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  مقدمة

  

مقیاس التحلیل المالي المعمق یفترض فیه أن یمكن الطالب من الحصول على معلومات أعمق مما 

التحلیل المالي، إذ یلاحظ أحیانا تدریس المقیاسین وكأنهما شيء واحد، وأحد أسباب ذلك حصّله في مقیاس 

  .یرجع إلى عدم وضوح الحدود بینهما بجلاء

یحتاج أكثر من غیره إلى أن تكون دروس هذا المقیاس  والتدقیق وطالب الماستر في تخصص المحاسبة

والتمارین التطبیقیة فیه مرتبطة بالقوائم المالیة وفق النظام المحاسبي المالي الجزائري، حتى یتعامل معها بسلاسة 

عند إجراء بحوثه في مذكرة الماستر حول دراسات میدانیة في المؤسسات الجزائریة، ویلاحظ قلة المراجع التي 

  .تعنى بذلك

في مقیاس التحلیل المالي المعمق  والتدقیق لذلك جاءت هذه المطبوعة لتلبي احتیاجات طالب المحاسبة

بتغطیة البرنامج الوزاري المقرر لهذا المستوى، والتوسع إلى ماوراء هذا البرنامج مما یحتاج الطالب إلى معرفته 

یل الساكن وفق المقاربات المعروفة، والتحلیل باستخدام وهو ذو صلة وثیقة بمحاور البرنامج المقررة، كالتحل

  .جدول التمویل، وتحلیل المخاطر الذي یعتبر محورا أساسیا في التحلیل المعمق

وفي جانب التطبیقات استهدفت المطبوعة تقدیم تمارین تتناسب ومستوى الماستر من جهة، وتتناسب مع 

مثلة التوضیحیة البسیطة، واقتراح تمارین یراجع فیها الطالب التخصص من جهة الأخرى، إذ تم الابتعاد عن الأ

بعض مكتسابته في مقیاس المحاسبة، مع اختبار فهمه وإلمامه بكل محور من هذه المطبوعة بتمارین مرفقة 

  .بالحلول
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 وما هو الموضوع الذي یعالجه؟ ولماذا نقوم به؟ ما المقصود بالتحلیل المالي؟ 

 إلى ماذا یهدف المحلل المالي؟ وكیف تساعده القوائم المالیة في بلوغ ذلك؟ 

 ما هي مصادر المعلومات التي یحتاجها المحلل المالي؟ وما الجهات المستفیدة من عمله؟ 

  سسة؟تحلیل وضعیة المؤ في ات التي یستخدمها المحلل المالي ما هي الأدو  

  

  مفهوم التحلیل المالي، موضوعه، وغایته .1

  :تتعدد تعاریف التحلیل المالي، ومن بین تلك التعاریف

 "المتاحة عن مؤسسة ما للحصول على معلومات  التحلیل المالي عملیة معالجة منظمة للبیانات المالیة

في الماضي والحاضر، وكذلك  تستعمل في عملیة اتخاذ القرارات وتقییم أداء المؤسسات التجاریة والصناعیة

 1."، وتوقع ما سیكون علیه الوضع في المستقبل)مالیة أو تشغیلیة(في تشخیص أیّة مشكلة موجودة 

 " التحلیل المالي عملیة یتم من خلالها استكشاف واشتقاق مجموعة من المؤشرات الكمیة والنوعیة حول نشاط

لأنشطة التشغیلیة والمالیة للمشروع ، وذلك من خلال المشروع الاقتصادي تساهم في تحدید أهمیة وخواص ا

معلومات تستخرج من القوائم المالیة ومصادر أخرى، وذلك لكي یتم استخدام هذه المؤشرات بعد ذلك في 

 2".تقییم أداء المنشأة بقصد اتخاذ القرارات

 " و ینطوي على ھالمدى الطویل و للبیانات المالیة لتقییم الأعمال وتحدید الربحیة علىالتحلیل المالي معالجة

نسب ونماذج ریاضیة، تهدف إلى الحصول على معلومات تستخدم في  استخدام  البیانات والمعلومات؛ لخلق

تقییم الأداء واتخاذ القرارات الرشیدة كما یعتبر التحلیل المالي مكونا أساسیا من المكونات القویة والمنافسة 

 3".لقوة والضعفالتي تساعد على فهم أفضل لمواطن ا

  ":عملیة"فمن خلال هذه التعاریف نلاحظ أن التحلیل المالي 

 تستخدم مجموعة من التقنیات والأدوات؛ - 

                                                           
  .7ص  ،2016، دار الإعصار العلمي للنشر والتوزیع، 1، طأساسیات التحلیل الماليمحیي الدین عبد  الرزاق حمزة،  1
، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأسالیب والأدوات والاستخدامات العملیة: الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي والائتمانيمحمد مطر، 2

  .3، ص2018
  .2 ، ص2008، رام االله فلسطین، SME FINANCIAL، 1ط ،التحلیل الماليفهمي مصطفى الشیخ،  3

  المحور الأول

 المفاهیم الآساسیة
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 ؛)بالإضافة إلى مصادر أخرى(تنصب على القوائم المالیة أساسا،  - 

 ).المستقبل(، والتنبؤ )الحاضر(، والتشخیص )الماضي(تفید في التقییم المالي  - 

، )المعلومات الضروریة للتحلیل( مدخلاتیسهم في تصور أن له " كعملیة"ل المالي إن النظر إلى التحلی

یستخدمها صاحب القرار في المؤسسة، ) التشخیص المالي( ومخرجات، )باستخدام أدوات معینة( ومعالجة

