة للموردین و المستخدمین

  الفوائد و المصاریف المالیة الأخرى المدفوعة

  الضرائب عن النتائج المدفوعة

  تدفقات أموال الخزینة قبل العناصر غیر العادیة

  تدفقات أموال الخزینة المرتبطة بالعناصر غیر العادیة (یجب توضیحها)

 

 

 

 

  

  

       (أ)المتأتیة من العملیات العملیاتیة أموال الخزینة صافي تدفقات 

  تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار

  المسحوبات عن اقتناء تثبیتات عینیة أو معنویة 

  التحصیلات عن عملیات التنازل عن تثبیتات عینیة أو معنویة

  المسحوبات عن اقتناء تثبیتات مالیة

  ت التنازل عن تثبیتات مالیةالتحصیلات عن عملیا

  الفوائد التي تم تحصیلها عن التوظیفات المالیة

  الحصص و الأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة

 

 

 

  

  

      صافي تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار (ب)   

  تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل

  صدار أسهمالتحصیلات في أعقاب إ

  الحصص و غیرها من التوزیعات التي تم القیام بها

  التحصیلات المتأتیة من القروض

  تسدیدات القروض أو الدیون الأخرى المماثلة

 

 

 

 

  

  

      (ج)   صافي تدفقات أموال الخزینة المرتبطة من أنشطة التمویل 

      تأثیر تغیرات سعر الصرف على السیولات و شبه السیولات

      أموال الخزینة للفترة (أ + ب + ج)     تغیر

  أموال الخزینة و معادلاتها عند افتتاح السنة المالیة 

  أموال الخزینة و معادلاتها عند إقفال السنة المالیة 

  تغیر أموال الخزینة خلال الفترة

  المقاربة مع النتیجة المحاسبیة

 

 

 

  

  

  .35، ص 2009، 19الجریدة الرسمیة، العدد  المصدر:
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  : المباشرةغیر الطریقة وفق  جدول تدفقات الخزینة - 2

  ویأخذ هذا الجدول الشكل التالي: تُعتمد هذه الطریقة لغرض تصحیح النتیجة الصافیة للدورة المالیة

 المحاسبي المالي النظام وفق جدول تدفقات الخزینة (الطریقة غیر المباشرة): 7رقم الجدول 

 الجزائري

  N N+1 ملاحظة 

  تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من الأنشطة العملیاتیة

  صافي نتیجة السنة المالیة

  تصحیحات من أجل:

 الإهتلاكات و الأرصدة

 تغیر الضرائب المؤجلة

 تغیر المخزونات

 تغیر الزبائن و الحسابات الدائنة الأخرى

 تغیر الموردین و الدیون الأخرى

  نقص أو زیادة قیمة التنازل الصافیة من الضرائب

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

      (أ) تدفقات الخزینة الناتج عن النشاط

  تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من عملیات الإستثمار

  مسحوبات من اقتناء تثبیتات

  تحصیلات التنازل عن تثبیتات

  )1تأثیر تغیرات محیط الإدماج (

 

 

 

  

  

      تدفقات أموال الخزینة المرتبطة بعملیات الاستثمار (ب)   

  تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من عملیات التمویل

  الحصص المدفوعة للمساهمین

  زیادة رأس المال النقدي (النقدیات)

  إصدار قروض

  تسدید قروض

 

 

 

 

  

  

      (ج)   تدفقات أموال الخزینة المرتبطة بعملیات التمویل 

      تغیر أموال الخزینة للفترة (أ + ب + ج)    

  أموال الخزینة عند الإفتتاح 

  أموال الخزینة عند الإقفال 

  )1رات سعر العملات الأجنبیة (تأثیر تغی

  تغیر أموال الخزینة

 

 

 

  

  

  لا یستعمل إلا في تقدیم الكشوف المالیة المدمجة )1(
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  :10رقم  تمرینال

  : N/31/12في  Zإلیك میزانیة المؤسسة 

  N  N-1  الخصوم  N  N-1  الأصول

  000 50 389 71  رأس المال  000 100 977 125  تثبیتات مادیة بالاجمالي

  245 7 245 7  احتیاطات  000 23 054 32  تالاهتلاكا

 500 14 246 10  النتیجة الصافیة 000 12 510 10  یةمالتثبیتات 

  300 2 280 3  مؤونات  000 89 433 104  تثبیتات بالصافيال

  220 457 1  ضرائب مؤجلة  113 1 657  المخزونات

 500 23 215 28  الدیون المالیة  972 12 624 12  ومدینون آخرون زبائن

  186 3 487 2  ودائنون آخرون الموردون  (134 2)  605 6 الخزینة

  951 100 319 124  المجموع  951 100 319 124  المجموع

  من جهة أخرى لدیكم المعلومات التالیة:

 دج 624 157 آخرون ومدینون زبائنتحصیلات من ال

 دج 347 132 آخرون ودائنون ، نفقات المستخدمیننیلموردتسدیدات ل

 دج 7029وعة الفوائد المدف

  (الفوائد المحصلة على الاستثمارات المالیة) 563 4إیراد الفوائد على التوظیفات المالیة 

 دج 456إیراد التوزیعات (التوزیعات المحصلة من الاستثمارات في الأسهم) 

 دج 977 25حیازة تثبیتات مادیة خلال الدورة 

، دج 490 1ة للاستثمارات المالیة (القیمة الاجمالی دج 845التنازل عن استثمارات مالیة خلال الدورة 

 )دج 645وبالتالي نقصان في قیمة التنازل 

 دج 000 12  المال رأس في رفع

  دج 111 5أرباح موزعة خلال الدورة 

 دج 000 1الضرائب المدفوعة (على النتیجة) 

  دج 000 6متحصلات من قروض طویلة الأجل 
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 دج 285 1سداد دیون طویلة الأجل 

  ب الطریقة المباشرة وغیر المباشرةحس الخزینة تدفقات جدولإعداد  المطلوب:

  الحل:

  :في الأصول تحدید التغیرات - 1

 N  N-1    الأصول

 25977  000 100 977 125  تثبیتات مادیة بالاجمالي

 9054  000 23 054 32  الاهتلاكات

 -1490 000 12 510 10  یةمالتثبیتات 

 15433  000 89 433 104  تثبیتات بالصافيال

 456-  113 1 657  المخزونات

 348-  972 12 624 12  ومدینون آخرون زبائن

 8739  134 2-  605 6 الخزینة

 23368  951 100 319 124  المجموع

 :في الخصوم تحدید التغیرات - 2

 N  N-1    الخصوم

 21389  000 50 389 71  رأس المال

 0  245 7 245 7  احتیاطات

 4254- 500 14 246 10  النتیجة الصافیة

 980  300 2 280 3  مؤونات

 1237  220 457 1  ضرائب مؤجلة

 4715 500 23 215 28  الدیون المالیة

 699-  186 3 487 2  ودائنون آخرون الموردون

 23368  951 100 319 124  المجموع
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  الخزینة حسب الطریقة المباشرة: تدفقات إعداد جدول - 3

 المبالغ البیان

    :تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من الأنشطة العملیاتیة

  624 157  التحصیلات المقبوضة من عند الزبائن

 347 132-  المبالغ المدفوعة للموردین و المستخدمین

 7029-  الفوائد و المصاریف المالیة الأخرى المدفوعة

 000 1-  الضرائب عن النتائج المدفوعة

 248 17  )أ( العملیاتیة العملیات من المتأتیة الخزینة أموال تدفقات صافي

    أموال الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار تدفقات

  977 25-  المسحوبات عن اقتناء تثبیتات عینیة أو معنویة 

  -  التحصیلات عن عملیات التنازل عن تثبیتات عینیة أو معنویة

  -  المسحوبات عن اقتناء تثبیتات مالیة

  845  التحصیلات عن عملیات التنازل عن تثبیتات مالیة

  563 4  تم تحصیلها عن التوظیفات المالیة الفوائد التي

  456  الحصص و الأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة

  -  20 113   صافي تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار (ب)   

   تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل

 000 12  التحصیلات في أعقاب إصدار أسهم

 111 5-  غیرها من التوزیعات التي تم القیام بها الحصص و

 000 6  التحصیلات المتأتیة من القروض

 285 1-  تسدیدات القروض أو الدیون الأخرى المماثلة

  11 604   (ج)   صافي تدفقات أموال الخزینة المرتبطة من أنشطة التمویل 

  -  تأثیر تغیرات سعر الصرف على السیولات و شبه السیولات

  8 739  یر أموال الخزینة للفترة (أ + ب + ج)    تغ

  134 2-  أموال الخزینة و معادلاتها عند افتتاح السنة المالیة

  605 6  أموال الخزینة و معادلاتها عند إقفال السنة المالیة 

  8 739  تغیر أموال الخزینة خلال الفترة
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 رة:المباشغیر الخزینة حسب الطریقة  تدفقات إعداد جدول - 4

 المبالغ البیان

   تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من الأنشطة العملیاتیة

 246 11  )000 1+246 10قبل الضریبة على النتیجة(النتیجة  صافي نتیجة السنة المالیة

  10034 )980+9054(  مؤوناتالالإهتلاكات و + 

  1237 تغیر الضرائب المؤجلة+ 

  + 456 (یضاف الانخفاض)تغیر المخزونات

  348+ (یضاف الانخفاض) تغیر الزبائن و الحسابات الدائنة الأخرى

 699-  تغیر الموردین و الدیون الأخرى

 645  یضاف) (نقص قیمة التنازل الصافیة من الضرائب

 - 000 1   الضرائبات على مدفوع

لأنها موجودة في النتیجة العادیة= نتیجة  المالیة التوظیفات على الفوائد إیراد -

  456+563 4عملیة+نتیجة مالیة =

5019 -  

  248 17  تدفقات الخزینة الناتج عن النشاط (أ)

   تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من عملیات الإستثمار

  - 977 25  مادیة مسحوبات من اقتناء تثبیتات

 845  مالیة تحصیلات التنازل عن تثبیتات

 456  الأسهم في الاستثمارات من المحصلة التوزیعات

 563 4  المالیة التوظیفات على الفوائد إیراد

  - 113 20  تدفقات أموال الخزینة المرتبطة بعملیات الاستثمار (ب)   

   تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من عملیات التمویل

 111 5-  الحصص المدفوعة للمساهمین

 000 12  زیادة رأس المال النقدي (النقدیات)

 000 6  إصدار قروض

 285 1-  سدید قروضت

  604 11  (ج)   تدفقات أموال الخزینة المرتبطة بعملیات التمویل 

  739 8  تغیر أموال الخزینة للفترة (أ + ب + ج)    

  134 2-  أموال الخزینة عند الإفتتاح 

  605 6  أموال الخزینة عند الإقفال

 739 8  تغیر أموال الخزینة

 V - مردودیة:ال تقییم  

 ضمان تعتبر كما للمؤسسة الإقتصادي الهدف علیه یقُوم الذي الرئیس الأساس دودیةالمر  تُعتبر

 من المؤسسة أداء على الحكم في تُستخدم التي المُؤشرات أهم أحد وتُعدّ  والإستمراریة، والنمو للبقاء

الرافعة  أثر اعتمادا على آلیة التمویل الاستثمار وقرارات قرارات اتخاذ خلالها من یُمكن النواحي، جمیع
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وقبل التطرق إلى نسب المردودیة نستعرض كیفیة بناء المیزانیة الاقتصادیة والتي تعد  .91المالیة

   المردودیة الاقتصادیة وأثر الرافعة المالیة. ضروریة لحساب

  

-1- V المیزانیة الاقتصادیة:  

  :تعریف1-

یلیة ومصادر تمویل هذه تعبر المیزانیة عن مجموع الاستخدامات الموجهة إلى الدورة التشغ

الاستخدامات حیث ترتكز على مبدأ الاستخدام فكل العناصر الواردة فیها تشارك بشكل مباشر في 

  .العملیات التشغیلیة

  : مكونات المیزانیة الاقتصادیة2 -

  : ما یليمانطلاقا من مفهوم المیزانیة الاقتصادیة تتشكل هذه المیزانیة 

   :الاقتصادیة الأصول1-2-

  :التالیة الأجزاء من وتتكون الاستخدامات مجموع بها نيونع

 المثبتة) الأصول(الصافیة الاستثمارات:  

  .أنشطتها مختلف ممارسة أجل من المؤسسة كونتها التي الاستثمارات مجموع في وتتمثل

 إلى وتتجزأ :التشغیلیة والموارد الاستخدامات :  

o غیر أو/و المستهلكة غیر التشغیلیة فالمصاری مجموع في تتمثل :التشغیلیة الاستخدامات 

 مستحقات( المحصلة غیر المباعة البضائع أو/و المنتجات ومجموع) المخزون( المباعة

  ).العملاء

o المورد مستحقات(المسددة غیر التشغیلیة المصاریف من تتكون :التشغیلیة الموارد (

 .)التجاریة التسبیقات( المستلمة غیر التشغیلیة والتحصیلات

 العامل المال رأس في الاحتیاج رصید في التشغیلیة والموارد التشغیلیة الاستخدامات بین الفرق لیتمث

  .التشغیلیة للعملیات

 :والمتمثلة في الفرق بین الاستخدامات خارج الدورة  الاستخدامات والموارد خارج الدورة التشغیلیة

رصید الاحتیاج في رأس المال العامل خارج التشغیلیة والموارد خارج الدورة التشغیلیة والمعبِّرة عن 

 .الدورة التشغیلیة

 ومجموع العنصرین السابقین یساوي الاحتیاج في رأس المال العامل المبین حسب العلاقة التالیة:

BFR ex+  BFR hex= BFRG 

                                                             
  (بتصرف).62 -61ص  ،1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر ،وآخرون ساسي بن إلیاسأنظر :  - 91
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  وتتمثل في مختلف العناصر السابقة وتحسب عن طریق العلاقة التالیة:الأصول الاقتصادیة: -

 AE = الأصل الاقتصادي In +BFRGتثمارات الصافیةالاس

 رأس المال المستثمر في العملیات التشغیلیة :- 2-2

 ونعني به مجموع الموارد التي تموّل الأصول الاقتصادیة والتي تتجزأ إلى فئتین :

 :وتتمثل في تلك الأموال التي وُضعت بمناسبة تأسیس المؤسسة ومختلف  الأموال الخاصة

تي كونتها نتیجة لممارسة نشاطاتها واشتراكات المساهمین على شكل أسهم أو دیون الأموال ال

 .محوّلة

  : وهي مفهوم مالي یعتمد على تحدید مستوى الاستدانة اعتمادا على قیمة الاستدانة الصافیة

تلك الدیون البنكیة والمالیة المستحقة على المؤسسة والأموال السائلة الموجودة كنقدیات(المتاحات) و 

 وتحسب الاستدانة الصافیة بالعلاقة التالیة : .الموظّفة على المدى القصیر

 الدیون المتوسطة وطویلة الاجل

 + موارد الخزینة قصیرة الأجل ( الاعتمادات البنكیة الجاریة)

 التوظیفات المالیة -

 المتاحات (حسابات البنك والصندوق) -

 = الاستدانة الصافیة

 

ن تمویل الأصول الإقتصادیة یتم بواسطة رأس المال المستثمر في عملیة نصل في الأخیر إلى أ

 التشغیلیة والذي یحسب بالعلاقة التالیة:

 رأس المال المستثمر = الأموال الخاصة+ الاستدانة الصافیة

 :والجدول التالي یبین البنیة الأساسیة للمیزانیة الاقتصادیة
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 المختصرة الاقتصادیة المیزانیة: 8رقم الجدول 

            A      الاستثمارات الصافیة (الأصول المثبتة) C                       الخاصة   والالأم

الدیون البنكیة والمالیة القصیرة والمتوسطة 

  وطویلة الاجل 

 التوظیفات المالیة  -

 المتاحات  -

  المخزونات 

 + مستحقات العملاء 

 مستحقات  الموردین -

 لعامل للعملیات التشغیلیة=الاحتیاج في رأس المال ا

 +الاحتیاج في رأس المال العامل خارج الدورة التشغیلیة

 Bالاحتیاج في رأس المال العامل  الاجمالي            = D                   = الاستدانة الصافیة 

 A+B                                 الأصل الاقتصادي  C+D                رأس المال المستثمر 

-V 2 - :نسب المردودیة  

تُعرَّف المردودیة بصفة عامة على أنَّها ذلك الإرتباط بین النتائج والوسائل التي ساهمت في تحقیقها 

 ونمیّز بین نسبتین للمردودیة كالآتي: 

-V 2 -1- : المردودیة الاقتصادیة 

لثانویة وتلك ذات الطابع الإستثنائي، تهتم المردودیة الإقتصادیة بالنّشاط الرّئیسي وتستبعد الأنشطة ا

ناتها عناصر الدورة التشغیلیة مُمثلةً بالنتیجة التشغیلیة من جدول حسابات النتائج  حیث تَحمل في مُكوِّ

 والأصول الإقتصادیة من المیزانیة الإقتصادیة وتقاس بالعلاقة التالیة:

  

 حیث :

RE              المردودیة الاقتصادیة:IBSبة على أرباح الشركات: الضری 

Rexp          النتیجة التشغیلیة :     AEالأصل الإقتصادي: 

 المركبات الأساسیة للمردودیة الاقتصادیة:               

 :إلى مركبتین، كما هو مبین في العلاقة التالیة  Dupont تحلل المردودیة الاقتصادیة حسب تحلیل

 
AE

IBSxp
RE




1Re
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  : رقم الأعمال؛CA                                          بعد الضریبة؛    یةلشغیتالنتیجة ال: R'expحیث:    

  وبالتالي تتشكل المردودیة الاقتصادیة من نسبتین أساسیتین:

�����

��
 مُعدلأو  التشغیلیة الربحیة دَّلمُعأو : تسمى بهامش الاستغلال أو معدل الهامش الاقتصادي 

كذلك  عتبر، تتترجم الفعالیة التجاریة للمؤسسةو 92وتمثل مؤشر لقیاس مستوى الربحیة الجزئیة الرّبحیة

 بالایراد مقارنة نتائج تحقیق على المؤسسة قدرة ظهروتُ  الاقتصادي الأداء قیاس مؤشرات من

  .الاجمالي

��

��
 وجدول الاقتصادیة المیزانیة من انطلاقاً  یُحسَبالذي  صادي: تمثل معدل دوران الأصل الاقت

مدى قدرتها ا المالیة و ، یفید في معرفة قدرة المؤسسة على الاستعمال الجید لمواردهـالنتائج حسابات

 الأصول حجم بین فیه نُقارن بمُعدَّل وذلك ؛93على ترجمة رأس مالها الاقتصادي إلى رقم الأعمال

 التي المرّات عدد حساب من المُعدَّل هذا یُمكنبحیث  معین، أعمال رقم لتحقیق رةالمُستثمَ  الاقتصادیة

 من المالي القرار مُتخذ یُمَكِّن بشكل الاقتصادیة، الأصول لیُغطِّي الحجم بنفس الأعمال رقم فیها یتكرّر

 لتحقیق حهاتصحی وإمكانیة الاقتصادیة الدورة في المُستثمَرة للأموال الاقتصادیة الجدوى مراقبة

   .94المُسطَّرة الأهداف

2-V--2المالیة المردودیة : 

، حیث تشیر إلى معدل 95تعتبر المردودیة المالیة (مردودیة الأموال الخاصة) مقیاسا للأداء المالي     

، وبذلك فهي تقیس رضیاً ، فكلما ارتفع هذا المعدل كلما كان الأداء مُ 96المؤسسة لمساهمیها الذي تأمنه

                                                             
لال أي النتیجة یتمثل معدل الربحیة في نسبة النتیجة إلى الإنتاج أو رقم الأعمال یمكن أن تأخذ نتیجة الاستغ -   92

   الاقتصادیة لیتم الحصول على معدل ربحیة اقتصادي. انظر :

- Pierre Paucher, Op.cit., p: 130. 
نحو  - عبد الوهاب دادن، دراسة تحلیلیة للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة  -نظر : أ -  93

  .(بتصرف) 212 ص مرجع سابق، - بناء نموذج  ترشید القرارات المالیة 

  .316ص  ،1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر ،وآخرون ساسي بن إلیاس - 94
95 - Ciaran Walsh, Op.cit., p : 74. 
96 - Ibid, p : 182. 
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. وبالتالي تعد محددا رئیسا لقیمة 97ة المساهمین من خلال مقارنة الأرباح بالأموال المجلوبةنمو ثرو 

ناتها في تدخُل و المؤسسة أنشطة بإجمالي تهتم .98المؤسسة  المالیة، والتدفقات العناصر كافة مُكوِّ

 حسابها ویمكن المیزانیة، من الخاصة والأموال النتائج حسابات جدول من الصافیة النتیجة نأخذ حیث

  :التالیة بالعلاقة

��� =
����
��

 

 .: الأموال الخاصةCP                                     :النتیجة الصافیة؛  Rnet        حیث :

 من المؤسسة تُمكِّن صافیة نتائج تحقیق في الخاصة الأموال مشاركة مُستوى العلاقةهذه  تُحدِّد حیث

  .الخاصة الأموال مستوى فعور  إستعادة

 : المركبات الأساسیة للمردودیة المالیة  

یمكن استخراج المركبات الاساسیة لمعدل المردودیة المالیة بإعادة كتابة العلاقة الریاضیة مع ادراج 

  رقم الأعمال والأصول الاقتصادیة وذلك على النحو التالي :

��� =
����
��

=
����
��

×
��

��
×
��

��
 

  مركبات أساسیة والمتمثلة في:  ثلاث إلى المردودیة المالیة  حیث تحلل

 ؛معدل الربحیة الاجمالیة  

 ؛معدل دوران الاصول الاقتصادیة  

 تقیس التركیبة المالیة للمؤسسة، و ذلك بمُقارنة  ،تسمى كذلك بمعامل الاستدانة: النسبة الهیكلیة

خاصة إلى إجمالي الأصول الإقتصادیة، وتُحسب انطلاقاً من المیزانیة مستوى الأموال ال

  الاقتصادیة بالعلاقة التالیة:

��

��
 

1                 و یمكن أن تكتب كما یلي: +
����

��
  

  :حیث  

        ؛الصافیة الاستدانة ���� 

                                                             
97 - L.Honoré, Op.cit., p : 57. 
98 - Ciaran Walsh, Op.cit., p : 74. 
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����

��
  السیاسة التمویلیة للمؤسسة.نسبة الهیكل المالي التي تفسر  

 هذا یُمكِّنو یسمح معامل الاستدانة بمعرفة مدى نجاعة المؤسسة  في اختیارها لسیاسة مالیة معینة، 

 الأصول لتُغطِّي المستوى بنفس الخاصة الأموال فیها تتكرّر التي المرّات عدد حساب من المُعدَّل

 الإحتیاجات تمویل في الخاصة الأموال ساهمةم حول فكرة المالي للمحلل تُعطي أي الاقتصادیة،

  .99الإقتصادیة الأصول في مُمثلَةً  المالیة

-V3- المالیة ةرافعالأثر : 

یمكن من خلال علاقة كل من المردودیة الاقتصادیة و المالیة تحدید أثر الرافعة المالیة، بالانطلاق 

  كما یلي : تشغیلیةنتیجة الالمن صیغة النتیجة الصافیة و 

���� = ����� − ��. ��(1 − ���) 

  نجد : CPعلى  السابقةو بقسمة المعادلة 

����
��

=
����� − ��. ��(1 − ���)

��
 

=
����(1 − ���)

��
−
��.�(1 − ���)

��
 

=
����(1 − ���)

��
×
�� + �

��
−
��.�(1 − ���)

��
 

					= �� �1 +
�

��
� − ��(1 − ���)

�

��
 

= �� + ��� − ��(1 − ���)�
�

��
 

  ویمكن تبسیط هذه المعادلة إلى الصیغة التالیة :

��� = �� + (�� − �����)
�

��
 

  التالیة : وتمثل هذه العلاقة المردودیة المالیة وتأثِّرها بالعناصر

                                                             
  أنظر المرجعین التالین: -  99

  .318 ص  ،1ج ،دروس وتطبیقات المالي تسییرال ،وآخرون ساسي بن إلیاس -

  نموذج بناء نحو - الجزائریة والمتوسطة الصغیرة المؤسسات لنمو المالي للمنطق تحلیلیة دراسة دادن، الوهاب عبد- 

  .(بتصرف).216 ، صذكره سبق مرجع - المالیة القرارات ترشید
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RE : المردودیة الاقتصادیة؛  

(RE-KDnet) تكلفة الاستدانة بعد الضریبة)؛ - : فرق الرافعة (المردودیة الاقتصادیة بعد الضریبة  
�

��
  ؛100: ذراع الرافعة، و یقیس وزن الدیون المالیة في التمویل 

  تكون صیغة أثر الرافعة المالیة كما یلي : السابقةومن العلاقة 

�� = ��� − �� = ��� − ��(1 − ���)�
�

��
 

یمكن تفسیر أثر الرافعة المالیة بمعدل مردودیة الأموال الخاصة بدلالة معدل مردودیة الأصـل      

الاقتصـادي وتكلفة الاستدانة. ویمكن توضیح أثر الاستدانة على مردودیة الأموال الخاصة حسب 

  الحالات التالیة :

عدل مردودیة الأموال الخاصة أكبر من معدل المردودیة الاقتصادیة، فالاستدانة تلعب إذا كان م -

 دورا إیجابیا ویكون أثر الرافعة إیجابي؛ 

إذا كان معدل مردودیة الأموال الخاصة أقل من معدل المردودیة الاقتصادیة، للاستدانة دور سلبي  -

لمردودیة الاقتصادیة، و بالتالي أثر الرافعة و یعود ذلك إلى كون تكلفة الاستدانة أكبر من معدل ا

 سلبي؛

 إذا كانت تكلفة الاستدانة مساویة لمعدل المردودیة الاقتصادیة، فلا یوجد أثر للرافعة المالیة. -

  

  : 11رقم  تمرینال

  : Nلدینا المعطیات التالیة لمؤسسة اقتصادیة في السنة 

و.ن،  000 411حقوق العملاء و.ن،  000 140  و.ن، المخزونات 000 860الاستثمارات الصافیة 

  الأموال الخاصةو.ن،  000 4المتاحات 

  . و.ن 000 165الدیون التشغیلیة و.ن،  000 550الدیون المالیة و.ن،  000 700

المطلوب : إعداد المیزانیة الاقتصادیة، وحساب المردودیة الاقتصادیة والمالیة وتحدید حالة أثر 

 000 80قیمة الضریبة على الأرباح و.ن،  000 295ن النتیجة التشغیلیة الرافعة المالیة، علما أ

   .و.ن RGAIBS 240 000 النتیجة الاجمالیة قبل الضریبة و.ن،

  

  

                                                             
100 - Pierre Ramage, Analyse et diagnostic financier, éditions d'organisation, Paris, 2001, p. 157

(بتصرف).  
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  الحل:

   المیزانیة الاقتصادیة :إعداد  - 1

  

 :المردودیة الاقتصادیةحساب  -2

  كما یلي : IBSنسبة حساب *

  

  

  یة كالآتي:ب معدل المردودیة الاقتصاداحس*

  

  

  

  المالیة : المردودیةحساب  -3

  حساب النتیجة الصافیة : * 

  

 المالیة: المردودیة حساب*

  

 تحدید حالة أثر الرافعة المالیة: -4

  

  نلاحظ أن أثر الرافعة المالیة إیجابي.   

 000 700  الأموال الخاصة  000 860  الاستثمارات الصافیة

  المخزونات

  حقوق العملاء+

  الدیون التشغیلیة - 

  

140 000 
411 000 
165 000  

  

 الدیون المالیة

  المتاحات -

 

  

550 000  
4 000  

  

 

 =BFR 386 000 000 546  = الاستدانة الصافیة 

 000 246 1  رأس المال المستثمر 000 246 1  الأصل الاقتصادي

%33,333333,0
240000

80000
% 

AIBSRG

IBS
IBS

 
%78,151578,0

1246000

)3333,01(2950001exp








AE

IBSR
RE

16000080000240000n  IBSRGetR AIBS

%85,222285,0
700000

160000
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CP

R
R net

CP

%07,70707,01578,02285,0  RERELF CP
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  :12ین رقم التمر 

  قُدمت إلیك المعلومات المالیة الخاصة بالمؤسسة التالیة : 

ون، الاحتیاج في رأس المال  000 500 7ون، الاستثمارات الصافیة  000 400 2 یةلیغتشنتیجة الال

�ون، معدل الضرائب على الأرباح   000 500 2العامل 

�
  

  هیكل التمویل الأول :  التمویل بشكل كلي عن طریق الأموال الخاصة.

�هیكل التمویل الثاني : الثلث  

�
  بالأموال الخاصة.   

الثلثین                       
�

�
  .% 15سنوات بمعدل فائدة  5بقرض یسدد في نهایة المدة بعد   

�هیكل التمویل الثالث : الربع 

�
  بالأموال الخاصة. 

�ثلاثة أرباع                       

�
  سنوات و بنفس معدل الفائدة.  5بقرض یسدد في نهایة المدة بعد  

  المطلوب :

 الموافق لكل هیكل تمویل.المالیة  الرافعة أثرو الاقتصادیة والمردودیة المالیة  حساب المردودیة -1

  ما هو الهیكل التمویلي الأنسب لهذه المؤسسة ؟  -2

 

  : الحل

 هیكل تمویل:حساب المردودیة الاقتصادیة والمردودیة المالیة الموافق لكل  -1

  :لهیكل التمویل الأول المالیة لرافعةا أثر و حساب المردودیة الاقتصادیة والمردودیة المالیة - أولا

   AE=Inet+BFR=CPأي  بشكل كلي عن طریق الأموال الخاصةالهیكل الأول یكون فیه التمویل 

 الاقتصادیة: المردودیة معدل حساب  

  :كالآتي الاقتصادیة المردودیة معدل حسابعلاقة لدینا 

  

 

  المالیة : المردودیةحساب  
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 المالیة: تحدید حالة أثر الرافعة 

  

 معدوم. نلاحظ أن أثر الرافعة المالیة   

  الثاني:لهیكل التمویل  المالیة الرافعة أثرو  حساب المردودیة الاقتصادیة والمردودیة المالیة - ثانیا

هیكل التمویل الثاني: الثلث  یتضمن 
�

�
  بالأموال الخاصة. 

الثلثین                              
�

�
  .% 15سنوات بمعدل فائدة  5في نهایة المدة بعد بقرض یسدد  

  المالیة : المردودیةحساب  

  تحسب بالعلاقة التالیة:

   

  أو كما یلي:

  

 

 :تحدید حالة أثر الرافعة المالیة 

  

  إیجابي. نلاحظ أن أثر الرافعة المالیة   

  الثالث:لهیكل التمویل  یةالمال الرافعة أثرو  حساب المردودیة الاقتصادیة والمردودیة المالیة -ثالثا

: الربع  مكون من هیكل التمویل الثالث
�

�
  بالأموال الخاصة. 

ثلاثة أرباع                       
�

�
  سنوات وبنفس معدل الفائدة.  5بقرض یسدد في نهایة المدة بعد  

  المالیة : المردودیةحساب  

  تحسب بالعلاقة التالیة:

   

  

 ة المالیة:تحدید حالة أثر الرافع 

  

 إیجابي. نلاحظ أن أثر الرافعة المالیة   
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 المؤسسة: لهذه الأنسب التمویلي تحدید الهیكل -2

�ثلاثة أرباع استخدام نسبة  نلاحظ أن   

�
 ، في حین0,34إلى  المردودیة المالیةمن القرض رفعت  

الثلثین استخدام نسبة 
�

�
 الأنسب التمویلي الهیكلوعلیه  ،0,28إلى  المردودیة المالیةمن القرض رفعت  

 .الثالث هیكلهو ال المؤسسة لهذه

- 4- Vعتبة المردودیة:  

- 4- V1- التعادل تحلیل(المردودیة  عتبة مفهوم:(   

 أنه على ویعرّف التعادل نقطة أو المیتة النقطة أو التعادل بتحلیل كذلك المردودیة عتبة سمىت

 حیادیة، النتیجة تكون وعنده التكالیف، مجموع یغطي راداتالإی مجموع فیه یكون الذي النشاط مستوى

   .خسارة ولا ربح لا وضعیة أي

 تساوي الثابتة التكالیف عنده تكون الذي الأعمال رقم أنها على التعادل نقطة تعرف كما

  :التالي البیاني بالشكل تعادلال النقطة تمثیل ویمكن المتغیرة التكالیف على الهامش

 : التمثیل البیاني لنقطة التعادل3الشكل رقم 

  238 ص  ،1ج المالي دروس وتطبیقات، التسییر ،وآخرون ساسي بن إلیاسالمصدر: 

ولحساب نقطة التعادل یتوجب تحدید هیكل التكالیف أي تجزئة التكالیف إلى تكالیف ثابتة وأخرى 

  متغیرة خلال الدورة المالیة.

- 4- V2-: أقسام نقطة التعادل 

  دم في تفسیر التغیرات في النتیجة وهي:تتخذ نقطة التعادل عدة أشكال لكل منها فائدة تحلیلیة تستخ
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  :نقطة التعادل التشغیلیة 

وتتضمن التكالیف الثابتة والتكالیف المتغیرة للإنتاج، وتستخدم في قیاس استقراریة النتیجة التشغیلیة 

، وهوما وعلیه تتحقق نقطة التعادل عندما تتساوى التكالیف الثابتة مع الهامش على التكلفة المتغیرة

  ه العلاقة التالیة:توضح
CA=CV+CF 

CA-CV=CF 

MCV=CA-CV 

MCV=CF 

 حیث :

MCV هامش على التكلفة المتغیرة؛ : ال 

CA:         رقم الأعمال؛ 

CVالتكالیف المتغیرة؛: 

CFالتكالیف الثابتة :  

  :یلي ما على نتحصل CA الأعمال رقم على المتغیرة التكلفة على الهامش بقسمة

MCV

��
=
��

��
 

 أي:

m=
				���

��
  

    المتغیرة التكلفة على الهامش معدل m حیث: یمثل 

 :كالآتي PMop التشغیلیة التعادل نقطة صیاغة تكون وبالتالي

PMop=
��

�
 

  لنقطتها المیتة العملیة بالعلاقة التالیة: ةوتتحدد وضعیة المؤسسة بالنسب

�
��

PMop
− 1� × 100% 

 یة المؤسسة بالنسبة لنقطتها المیتة كلما كان ذلك أفضل.وضعبحیث كلما ارتفعت 

 نقطة التعادل المالیة:   

 كماPMf تحسب الجاریة النتیجة استقراریة قیاس في وتُستخدَم المالیة المصاریف حسابها في یَدخل    

  :یلي

PMf=	
�����

�
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: FF المالیة المصاریف تمثل   

 :التالیة العلاقة وفق المالیة تعادلها لنقطة بالنسبة المؤسسة وضعیة وتتحدد

�
��

���
− 1� × 100% 

  ویدخل في حسابها كل الاقتطاعات الممنوحة لمختلف المتعاملین بما فیها :  لاجمالیةا التعادلنقطة

  مكافآت رأس المال وتعطى بالعلاقة التالیة :

PMt=	
����������

��

�����
�

�
  

 سة مقارنة بنقطتها المیتة الاجمالیة بالعلاقة التالیة:أما وضعیة المؤس

�
��

��t
− 1� × 100% 

- 4- V3 - التشغیلیة بالكمیة : تحدید نقطة التعادل  

التشغیلیة بالكمیة بتحدید عدد المنتوجات التي یجب بیعها لتغطیة المصاریف  التعادل نقطةتسمح 

  وتحسب بالعلاقة التالیة:

����

��
 

PMop  : نقطة التعادل التشغیلیة                         PVسعر البیع الوحدوي خارج الرسم :  

- 4- V4 - بالأیام : التشغیلیةتحدید النقطة المیتة  

 وتحسب كما یلي:

����

CA
× 360 

  :13رقم تمرینال

  :N 101ة إلیك المعلومات المالیة الخاصة بمؤسسة تجاریة في السن

  € 760 112 2مبیعات بضاعة 

  € 800 940مشتریات بضاعة 

  € 000 109مخزون البضاعة الأولي 

  .€ 720 132مخزون نهایة المدة من البضاعة 

                                                             
101 Béatrice et Francis GRANDGUILLOT, Exercices d’analyse financière avec corrigés détaillés, 5e edition, 

Gualino, Lextenso éditions, 2010-2011,P 90-91. 
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  تتوزع التكالیف المتغیرة كما یلي :

  .€ 760 313، مصاریف التوزیع € 555 181مصاریف التموین 

  .€ 600 408التكالیف الثابتة 

  .Nن النشاط في شهر أوت من السنة تتوقف المؤسسة ع

  المطلوب : 

  الأیام.ببالقیمة و  التشغیلیة التعادل نقطةحساب 

  :  الحل

  نقوم أولا بـ الأیام:ببالقیمة و  التشغیلیة التعادل نقطةحساب ل

 ساب البضاعة المستھلكة:حنقوم أولا ب  

  2مخ -  1مخ+ البضاعة مشتریات=  مستهلكةال بضائعال

 =940 800 +109 000 - 132 720 =917 080 

 المتغیرة التكلفة على الھامش حسبثم ن :  

  بالعلاقة التالیة: المتغیرة التكلفة على الھامشیحسب 

MCV=CA-CV 

  بالتعویض نجد:

MCV=2 112 760-(917 080+(181 555+313 760))=700 365 € 

  كما یلي: المتغیرة التكلفة على الھامش معدلوعلیھ یمكن حساب 

  

  

 بالقیمة: التشغیلیة التعادل نقطة حساب 

  تحسب بالعلاقة التالیة:

 

 بالأیام:التشغیلیة  التعادل نقطة حساب 

  كما یلي: بالأیام التشغیلیة التعادل نقطة تحسب

360
CA

PM OP  

 التعادل نقطة فهذا یعني أن Nتتوقف عن النشاط في شهر أوت من السنة  المؤسسة وبما أن

  یوم كما توضحه العلاقة التالیة: 330ى أساس تحسب عل التشغیلیة

   

  

33,0
2112760

700365


CA

MCV
m

123818281,1238181
33,0

408600


m

CF
PM OP

193330
2112760

1238182
330 
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یوم من  193بعد  الإیرادات التكالیف باستخدام مجموع مجموع غطیةوعلیھ تتمكن المؤسسة من ت

 النشاط.

- 5- Vالتشغیلیة الرافعة: 

 كلما بحیث الرسم خارج الأعمال رقم في التغیر تجاه التشغیلیة النتیجة حساسیة التشغیلیة الرافعة تقیس

 ولتقییم)، الاستغلال مخطر أي( التشغیلي المخطر ارتفاع على ذلك دل كلما الرافعة قیمة ارتفعت

 لكنها مختلفة طرق بثلاث قیمتها حساب یتم التشغیلیة الرافعة مستوى من انطلاقا التشغیلي المخطر

   :102 الآتي النحو على وذلك التفسیر ونفس النتیجة نفس إلى تؤدي

 الأعمال ورقم التشغیلیة النتیجة في راتالتغی باستخدام:  

 التشغیلیة النتیجة في التغیرات بدلالة التشغیلیة الرافعة علاقة حساب یمكننا التّعریف من انطلاقاً 

  :التالیة العلاقة باستخدام وذلك الرسم خارج الأعمال رقم في التغیرات إلى

)1............(                                     

                

 التشغیلیة النتیجة مرونة عن تُعبِّر لأنها  التشغیلیة الرّافعة تعریف مع دقیق بشكل العلاقة هذه تتوافق

 ارتفاع إلى ذلك أشار التشغیلیة الرّافعة مستوى ارتفع كلَّما حیث الرسم خارج الأعمال رقم بدلالة

 إلى یُؤدّي واحدة بوحدة الأعمال رقم مستوى في التغیر أن أي صحیح؛ والعكس التشغیلي المخطر

  التشغیلیة؛ الرّافعة بمقدار التشغیلیة النتیجة مستوى تغیّر

 :باستخدام الهامش على التكالیف المتغیرة والنتیجة التشغیلیة 

وتُحسب الرافعة التشغیلیة في هذه الحالة بقسمة الفرق بین رقم الأعمال خارج الرسم والتكلفة المُتغیِّرة 

 تیجة التشغیلیة ویمكن ایجاد علاقة الرافعة التشغیلیة باتباع الخطوات التالیة:إلى الن

 التكالیف الثابتة التشغیلیة وعلیه فإن :  CFexمعدل الهامش على التكالیف المُتغیِّرة و  mلیكن

Rexp = m . CAHT - CFex 

Rexp = m . CAHT 

  

 ) تكتب كالآتي:1و منه فإن علاقة الرافعة التشغیلیة حسب العلاقة (

                                                             
 496-498ص  ،1ج وتطبیقات، دروس المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاس - 102
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 و منه نتوصل إلى علاقة أخرى للرافعة التشغیلیة :

           

  .المُتغیِّرة التكلفة على الهامش إلى MCV ترمُز: حیث

 كلما المُتغیِّرة التكلفة على الهامش مستوى ارتفع كلما أنّه أعلاه التشغیلیة الرافعة أثر علاقة تُشیر    

 التشغیلي المخطر أنّ  أي التشغیلي، المخطر ارتفاع على ذلك دلّ  كلما یلیةالتشغ الرّافعة مستوى ارتفع

  .صحیح والعكس المُتغیِّرة التكالیف حساب على الثابتة التكالیف نحو التكالیف هیكل مال كلما یرتفع

 التشغیلیة المیتة والنقطة الأعمال رقم باستخدام:  

 رقم بین الفرق على الرسم خارج الأعمال رقم بقسمة الحالة هذه في التشغیلیة الرافعة تُحسب

 الثابتة التكالیف نسبة في المُتمثِّلة) المردودیة عتبة أو( التشغیلیة المیتة والنقطة مالرس خارج الأعمال

  :یلي كما) 2( العلاقة بتحویل نقوم العلاقة لایجاد و المتغیّرة التكلفة على الهامش معدل إلى التشغیلیة

 التكالیف على الهامش ومعدل التشغیلیة الثابتة التكالیف بدلالة التشغیلیة المیتة النقطة علاقة لدینا

  :یلي كما المعطاة المتغیرة


e

e

CF
PM   

  :فإن وعلیه

eHT

HT

CFCA

CA
LE




.

.




  


e

HT
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CF
CA

CA


  

  :كالتالي الرسم خارج الأعمال رقم و التشغیلیة المیتة النقطة بدلالة التشغیلیة الرافعة علاقة نجد علیهو   
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 المیتة النقطة من الأعمال رقم اقترب كلّما یرتفع التشغیلي المخطر فإنّ  السابقة العلاقة حسب

 كلّما التشغیلیة المیتة النقطة و الرسم خارج الأعمال رقم بین الفرق اتّسع كلما أخرى بعبارة و التشغیلیة،

 .التشغیلي المخطر فاضانخ على ذلك دلّ 

  :14رقم مرین تال

  الجدول التالي یحوي معلومات تخصُّ مؤسستین اقتصادیتین:

  2المؤسسة   1المؤسسة   البیان

  12 000 12 000  رقم الأعمال خارج الرسم

  8 000  8 000  المصاریف الثابتة

  0,8  0,7  معدل الهامش على التكالیف المتغیرة

  المطلوب:

 یلیة لكلا المؤسّستین؛أحسب الرافعة التشغ .1

 أوجد الرافعة التشغیلیة انطلاقاً من رقم الأعمال خارج الرسم و النقطة المیتة التشغیلیة؛ .2

  أي المؤسستین أكثر مخطراً من الأخرى؟ .3

  :حلال

یتضمَّن الجدول التالي الكیفیة التي تُمكنّنــا مــن حســاب أحسب الرافعة التشغیلیة لكلا المؤسستین:  .1

 یة للمؤسستین:الرّافعة التشغیل

  2المؤسسة   1المؤسسة   البیان

الهامش على التكالیف 

 Mالمتغیرة 

1 2000 x 0,7 = 8 
400 

1 2000 x 0,8 = 9 600 

 RE   8 400 – 8 000 = 400 9 600 – 8 000 = 1النتیجة التشغیلیة
600 

 = LEالرافعة التشغیلیة 

M/RE 

8 400/400 = 21 9 600/1 600= 6 

 غیلیة انطلاقا من رقم الأعمال خارج الرسم و عتبة المردودیة:أوجد الرافعة التش .2

  نقوم أولاً بحساب عتبة المردودیة للإستغلال للمؤسستین عبر العلاقة التالیة:
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  و بتعویض القیمتین السابقیتین في علاقة الرّافعة التشغیلیة نجد:
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 أي المؤسستین أكثر مخطراً من الأخرى؟ .3

و یعُود ذلك إلــى  2أكثر مخطراً من المؤسسة  1نُلاحظ من خلال النتائج السّابقة أن المؤسسة 

أنَّــه كلمــا اقتــرب رقــم الأعمــال مــن النقطــة المیتــة التشــغیلیة كلمــا ارتفعــت المخــاطر التشــغیلیة و العكــس 

  صحیح.
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یتعلق بالتشخیص المالي،  التشخیص الداخلي والذي فصلنا فیه خصوصا مابعد أن تطرقنا إلى 

تحقیق ، والذي یمكن من خلاله )الخارجي التشخیص(الاستراتیجي التشخیص نتناول في هذا المحور

  الأهداف التالیة:

 ؛الاستراتیجي التشخیصت اأدو أهم ف على التعرُّ  - 

 في محیطها. المؤسسة فیها تتواجد التي المالیة الوضعیات مختلف تحلیل - 

 

 تعریف التشخیص الاستراتیجي: -1

هدف تحدید تهدیدات بعالجتها على أنه عملیة جمع المعلومات وم الاستراتیجي التشخیصف یعرّ 

  .المحیط وفرصه ومواجهتها بمواطن القوة والضعف في المؤسسة

تنظیمیة وسیاسة مؤدیة إلى الحكم عملیة معرفیة و  الاستراتیجي التشخیصیعتبر  Marinetوحسب 

  على وضعیة أو مشكلة تعتبر استراتیجیة.

 

للمؤسسة رؤیة خارجیة ورؤیة داخلیة،  رؤیتینعلى  الاستراتیجي التشخیصیقوم منهج  وللإشارة

عن فرص التطویر والتهدیدات التي في محیط المؤسسة بحیث یهدف التشخیص الخارجي إلى الكشف 

  . الاستراتیجیةلى التشكیك في الأهداف من المحتمل أن تؤدي إ

والتي تحدد امكاناتها  لمؤسسةفي اتحدید نقاط القوة والضعف أما التشخیص الداخلي فیهدف إلى 

  .الاستراتیجیة

ومن الناحیة العملیة یتأرجح التشخیص الاستراتیجي بین هاتین الرؤیتین اللتین تتسمان في الواقع 

التشخیص الخارجي التشخیص الداخلي ویعتمد هذین التشخیصین على بالتكامل والترابط، بحیث یكمل 

بعضهما البعض، إذ یكون للتشخیص الخارجي أسبقیة على التشخیص الداخلي إذا كانت حالة البیئة 

   .103ةغیر ملاءم ةاقتصادی وضعیةحالة حدوث أزمة أو  والمؤسسة ملاءمة، وعكس ذلك في

  التشخیص الاستراتیجي: مراحل -2

  :104على خمسة مراحل رئیسیة هي الاستراتیجي شخیصالتیقوم 

 تحدید أهداف التحلیل؛ - 

 اختبار الحالات المالیة؛ - 

                                                             
103 - Cristian Hoarau , Analyse et évaluation financières des entreprises et des groupes, librairie Vuibert, 

Paris, 2008,  Page 114 . 
  .48ص  سبق ذكره، ، مرجعمولودملیكاوي    - 104
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 البحث عن المعلومات الإضافیة المساعدة على التشخیص؛ - 

 تطبیق أدوات التحلیل؛ - 

  تقدیم توصیات لاتخاذ القرار. - 

  

:الإستراتیجي التحلیل أدوات  -3

وتساعد في إعداد  حدید موقع المؤسسة المالي والإستراتیجيتُساهم أدوات التحلیل الإستراتیجي في ت

یُحقق الأهداف طویلة المدى، حیث تعمل على تحلیل مختلف الوضعیات المالیة  مخطط إستراتیجي

  . التي تتواجد فیها المؤسسة، حسب الموقع الذي تحتله في مختلف تقنیات التحلیل

دورة حیاة المؤسسة، ومصفوفة المجموعة  متمثلة فيالدوات الأعلى  هذا المحور فيسنركز  

 ونموذج SWOT ونموذجADL(1(  Artthur D.Littleومصفوفة )BCGالاستشاریة لبوستن (

PORTER.  

 : دورة حیاة المؤسسة وأبعادها المالیة -3-1

تمر المؤسسة منذ نشأتها بعدة مراحل مختلفة، حیث تواجه في كل مرحلة احتیاجات مالیة خاصة، 

ة وقیود المحیط المالي والتجاري و الشكل التالي یبین الظروف المالیة التي تفرضها الوضعیة المالی

   تحیط بكل مرحلة:

  مراحل حیاة المؤسسة: 4 رقم الشكل

  

  

  

  

  

  . 63ص ،1ج وتطبیقات، دروس المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاسالمصدر: 

  

  

 

                                                             
  .69- 63 ص ،1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر ،وآخرون ساسي بن إلیاس - 1

 المبالغ

 الزوال النضج النمو الانطلاق الاعداد

 رقم الأعمال

 الأرباح

 التكالیف

 الزمن
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 التصمیم:  مرحلة الإعداد و 

تتم فیها كل العملیات المُتعلقة بالإنشاء وتتمیَّز هذه المرحلة  وهي المرحلة التأسیسیة للمؤسسة التي     

سین لمصاریف الإنشاء والإعداد على مستوى المؤسسة ذاتها أو على مستوى المنتَج بتحمُّل المؤسّ 

المُراد إنتاجه، هذه الأخیرة یتم الاعداد لها خلال هذه المرحلة، حیث تقوم مدیریة البحث والتطویر 

یم وابتكار مختلف المواصَفات التي تمیز المنتَج وتُلبي احتیاجات المستهلك، وتُشكل بعملیات التصم

مصاریف الأبحاث والتصمیم جزءاً كبیراً من الموازنة العامة للمنتَج، خاصة في القطاعات التي تعرف 

  تقنیات مُتطوِّرة.

 :مرحلة الانطلاق   

دایته، حیث یَعرف نمواً معتدلاً وغیر ما یُمیز هذه المرحلة هو أن نشاط المؤسسة یكون في ب  

بسبب ثقل المصاریف الثابتة  مستقر للمبیعات والإنتاج، أمّا النتائج فتكون في أغلب الأحوال سالبة

وانخفاض حجم الإنتاج، فیظهر المنتَج لأوّل مرّة في السوق، وذلك اعتماداً على المعارض المُروِّجة، 

والترویج، في حین تعرف المبیعات نمواً بطیئاً  لیف الإشهاروتتحمّل المؤسسة في هذه المرحلة تكا

الأمر الذي یتطلَّب بذل مجهودات تسویقیة معتبرة بغیة التعریف بالمنتَج، وأهم ما یُمیز هذه المرحلة 

كذلك هو ارتفاع مستوى التكالیف مقارنة برقم الأعمال، وهو ما یظهر من خلال المردودیة السالبة التي 

عتماد على الموارد الداخلیة، كمصدر تمویل أساسي مما یؤدّي إلى اللجوء إلى الموارد لا تسمح بالإ

الخارجیة لمواجهة الاحتیاجات المالیة المرتفعة خصوصاً تلك المرتبطة بالاستثمارات الضروریة 

  . لعملیات التشغیلیةل

  :مرحلة النمو 

نتاج والمبیعات وتحسُّن في النتائج تشهد المؤسسة في هذه المرحلة نمواً متسارعاً في حجم الإ  

والمردودیة بسبب امتصاص التكالیف الثابتة الناتج عن وفورات الحجم، كما تتزاید إحتیاجات تمویل 

الاستثمارات وتتنامى قدرة المؤسسة على مواجهة هذه الاحتیاجات بفعل القدرة المالیة على التمویل 

  الذاتي.

وازُن المالي بالتركیز على التسییر الفعال للاحتیاج في رأس وتبقى المؤسسة مُنشغلة بتحقیق الت  

، واللجوء إلى الاستدانة في هذه الحالة یُعد خیاراً حتمیاً وأساسیاً لمسایرة النمو، BFRالمال العامل 
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لعملیات لویرجع ذلك لوجود علاقة طردیة بین نمو رقم الأعمال ونمو الاحتیاج في رأس المال العامل 

  .التشغیلیة

    :مرحلة النضج 

تشبع السّوق بالمنتج الحالي، لفي هذه المرحلة یمیل معدل النمو نحو الاستقرار والتباطؤ، وذلك 

ولتجاوز هذه الوضعیة تسعى المؤسسة إلى تكثیف المجهودات الترویجیة وبالتالي تزداد تكالیف 

أنَّ  ع نهایة هذه المرحلة، إلاّ الإشهار والترویج، وإثر ذلك یتجه منحنى التكالیف نحو ارتفاع طفیف م

هذه الزیادة لا تُؤثر على المردودیة بسبب إستقرار مستوى الإیرادات، حیث تستمر المؤسسة في تحقیق 

  نتائج إیجابیة مع انخفاض تدریجي للاحتیاجات المالیة.

لإستمرار وترتكز أهداف المؤسسة نحو الحفاظ على الوضع القائم لأطول فترة زمنیة مُمكنة و ذلك با

في معدل النمو الحالي، كما أنّ مستوى الإنتاج والمبیعات یساهم بشكل كبیر في تدنئة التكالیف الثابتة 

وارتفاع مستوى التمویل الذاتي، كما یسعى المسؤول المالي إلى توظیف السیولة المرتفعة في استثمارات 

  إضافیة والاستثمار غیر المباشر في الأسواق المالیة.

 لزوال:    مرحلة ا 

تُعتبر مرحلة الزوال بدایة النهایة لحیاة المنتج وآخر حلقة في حیاة المؤسسة بنشاطها الحالي، 

ویتّضح ذلك من خلال الإنخفاض الكبیر في رقم الأعمال والفقدان التدریجي للحصص السوقیة، مما 

حلة بعملیات التنازُل عن حیث تنتهي هذه المر   ،یدفع المسؤولین إلى التفكیر في تصمیم جدید للمنتَج

الإستثمارات وتسریح جزء من العمالة وینجم عن ذلك بعض التكالیف الخاصة، وهو ما یظهر من 

خلال الارتفاع الطفیف في منحنى التكالیف في نهایة هذه المرحلة، والجدول التالي یُلخِّص الخصائص 

  احل حیاة المؤسسة: الأساسیة التي تُمیز مستوى الوضعیة المالیة لكل مرحلة من مر 
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  دورة حیاة المؤسسة وأبعادها المالیة: )9(الجدول رقم 

 الزوال النضج النمو الانطلاق المؤشرات المالیة

  نمو معتدل واضطراب الإیرادات

 في حجم المبیعات

  انخفاض في حجم نمو متمهل للمبیعات نمو سریع للمبیعات

 المبیعات

 امتصاص المصاریف عةمرتف مصاریف ثابتة المصاریف  -

 الثابتة بزیادة حجم الإنتاج

  انخفاض كبیر في

 المصاریف الثابتة

ارتفاع كبیر في 

 مصاریف التوظیف

 معتدلة/خسائر أرباح مرتفعة أرباح/خسائر خسارة مرتفعة النتائج

  :التوازن المالي

  :الموارد

  التمویل الذاتي

 التمویل الخارجي

  

  

  غیر ممكن تشكیله

 منخفض

  

  

  مرتفع

 مرتفع

  

  

  مرتفع جدًا

 مرتفع جدًا

  

  

  معتدل

 معتدل

  :الاستخدامات

  الاستثمارات

BFR  
 

  

  مرتفعة جدًا

 مرتفع

  

  مرتفعة جدًا

 مرتفع جدًا

  

  ةمتوسط

 متوسط

  

  منخفضة

 سالب

 معتدل فائــض مرتفع مرتفع جدًا ضغط الخزینة

  اتجاه الاهتمامات

  المالیة

البحث عن موارد  مالیة 

  للخزینة

ارد  تمویل البحث عن مو 

  النمو

  تسییر الفوائض

  توظیفات مالیة

  استثمارات خارجیة

التوجه نحو نشاطات 

  جدیدة

 (بتصرف). 65 ص ،1ج وتطبیقات، دروس المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاسالمصدر: 

یَظهر من خلال الجدول أعلاه، أنّ القیود المالیة المفروضة على المؤسسة وخاصة في مرحلة   

ه السلوك المالي لها نحو تدعیم الوضعیة المالیة وخاصة تلك المتعلقة بتمویل الاحتیاجات النمو،  تُوجِّ

والصّعوبات المالیة   BFRالمتنامیة في هذه المرحلة، ومنها تضخُّم الاحتیاج في رأس المال العامل  

لمالي، إیجاد على مستوى الخزینة بسبب ارتفاع معدل استهلاك السیولة، وهذا یفرض على المسیر ا

  المصادر التمویلیة التي تُغطي الاحتیاجات وتُؤمِّن في نفس الوقت نمواً متوازناً.
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  :) BCG(مصفوفة المجموعة الاستشاریة لبوستن  -3-2

جاءت هذه المصفوفة نتیجة لدراسات مكتب المجموعة الاستشاریة لبوستن، حیث ارتكز هذا   

فظة الأنشطة من خلال تقییم الوضعیة الاستراتیجیة والمالیة المكتب في بنائه للمصفوفة على دراسة حا

  للمؤسسة اعتماداً على معیاري حصة السوق التي تستحوذ علیها المؤسسة ومعدل نمو السوق.

بتقاطع هذین المعیارین، تتكوّن مصفوفة تتجزّأ إلى أربع وضعیات أساسیة، تسمح بمعرفة موقع   

ثَم یمكن اتخاذ التدابیر والقرارات الهادفة إلى توجیه المؤسسة نحو المؤسسة الاستراتیجي والمالي، ومن 

  الموقع الأفضل.

 یة المالیة للمؤسسةضعوالو  BCGمصفوفة ): 5الشكل رقم (

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 M.Marchesnay, la stratégie du diagnostic à la décision industrielle, OPU, Algerالمصدر : 

  Page191 ,1987 (بتصرف)

تقاطع المحور الأفقي الذي یُمثل حصة المؤسسة في السّوق والمحور العمودي الذي یُمثل  یُظهر

تسمح هذه  معدل نمو السوق، أربع وضعیات هي : النجم، المأزق، البقرة الحلوب، الأوزان المیتة.

  الوضعیات بتقییم الوضعیة المالیة للمؤسسة، نستعرضُها في النقاط التالیة:

  :وضعیة النجوم  

عتبر هذه الوضعیة المكانة المثلى حسب هذا التحلیل، إذ تعرف المؤسسة مُعدَّل نمواً مرتفعاً في تُ 

رقم الأعمال، حیث تكون حصة السوق في مستویاتها العلیا، كما یشهد السّوق معدل نمو مرتفع، الأمر 

 لموارد المالیةا

 النجم

تولید واستهلاك للسیولة 

أرباح مرتفعة 

استدانة منخفضة 

استثمارات مرتفعة 

نشاط مموّل ذاتیا 

 

 المأزق

استهلاك كبیر للسیولة 

أرباح مرتفعة 

استدانة مرتفعة 

استثمارات مرتفعة 

 الحصة السوقیة

ق
سو

 ال
مو

 ن
دل

مع
 

 البقرة الحلوب

تولید السیولة 

أرباح مرتفعة 

ستدانة ضعیفةا 

استثمارات ضعیفة 

 

 الأوزان المیتة

سیولة متوازنة 

تنازل عن الاستثمارات 
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بر مقارنةً لاستحواذها على حصة السوق الأكسسة تتمتّع بوضعیة تنافسیة قویة الذي یجعل المؤ 

  بالمنافسین الحالیین.

وینتج عن ذلك ارتفاعاً كبیراً في مستوى النشاط والمجهودات الإستثماریة وهذا یجعل المؤسسة   

تُحقق أرباحاً مرتفعة تُمكِّنها من تمویل إحتیاجاتها الضروریة بفضل المستوى المرتفع للتمویل 

وتشهد المؤسسة حالة توازن في الخزینة بسبب ها إلى الاستدانة، ؤ ونتیجة لذلك ینخفض لجو  الذاتي،

تولید سیولة وإستهلاكها في نفس الوقت  والاتجاه الأساسي للمسیرین في هذه المرحلة هو التحكُّم الجید 

  في النمو.

  :وضعیة البقرة الحلوب  

تعتبر وضعیة البقرة الحلوب من أحسن الوضعیات، حیث تتمیّز الوضعیة المالیة بإیرادات مرتفعة 

مقابل مستوى منخفض في مختلف التكالیف والمجهودات الإستثماریة ویرجع ذلك إلى استقرار السوق 

وارتفاع الحصص السوقیة لمنتَجات المؤسسة، وهو ما ینعكس على مستوى الأرباح وبالتالي على 

  وضعیة الخزینة، إذ تشهد أعلى درجات التوازن المالي.

ة باحتلال موقع تنافسي قوي یُمكِّنها من الهیمنة على وتتمیز وضعیة المؤسسة في هذه المرحل

السوق، ونتیجة لذلك تنخفض المجهودات الاستثماریة مما یُولِّد سیولة فائضة بسبب ارتفاع المردودیة 

وانخفاض الاحتیاجات المالیة، وترتكز إهتمامات المسیرین في هذه الوضعیة على إیجاد توظیفات 

  حث عن تنویع لنشاطات المؤسسة.مالیة للسیولة الفائضة والب

   :وضعیة المأزق  

المؤسسة في هذا الموقع إیرادات لا تتناسب مع المستوى الكبیر للاحتیاجات المالیة،  تحقق  

وتُواجه في هذه الوضعیة مُشكلاً كبیراً یتمثَّل في تدنّي الحصة السوقیة وتنامي الاحتیاجات المالیة من 

جهة أخرى، هذا الوضع یؤدّي إلى استهلاك كم كبیر من السیولة  جهة وارتفاع معدل نمو السوق من

  المالیة، وتصحیح الوضع یتطلّب تنشیط المجهودات التسویقیة بهدف رفع الطلب على  المنتجَات.

إذن فالمؤسسة في مأزق ناتج عن تراجُع الحصة السوقیة، وبالتالي تتأكّد هنا ضرورة اتخاذ   

  یجیة المناسبة للخروج من هذه الوضعیة.القرارات التسویقیة والاسترات

  :وضعیة الأوزان المیتة 

تعیش المؤسسة في هذا الموقع وضعیة سیئة، إذ لا توجد أي بوادر أو آفاق للنمو والبقاء،   

بحیث تنشُط المؤسسة في سوق مشبَّعة وحصة سوقیة مُتراجِعة قلیلة، وهذا ما یجعل التدفقات المالیة 

على المؤسسة إیجاد البدائل الاستراتیجیة من أجل إعادة توجیه النشاط نحو  معدومة، وعلیه یتوجَّب

  أسواق جدیدة أو تصمیم منتًج جدید.
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كوسیلة تحلیل تسبق مرحلة إعداد الخطط الإستراتیجیة التي تهدف  BCGستخدم مصفوفة تُ   

ضمان  وتحقیق التوازُن على مستوى حافظة الأنشطة وذلك بهدف ،إلى تحسین وضعیة المؤسسة

  .الاستمراریة في تحقیق المردودیة الكافیة وتحقیق الهدف الأساسي المتمثل في البقاء

  :)Artthur D.Little )ADLتحلیل مصفوفة  -3-3

یتكون هذا النموذج من مصفوفة تتجزّأ إلى خمس أسطر و أربع أعمدة یُمثل المحور الأفقي 

ثل درجة نضج النشاط  حیث تُقاس الوضعیة فیها الوضعیة التنافسیة، أمّا المحور العمودي فیُم

التنافسیة بعدّة معاییر أهمها الفعالیة في التوزیع، حصة السوق، أمّا درجة نضج النشاط فتقُاس من 

ح البنیة الأساسیة لمصفوفة    :ADLخلال دورة حیاة المنتَج، والشكل التالي یُوضِّ

  ADLتمثیل مصفوفة  :)6(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

 

  68 ص ،1ج وتطبیقات، دروس المالي التسییر وآخرون، ساسي بن اسإلیالمصدر: 

ما یُمیز هذا التحلیل أنه أضاف الوضع التنافسي للمؤسسة إلى مراحل حیاة المنتَج، حیث أخذ 

في الحُسبان تأثیر المحیط التنافسي على السّلوك المالي عبر مراحل حیاة المنتَج، إذ نجد أنه كلَّما 

فسیة قویة، كُلما أدى ذلك إلى زیادة قُدرة المؤسسة على التحكُّم في التكالیف بغض كانت الوضعیة التنا

  النظر عن مرحلة حیاة المنتَج أو النشاط.

لتوضیح الوضعیة المالیة التي تعیشها المؤسسة حسب هذا التحلیل، نستعرض فیما یلي   

  الجدول التالي:

  

    

    

    

    

    

 الزوال النضج النمو الانطلاق

مهیمنة
 

قویة
 

مقبولة
 

ضعیفة
 

شیة
هام

 

ال
سیة

ضعیة التناف
و

 

ستوى المردودیة
 م

 منخفض

 مرتفع

 درجة نضج القطاع

 مستوى التكالیف
 كبیر منخفض
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  تنافسیة والوضعیة المالیة للمؤسسةمرحلة حیاة المنتج، الوضعیة ال: )10(الجدول رقم 

 استثمارات ضعیفة استثمارات عالیة

  دورة حیاة      

  وضعیة   المنتج

 تنافسیة

  

 انطلاق   

  

 نمــو   

  

 تشبع     

  

 خروج   

  

 المردودیة

  

  مهیمنـة

 

  إحتیاج     

  

 توازن

  

 توازن   

  

 فائض     

  

 فائض     

  مردودیة   

 عالیة      

  

  قویــة

 

  إحتیاج     

  

 توازن   

  

 توازن   

  

 فائض     

  

 فائض      

  مردودیة   

 عالیة     

  

 مناسبـة

  

 إحتیاج   

  

 إحتیاج    

  

 توازن/فائض  

  

 توازن    

  مردودیة    

 عالیة      

  

 مقبولـة

 

  إحتیاج    

  

 إحتیاج    

  

 توازن    

  

 توازن    

  مردودیة    

 ضعیفة     

  

  هامشـیة

 

  

 جإحتیا    

  

 إحتیاج    

  إحتیاج        

  

 توازن   

  فائض       

  

 إحتیاج   

  مردودیة    

 ضعیفة     

  69 ص ،1ج وتطبیقات، دروس المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاسالمصدر: 

 

تبُین الوضعیة التنافسیة للمؤسسة في السّوق وبشكل دقیق تأثیر دورة حیاة المنتَج وحجم الاحتیاجات 

، إذ یلاحظ أنّه كلما كانت الوضعیة التنافسیة قویة كلما تحكّمت المؤسسة بشكل فعال في المالیة

  عدا مرحلة الانطلاق التي تعد مرحلة خاصة.مامستوى إحتیاجاتها المالیة 

وكلما اتجهت الوضعیة التنافسیة نحو التدهور، كلما زاد احتمال زیادة ضغط الاحتیاجات التمویلیة 

   ة. ومشاكل في الخزین
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  :SWOTنموذج -3-4

 تعریفه: -1

 - Strengths - Weaknessesبالانجلیزیة  إلى أربع كلمات SWOTیشیر اختصار

Opportunities – Threats وتعني نقاط القوة والضعف والفرص والتهدیدات وقد عرّف على ،

ف كما یعرّ  أنه " تشخیص نظامي لعوامل القوة والضعف الداخلیة والفرص والتهدیدات الخارجیة".

على أنه أداة تخطیطیة للنجاح في التعامل مع البیئة المتغیرة، وهو تقییم یتفحص   SWOTتحلیل

ظروف البیئة الخارجیة والداخلیة، سواء كانت مناسبة أو غیر مناسبة وذلك من خلال نقاط القوة 

ا التحلیل على یقوم هذ النسبیة ونقاط الضعف النسبي والفرص والتهدیدات الخارجیة المستقبلیة.

افتراض أساسي مفاده أن الاستراتیجیة الفعالة تستطیع أن تعزز ما یتعلق بالمؤسسة من نقاط قوة 

. وعلیه فالتطابق الجید سوف یؤدي إلى استغلال 1وفرص وتقلیل أثر نقاط الضعف والتهدیدات

  مخاطر البیئیة. المؤسسة لنقاط القوة لدیها، واستغلال الفرص أو الحد من أثر التهدیدات أو ال

وللإشارة فإن تحلیل البیئة الخارجیة سواء العامة أو بیئة التشغیل سوف یؤدي إلى توفیر 

المعلومات المطلوبة لتحدید الفرص والتهدیدات المحتملة في بیئة المؤسسة وتحلیل البیئة الداخلیة 

ستراتیجي ونموذج ي التشخیص الاویمكن توضیح بُعدَ  .2سیوفر معلومات عن نقاط القوة والضعف

SWOT :في الشكل التالي  

  SWOTبُعدَي التشخیص الاستراتیجي ونموذج ): 7رقم (الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

 Cristian Hoarau , Op-Cit,  Page 114المصدر: 

                                                             

  یشار إلیه بالفرونكوفونیة بـاختصارMOFF  

MOFF: Menaces - Opportunités - Forces -Faiblesses 
  هناك من یطلق على تحلیل SWOT .اسم التحلیل الرباعي  

، دار وائل، عمان، الأردن، 3طاهر محسن الغالبي، وائل محمد ادریس، الادارة الاستراتیجیة منظور متكامل، ط  - 1

  (بتصرف). 323، ص2015

  (بتصرف). 221، ص 2010جي، دار المسیرة، عمان، الأردن، بلال خلف السكارنة، التخطیط الاستراتی - 2

التوجهات والأحداث 

 الاستراتیجیة

 الفرص / التھدیدات

التشخیص الداخلي  القوة / الضعف

 للمؤسسة

 يالخارج التشخیص

 للمؤسسة

الاستراتیجیة 

 المحتملة

 العوامل

المفتاحیة 

 للنجاح



 المحور الرابع :  التشخیص الاستراتیجي

 

141 
 

  وقبل ذلك نستعرض عناصرها التالیة: SWOTسنتطرق فیما یلي إلى تحلیل مصفوفة 

 :معین من السوق خلال فترة زمنیة محددة والتي  هي وقائع موجودة في مكان أو في قطاع الفرص

وللإشارة تتمثل  تنتج(إذا ما تم استثمارها على الوجه الصحیح) فوائد مادیة وغیر مادیة للمؤسسة.

محددات الفرص في الزمان والمكان والفعل الصحیح القادر على استثمار الفرصة والتقاطها قبل أن 

جودة في السوق. لكون الفرص لا تولد من فراغ بل تكون في متناول تأثیر مؤسسات أخرى مو 

: الدخول إلى أمثلة الفرص نذكرومن  ؛1تظهر في ضوء تغییرات في أوضاع الأسواق والتكنولوجیا

أسواق أو تنویع المنتجات، التوطن بین المؤسسات المنافسة، القدرة على العمل مع شركاء 

من السوق، زیادة معدلات الطلب، انخفاض  ، خروج منافس قوي2استراتیجیین في میدان الصناعة

  .3حقوق الجمارك على مستلزمات الانتاج المستوردة

 :هي الأحداث المحتملة والمعقولة التي إذا ما ظهرت تسبب ضرر حقیقي للمؤسسة،  التهدیدات

فالتهدیدات لا تكون بالضرورة موجودة وإنما قد تدل على احتمالیة ظهورها (في فترة زمنیة قریبة 

وبعیدة) كل من المؤشرات والاتجاهات التي تظهر في السوق أو في التطورات والتغیرات التي أ

بحیث تمثل التهدیدات عوائق تجعل  ،4تحصل في البیئة الاقتصادیة والاجتماعیة والتكنولوجیة

ونذكر من هذه  ،5المؤسسة غیر قادرة على بلوغ مراكزها المرغوبة التي تنوي الوصول إلیها

التهدیدات على سبیل المثال: احتمال دخول منافسین جدد، زیادة مبیعات المنتجات البدیلة، تغیر 

أذواق وحاجات المستهلكین، نمو بطيء في السوق، سیاسات سعریة معارضة، زیادة الضغوط 

التفاوضیة للعملاء، زیادة القوة  ،6عمالالتنافسیة، سرعة التأثیر اتجاه التراجع والركود في دورة الأ

   .7التشریعات المقیدة للأسعار

وللإشارة یشكّل فهم الفرص والتهدیدات التي تواجه المؤسسة مدخلا یساعدها على تحدید الاختیارات 

  .8الواقعیة لغرض تبني استراتیجیة ملاءمة من أجل التعرف على أفضل مكانة تنافسیة للمؤسسة

  

                                                             
  .104، ص 2010ة الاستراتیجیة، دار الیازوري، عمان، الأردن، ار سعد غالب یاسین، الاد - 1

  .102 المرجع السابق، ص - 2

  .221ص  بلال خلف السكارنة، مرجع سبق ذكره، - 3

  .103 مرجع سبق ذكره، صسعد غالب یاسین،  - 4

  (بتصرف). 326 - 325 مرجع سبق ذكره، ص ادریس،محسن الغالبي، وائل محمد  طاهر - 5

  (بتصرف).102 مرجع سبق ذكره، صسعد غالب یاسین،  - 6

  .221ص  بلال خلف السكارنة، مرجع سبق ذكره، - 7

  .326 مرجع سبق ذكره، ص ادریس،طاهر محسن الغالبي، وائل محمد  - 8
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 :نقاط القوة    

ات الأخرى المنافسة أو مؤهلات متمیزة تمتلكها المؤسسة مقارنة بالمؤسس تعرّف على أنها صفات

یضا على أنها مورد أو مهارة أو میزة أخرى بالقیاس إلى المنافسین واحتیاجات الأسواق لها. وتعرّف أ

  .1التي تخدمها أو تتوقع أن تخدمها

زایا والامكانیات التي تتمتع كما تعرف على أنها الأنشطة التي تدُار بطریقة جیدة، أي هي تلك الم

بها المؤسسة بالمقارنة لما یتمتع به المنافسون، ویطلق على نواحي القوة البارزة "القدرة الممیزة"، حیث 

  : 3یلي ؛ وتتمثل عناصر القوة فیما2تمكن المؤسسة من تحقیق میزة تنافسیة في السوق

 وانخفاض تكالیف التمویل؛توفر الموارد المالیة أو سهولة الحصول على هذه الموارد  - 

 امتلاك المؤسسة مستوى عال من التكنولوجیا والتسهیلات المادیة بنوعیة عالیة؛  - 

 هذه المعرفة؛ ةار امتلاك المعرفة التكنولوجیة والكفاءة الممیزة في إد - 

 مهارات تنافسیة جیدة وقیادة جیدة للسوق؛ - 

 معرفة جیدة بالزبائن؛ - 

 مات وامكانیة متاحة لإجراء تحسینات على المنتجات والخدمات؛النوعیة العالیة للمنتجات أو الخد - 

   میزة انخفاض تكالیف الانتاج وغیرها من العوامل. - 

   :نقاط الضعف  

تعرّف على أنها "أشكال من العجز الداخلي والأوضاع الداخلیة التي یمكن أن تؤدي أو أنها أدت 

  إلى فشل المؤسسة في تحقیق أهدافها".

إلى ضعف القدرة  بالإضافة، 4نقاط تمنع المؤسسة من تحقیق المیزة التنافسیة وتعرّف على أنها

   .5على صنع القرار المناسب في ضوء تحلیل امكانیات وموارد المؤسسة

كما تعرف كذلك على أنها " تلك الأنشطة التي لا تتمتع فیها بمیزة تنافسیة أو تدار بطریقة ضعیفة، 

أو المهارات أو القدرات والذي یحد من الأداء الفعال للمؤسسة أي وجود قصور أو عجز في الموارد 

  .6بشكل مؤثر

                                                             
  (بتصرف).326 ، صبقاسالرجع الم - 1

  (بتصرف). 222ص  بلال خلف السكارنة، مرجع سبق ذكره، - 2

  .103-101 مرجع سبق ذكره، صسعد غالب یاسین،  - 3

  (بتصرف). 327 - 326 مرجع سبق ذكره، ص ادریس،طاهر محسن الغالبي، وائل محمد  - 4

  .103 مرجع سبق ذكره، صسعد غالب یاسین،  - 5

  .222ص  بلال خلف السكارنة، مرجع سبق ذكره، - 6
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التنافسي المتدهور، الموقف وضوح التوجه الاستراتیجي، عدم  : 1ومن أمثلة عناصر الضعف نذكر

تسهیلات مهملة للعملاء، نقص الموهبة والخبرة الاداریة، معدل إنجاز ضعیف في تنفیذ الخطط، 

اكل العملیة الداخلیة، عدم القدرة على تمویل التغییرات الضروریة في الاستراتیجیة، المعاناة من المش

 ضعف القدرة على تحقیق معدلات للنمو...إلخ. 

 :SWOTتحلیل مصفوفة  -2

مقارنة الفرص والتهدیدات الخارجیة بمجالات القوة  أساس على SWOT مصفوفة تحلیل یقوم

  :2والضعف الداخلیة وذلك بوضع

 ؛Strengthsأي  Sفي الجانب الأیمن من الأعلى ویرمز لهذه الخانة بـ  ةنقاط القو  - 

 لـ أي اختصاراً  Wنقاط الضعف في الجانب الأیسر من الأعلى، ویرمز لھذه الخانة بـ  - 
Weaknesses؛ 

لـ  اختصاراً  Oالفرص في الجزء الأیمن العلوي من المصفوفة ویرمز لھذه الخانة بـ  - 
Opportunities؛ 

 .Threats لـ اختصاراً  Tفي الجزء الأیمن السفلي من المصفوفة ویرمز لهذه الخانة بـ التهدیدات  - 

وللإشارة یشكل فهم الفرص والتهدیدات التي تواجه المؤسسة مدخلا یساعدها على تحدید الاختیارات 

الواقعیة لغرض تبني استراتیجیة ملاءمة من أجل التعرف على أفضل (موقع) مكانة تنافسیة 

  في الشكل التالي: SWOT مصفوفةویمكن توضیح  .3للمؤسسة

  SWOTمصفوفة  ):8الشكل رقم (

  التحلیل الداخلي   

  لخارجيا التحلیل

  الضعف الداخلیةنقاط   الداخلیة نقاط القوة

  )1الخلیة (  الفرص البیئیة المتاحة

  SO قوة وفرص 

  استراتیجیة هجومیة

  )3الخلیة (

 WOضعف وفرص 

  التعدیلاستراتیجیة التحول أو 

  )2الخلیة (  التهدیدات البیئیة الخارجیة

 STقوة وتهدیدات 

  استراتیجیة التنویع

  )4الخلیة (

  WT ضعف وتهدیدات

  استراتیجیة دفاعیة

  .223بلال خلف السكارنة، مرجع سبق ذكره، ص  -  أنظر المرجعین التالیین: المصدر:

                                                             
  .101 ، صبقاسالرجع الم - 1

  .222ص  بلال خلف السكارنة، مرجع سبق ذكره، - 2

  (بتصرف). 326 مرجع سبق ذكره، ص ادریس،طاهر محسن الغالبي، وائل محمد  - 3
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  .328 مرجع سبق ذكره، ص طاهر محسن الغالبي، وائل محمد ادریس،

  :1نلاحظ من خلال الشكل أنه ینتج عن المصفوفة أربعة خلایا

في نفس الوقت  تمثل أفضل المواقف حیث یكون للمؤسسة فرص بیئیة وتمتلك ):SO( 1الخلیة رقم 

نقاط القوة تساعدها على استغلال هذه الفرص وتتبنى المؤسسة في هذه الحالة استراتیجیات هجومیة 

  ها السوقیة؛لتحقیق النمو وتوسیع حصت

تتمتع المؤسسة في هذه الحالة بنقاط قوة وتواجه تهدیدات بیئیة وبالتالي تحاول  ):ST( 2الخلیة رقم 

استخدام نقاط قوتها في البحث عن فرص ضمن مجالات أخرى لتقلیل التهدیدات، وعلیه تتبع 

  استراتیجیة التنویع؛

داخلیة، وتحاول في هذه الحالة  یكون للمؤسسة فرص بیئیة ونقاط ضعف ):WO( 3الخلیة رقم 

اتباع استراتیجیات تتغلب بها على نقاط الضعف الداخلیة أو تطورها وبذلك تلجأ إلى استراتیجیة 

التحول أو التعدیل وذلك بالاندماج مع مؤسسة أخرى أو شراءها بحیث تتمتع المؤسسة الأخرى بنقاط 

  قوة؛

واجه المؤسسة تهدیدات بیئیة وفي نفس الوقت أسوء المواقف، حیث ت وتمثل ):WT( 4الخلیة رقم 

تتسم أنشطتها الداخلیة ومواردها بالضعف، وتتبنى المؤسسة في هذه الحالة استراتیجیات دفاعیة تقلل 

  من أثر المخاطر والتهدیدات.

  تمرین:

 ،2الأصل الصیني Eric Yuan یوان إریك قبل من بكالیفورنیا، 2011سنة Zoom شركة تأسست

 وإمكانیة والدردشة الإنترنت عبر بعد عن والتحاضر الفیدیو اتصالات خدمة ZOOM قتطبی یوفر

 وباء تفشي إثر تطبیقها مستخدمي عدد تضاعف خلال من الشركة مكانة برزت. المستندات مشاركة

   .19-كوفید كورونا

 وذو سهلاً  اتصالاً  وفر حیث شعبیة اكتسب ZOOM تطبیق أن إلا الاجتماع مدة محدودیة ورغم -

  جدیدة؛ عمل عادة بذلك وتكونت. المختلفة العمل محطات بین جودة

                                                             
  المرجعین التالیین: أنظر - 1

  .223ص  بلال خلف السكارنة، مرجع سبق ذكره، - 

  (بتصرف). 328 رجع سبق ذكره، صم ادریس،طاهر محسن الغالبي، وائل محمد   -

  أنظر الموقع التالي : -   2
www.edrawmax.com/article/zoom-swot-analysis.html Consulté le 04/02/2023 (بتصرف)    



 المحور الرابع :  التشخیص الاستراتیجي

 

145 
 

 وتحسینها الحالیة التكنولوجیا تحدید من لتمكِّنه وذلك منتجها على كبیراً  طلباً  Zoom لشركة كان -

 مختلف من العملاء جذبت التي والمتخصصة الفریدة المیزات بعض قدّم حیث شامل، حل وتقدیم

  ؛Googleو Microsoft شركتي جاتبمنت مقارنة الدول

  المجانیة؛ الحلول -

 تطبیق یوفرها والتي End-to-End encryption طرف إلى طرف من التشفیر قدرة فإن للخبراء وفقًا - 

Zoom مثالي بشكل الواقع في تعمل لا للمستخدمین.  

  .SWOT نموذج حسب ZOOM لشركة تحلیلا قدم :المطلوب

   الحل:

  SWOTنموذج  حسب  ZOOMتحلیل شركة

  من تحلیل نقاط القوة والضعف والفرص والتهدیدات ویمكن توضیحها كالآتي: SWOTیمكّن نموذج 

  ZOOMلشركة  SWOTمصفوفة  ): 9الشكل رقم (

  

  نقاط الضعف  نقاط القوة 

  سهولة استخدام التطبیق

  نوعیة الاتصال

  استخدام خلفیة افتراضیة

  مدة الاجتماع محدودة

  تشفیر مشكوك فیه

 الفرص 

  علیه طلب دولي

  أصبح عادة عمل جدیدة

  جاذبیة الحلول المجانیة

 التهدیدات

  وجود العدید من المنافسین 

  وجود مخاطرة اختراق البیانات. 

  

 

  التحلیل :

تتمثل في سهولة استخدام التطبیق وتوفیره لنوعیة اتصال سهلة وذات جودة  بالنسبة لنقاط القوة

  ة افتراضیة والتي من شأنها ان تحسن من جودة الصورة.وكذا امكانیة استخدام خلفی

 ZOOMحیث ساهمت نقاط القوة هذه في إیجاد الفرص التالیة: ارتفاع الطلب الدولي على تطبیق 

إذ تشكلت عادة  19-وجاذبیة حلوله المجانیة، خصوصا مع استخدامه أثناء تفشي وباء كورونا كوفید

  عن بعد.عمل جدیدة تمثلت في عقد الاجتماعات 
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-Endنقطة ضعفها المتمثلة في افتقار حلها للتشفیر من طرف إلى طرف   ZOOMإذا تجاهلت شركة

to-End encryption  فسترتفع مقاطع الصوت محدثة بذلك تشویش عند بعض الخصائص لدى منظّم

  الاجتماع وتزید مخاطرة اختراق البیانات.

تأمینًا تمثل في تشدید شروط الوصول إلى  Zoomمن تطبیق  5.0 أضافت الشركة للنسخة الخامسة

القاعة، مع إمكانیة الإبلاغ عن ضیف غیر مرغوب فیه، وتقیید میزة مشاركة الشاشة لشخص واحد، 

  .Googleو Microsoftكما فعّلّت قواعد تشفیر عالیة مقارنة بالمنافسین كشركتي 

یدات المتعلقة بأمن البیانات وللإشارة عند استخدام الحل المجاني، یتجاهل المستخدمون التهد

  ونقاط الضعف المتمثلة في  محدودیة مدة الاجتماعات.

  :PORTERنموذج قوى التنافس الخمسة لـ  - 5- 3

خمسة قوى أو عوامل مؤثرة على البیئة  المنافسة لاستراتیجیة هنموذجفي   PORTERحدد

 قوة ومة المجهزین (الموردین)،مسا قوة الجدد، الداخلین هدیداتالتنافسیة، تتمثل هذه القوى في ت

 ضمن قوي منافس وجود لة،یبد خدماتأو ال تجاتنمال تهدیدات (الزبائن)، المشترین مساومة

  : 1، والشكل التالي یوضح هذه القوى الخمسةةالمنافس في المشاركین

  لاستراتیجة المنافسة PORTER): نموذج 10لشكل رقم (ا

  

  

  

  

  

  

  

  

  .(بتصرف)70 رجع سبق ذكره، صمسعد غالب یاسین، المصدر: 

                                                             
  رف).(بتص73 -69ص  مرجع سبق ذكره، صسعد غالب یاسین،   1

  

 وردون:الم

 

 نتجات البدیلة:الم

 

 :الزبائن
 المنافسون الحالیون:

 لیون الجدد:الداخ

 

 القوة التفاوضیة القوة التفاوضیة للموردین

 للزبائن 
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  :ین جددنافستهدید دخول م - 1- 5- 3

حیث  ،السوق في حصة امتلاك في ورغبة جدیدة طاقات الصناعة إلى الجدد ونلداخلییجلب ا

 توقعات ىوعل البیئة، في الموجودة المعوقاتى عل الأولى بالدرجة المنافسین دخول تهدید جدیة تعتمد 

 الجدد المنافسین دخول ، وتتمثل مصادر معوقاتخرىالأ المنافسین لفع ردود حول الجدید المشارك

  ما یلي:فی

 العلامات تجاه للمستهلكین العالي الولاء مشكلة الجدید یواجه المنافس  :المنتج تمیز مشكل - 

 والترویج التسویق في كبیرة جهود بذل همن یتطلب ما، وهذا السوق في والموجودة المعروفة التجاریة

   ؛جدید ولاء خلق أو الولاء اهذ لتغییر

لیلة ق التكالیف هذهتكون  :وغیرها والتطویر والبحث والتمویل والتوزیع والتسویق الإنتاج تكالیف  - 

 حیث  ،العالیةالسوقیة  الحصة ذات اتالمؤسسب أو أصلا السوق في الموجودة اتبالمؤسس النسبة

 اقتصادیات من الاستفادة إلى ضافةبالإ المباعة، الوحدات عدد زادتما كل التكالیف هذه تقل

  ؛الكبیر الحجم

 ىعل مباشر تأثیر ذات قویة إدارة الموجودة اتالمؤسس دتاأر  إذا :التسویق قنوات إلى الدخول - 

   ؛مكلفةجد  الـسوق إلى جـدد منافسین دخول عملیة ستكون ،الرئیسیة التوزیع قنوات

 یعیشون الآخرین ودع نعیش( باتجاه الفعل در  كان إذا :السوق في الموجودة اتؤسسالم فعل رد - 

 من أكبر الجدید المنافس بقاء رصوبالتالي تكون ف ا،ممكن السوق إلى لدخولهذا یجعل اف ،)أیضا

  بطریقة ولـیس  beaches  the  on  us  Fight بطریقة أي سلبي الفعل رد كان إذا أما، العملیة الناحیة

(Live and let other live)   للغایة امكلف المنافس لدخو سیكون ف.   

 العناصر من متنوعة لتولیفة كمحصلة الدخول حواجز تبرز الإستراتیجیة مجال في ،وللإشارة

 اتالاحتیاجـ كثافـة البـدیل، تكلفة التجاریة، العلامة مركز المنتج، تمییز الحجم، اقتصادیات في لثمتت

الآثار الناجمة عن منحنى التعلم  سهولة الوصول إلى منافذ التوزیع، المواد الخام الحرجة، الرأسمالیة،

  .الصناعةز بربحیة جترتبط هذه الحواحیث والخبرة، السیاسات الحكومیة...إلخ، 

  وجودالمنافس القوي:- 2- 5- 3

 بدیلةأو  المصنعة لمنتجات متشابهة تواجد عشرات ومئات المؤسساتتأین  عةصنا كل في

، نالمنافسیكبار ي یتمتع بموقع السوق، وبالتالي فإن معرفة استراتیجیات الذ الرائد افسمنلاوجد دائما ی

 من الصغیرة، تمكن إدارات المؤسسات الموجودة في هذه الاستراتیجیات عناصر القوة والضعف وتحلیل

   عدم التأكد عند اتخاذ القرارات الاستراتیجیة للمؤسسة.المخاطر و  تقلیل
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  :والمتاحة البدیلة المواد - 3- 5- 3

 تكلفة أقل ولكن نوعیة أفضلبأو  بنفس بدائل وجودمدى  ىعل زئیةج بصورة الإستراتیجي النجاح یعتمد

 )الزبون( المشتريأو  )المورد(المجهز من كل ضعف أو قوةتعتمد  لذلك. ةؤسسالم خدمات أو لمنتجات

 أسعار ذات أخرى منتجات أو بمواد تعویضها وإمكانیة ،الصناعة في المواد أهمیة ىعل مباشرة

 المنتجات أو والسلع المواد تدفقل باستمرار عملیة اناتمض وجود إلى بالإضافة ،مناسبة تفضیلیة

  .ةؤسسالم إلى التجهیز مصادر من البدیلة

  الزبائن: قوة تفاوض - 4- 5- 3

 تكون عندما الأقصى الحد إلى زبونال قوة تتعاظمالمشتري،  كذلك بقوة مساومةوتعرف 

الزبون  یستطیع وعندما. المالأع )یداتر تو (  تجهیزات حجم في مهمة حصة وتمثل مكثفةته صناع

 وتكلفة تنافسیة صناعته تكون عندما تهقو  تقلحین ي ف .الخلفي التكامل تحقیق فعلیا )المشتري(

 مصنعة نصف منتجات أو أجزاء أو مواد، تمثل عندما أو. جدا مرتفعة البدیلة دالموا إلى التحول

 أمامي تكامل تحقیق وردالم استطاع إذا أو الإنتاج، عملیة في عنه غنى لا أساسي عنصر وردللم

  .صناعته لدعم

  :ردینو للم ةتفاوضیال قوةال - 5- 5- 3

 الخاصة المتغیرات بتحلیل الإستراتیجیة صانعوا یهتم ،للمجهزین المساهمة قوةبلك كذعرف تُ 

 المستلمة، المنتجات أو المواد أو العناصر ونوعیة كلفةت خاصة وبصورة التورید)( التجهیز بعملیات

 بین للعلاقة توصیف Porter مقد لذلك ب.القری المستقبل في الأقل ىعل المواد لهذه التكنولوجي والتغییر

   :التالي العوامل خلال من ةؤسسوالم الموردین

 ىعل عتمدت الصناعیین الزبائن أرباح في التأثیر وبالتالي الأسعار لرفع وردالم بها یتصرف التي القوة - 

   في الحرة المنافسة آثار عن بعیدا وردالم كان ماكل، أي الحرة المنافسة نموذج عن وردالم عدبُ  مدى

   ر؛بالأسعا التصرف ىعل قدرة أكثر كان المك السوق

 ةؤسسالم كانت إذا تقل زبائنال أرباح انخفاض وبالتالي الأسعار رفعلورد الم بها یتصرف التي القوة - 

  ؛إنتاجها في السوق تحتكر تشتري التي

 عندما أكبر تكون المشتري أرباح انخفاض وبالتالي الأسعار لرفعورد الم بها یتصرف التي القوة - 

 المساومة قوة وتكون. معقولة بتكلفة بدیلة مواد هناك كانت إذا وتقل مهم، غیر عمیل المشتري یكون

  ؛بدیلة مواد توجد لا عندما الأقصى حدها في
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 القنوات على السیطرة أو شراءالأي  أمامي، تكامل تحقیق استطاع إذا تتعاظم وردللم المساومة قوة - 

 بیع محلات أو جملة بیع متاجر الأحذیة مصانع تشتري عندما المثال سبیل ىعلف. لصناعته الأمامیة

   ة؛تجزئ

 تكامل یحقق أن المشتري استطاع إذا عنه یعوض أو یوازن أن السابقة الفقرة في وردالم تهدیدلیمكن  - 

  .التجهیز مصادر ىعل السیطرة أو الجلود، دباغة لشركة الأحذیة مصانع شراء مثل صناعته،ل خلفي

  

  تمرین:

مجموعة متنوعة من أجهزة الكمبیوتر والمنتجات تصنیع وتسویق ب Appleشركةتقوم        

لأجهزة الرقمیة وخدمات ملحقات ابالإضافة إلى الذكیة، الهواتف الالكترونیات الاستهلاكیة بما في ذلك 

 العدید من العلامات التجاریة كل منها یتوافق مع المنتجات: Appleتمتلك ، و صیانة البرامج والكمبیوتر

iPhone , iPod, iPad, Mac, iOs, iLife, iWork, OS  Apple TV .  

 جراتعدد معتبر من المتمتلك ، كما شخص حول العالم 72000أكثر من  Apple توظف شركة     

في أسترالیا،   22في كندا،  28 في بریطانیا،  38في الولایات المتحدة، 271موزعین على الدول، منها :

  .اسبانیا 11 ، ألمانیا 15إیطالیا، 16،في فرنسا 20

  المطلوب : 

 ؛APPLEسقط نموذج قوى التنافس الخمسة على شركة أ -1

  .PORTERقدم تحلیلا عن مختلف الاستراتیجیات المنتهجة من الشركة حسب -2

  حل التمرین: 

 :APPLEعلى شركة ط نموذج قوى التنافس الخمسة اسقا - 1
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  APPLEشركة لنموذج قوى التنافس الخمسة :  11الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 : PORTERتقدیم تحلیل عن مختلف الاستراتیجیات المنتهجة من الشركة حسب  - 2

هي إحدى استراتیجیات مایكل بورتر، التي تعتمد على كیفیة وصول  استراتیجیة التمایز: -

ة تنافسیة ضمن السوق المُستهدف، وباستخدام هذه الاستراتیجیة استطاعت المؤسسة إلى میز 

منذ البدایة أن ترسم صورة فریدة لمنتجاتها في السوق، وأن تضع سعراً مرتفعاً ” أبل“شركة 

نسبیاً مقابل ما تقدمه من خدمات. هذا السعر المرتفع وهذا الانفراد والتمیز جعلها تخرج من 

 وردون:الم

على الشركات  یمارس الموردون ضغطا

المصنعة ویعود ذلك إلى حجم وسمعة 

 العلامة التجاریة التي تبیع المنتجات

 

 نتجات البدیلة:الم

توجد مجموعة كبیرة من المنتجات ومن 

علامات تجاریة مختلفة یمكن أن تحل محل 

APPLE 

تف سواءً كانت أجهزة حواسیب أو هوا

 محمولة أو غیرها من أجهزة الموسیقى...

 :الزبائن

 یمارس الزبائن ضغطا كافیا على الموزعین

 :شدة المزاحمة بین المؤسسات

 المنافسون الحالیون:
 HP, DELL, SONY, 
TOSHIBA, ACER, LENOVO, 
Microsoft, Google, Fujitsu 
Limited, Hewlett-Packard 

 SUMSUNG, 
HUAWEI, LG Electronic, 

Oracle NOKIA… 

 الداخلیون الجدد:

المنافسون المحتملون كل من یقوم بنسخ یعد   

 تهدید ون بذلك یشكلو   APPLEابتكارات شركة 

  لها

 القوة التفاوضیة للموردین
 القوة التفاوضیة

 للزبائن 
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ي المنافسة مع شركات أخرى تقُدم خدمات أقل بأسعار أقل، مثل هذه المنافسة في القاع، أ

لاتخاذ قرارات جریئة حتى في أصعب ” أبل“المیزة التنافسیة هى التي أعطت الشجاعة لـ 

جیداً مكانتها في السوق، وتعلم مدى ولاء عملائها الذین یحتشدون أمام الظروف. فهى تعلم 

على منتج جدید أعلنت الشركة عن إطلاقه؛ حتى  معارضها، وینتظرون بالساعات للحصول

من خلال المتاجر ” أبل“خلال الأزمة لم یتوقف هؤلاء المعجبین عن شراء منتجات 

الإلكترونیة لثقتهم في الخدمات الممیزة التي تقدمها لهم الشركة، والتي تعمل على تطویرها 

 .من تطورباستمرار لتكون أكثر ملائمة للظروف وما یطرأ على البشریة 

 استراتیجیة التركیز:  -

جیة التي من خلالها تركز المؤسسة على قطاع محدد من المستهلكین من خلال یوهي الاسترات

تشكیلة محددة من المنتجات أو بواسطة التركیز على سوق جغرافي محدود، أو التركیز على 

 استخدامات معینة للمنتج.

  



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

لالف    
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