 :وعلیه

 هو جزء هام ومتكامل من تحلیل الأعمال : یمكن تعریف التحلیل المالي اختصارا بأنهBusiness 

Analysis  یهتم بمعالجة القوائم المالیة باستخدام مجموعة من الأدوات والتقنیات لأجل إعداد تشخیص

  .مالي

هو دراسة القوائم المالیة، حیث یعمل المحلل المالي : موضوع التحلیل الماليمن هذا التعریف یتجلى لنا أن 

المستقاة من القوائم المالیة للمؤسسة وفق منظور إعطاء صورة واضحة  إعادة معالجة المعلومة المحاسبیةعلى 

  .عن أدائها

یمكننا أن نجعل الأرقام : "لك أن المعلومة المالیة قد تكون أحیانا مضللة، وكثیرا ما یردد المهنیون عبارةذ

ا في الحقیقة في ، والمقصود إظهار وضعیة جیدة لمؤسسة من خلال القوائم المالیة، رغم أنه"تقول ما نرید

وضعیة صعبة مالیا ومتدهورة أداء، تماما كمن یزیّن نوافذ أكلت الدیدان أخشابها بستائر جدیدة، وهو مایطلق 

وعلیه، فإن تحلیل وضعیة مؤسسة ما من خلال " . تزیین النوافذ"أو " Windows-Dressing"علیه مصطلح 

  1.الخام خلفها، أو هو كشف الحقیقة الكامنة خلف المظهرقوائمها المالیة هو البحث عن كشف ما تخفیه الأرقام 

 un diagnostic" (تشخیص مالي" هي إعداد  الغایة من التحلیل الماليكما یتجلى من التعریف أن 

financier ( وبذلك نفهم أن التشخیص المالي هو حكم معلل على وضعیة المؤسسة وأدائها مرتكزه التحلیل ،

وبالتالي فإن التحلیل المالي یقلل من الاعتماد على الحدس والتخمینات في اتخاذ القرارات، بل یقلل حتى . المالي

  .تحلیل الأعمال فيمن عدم الیقین 

الذي " التسییر المالي"الوضعیة المالیة، و" فهم"الذي یقوم على " التحلیل المالي"وبذلك یظهر الفرق بین 

  .الیة واستثماریة ورسم خطط وسیاسات مناسبة لمستقبل العملیتضمن فوق ذلك اتخاذ قرارات م

بین " متوسطة"أما التحلیل المالي المعمق فهو مرحلة متقدمة من التحلیل المالي، ویعتبره البعض تقنیة 

التحلیل الوظیفي، تحلیل السیولة، الأرصدة الوسیطیة، القدرة على التمویل الذاتي (التحلیل المالي الكلاسیكي 

  :على) فوق ما یركز علیه التحلیل المالي(، ویركز 2والتسییر المالي) لخا...

                                                           
1
Florent Desting et Jean-Pierre Lahille, Analyse financière , 5ed , Dunod, 2017, p XI. 

2
COURS d'ANALYSE. FINANCIERE APPROFONDIE. MASTER FINANCE. UNIVERSITE D'ORLEANS :  

http://www.master-mbfa-orleans.org/mbFiles/documents/support-de-cours-analyse-financiere-approfondie.pdf 



اس ـــعــــن .د د بن سانیة ،.أ  دروس وتطبیقات في مادة التحلیل المالي المعمق 

 

 

9 

 التركیز بالاساس على تحلیل الخزینة كمؤشر على الصحة المالیة للمؤسسة؛ - 

 دراسة المخاطر؛ - 

 تحلیل مصادر واستخدامات الأموال؛ - 

  .التنبؤ بالفشل المالي - 

 إلى ماذا یهدف المحلل المالي؟  .2

 :للمحلل المالي حول" مصدر معلومات"تعتبر القوائم المالیة 

  ؛")قائمة المركز المالي(المیزانیة "هي  المستعملة، والقائمة الرئیسیة )التوازن المالي(الوضعیة المالیة 

 جدول "و)" أو قائمة الدخل(جدول حسابات النتائج "والقائمتان الرئیسیتان المستخدمتان في ذلك : الأداء المالي

 ؛"تغیرات الأموال الخاصة

 ؛"جدول تدفقات الخزینة"ویعكسها : التدفقات النقدیة 

  كافة المعلومات التفصیلیة عن مختلف العملیات المحاسبیة التي  - كقائمة مالیة خامسة–بینما یقدم الملحق

  .تمت خلال السنة المالیة

  : وبذلك فإن أهداف التحلیل المالي هي

مبدأي سیولة الأصول واستحقاق الخصوم، وسیأتي شرحه بمناسبة التوافق بین وهو یعني : دراسة التوازن المالي - 

 تحلیل المیزانیة؛

على مواجهة التزاماتها المالیة،  - بصفة دائمة –وتعني قدرة المؤسسة  )Solvabilité( ملاءة المؤسسةدراسة  - 

أو بعبارة أخرى ضمان الانسجام بین  1.أي قدرتها على تسدید مجموع دیونها بما تمتلكه من أصول صافیة

 .التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة

إن فقدان المؤسسة ملاءتها معناه السیر نحو التوقف عن الدفع للدائنین وبالتالي السیر نحو الإفلاس 

لأنها تطرح تعتبر مهمة إدارة التدفقات النقدیة من المسائل الحرجة التي یواجهها المدیر المالي لذلك  ،والزوال

  2:مشكلة تحقیق التوازن بین السیولة والربحیة، وهما هدفان متعاكسان، وتضعه أمام

 ؛)مشكلة السیولة(مشكلة تقدیر النقود الواجب الاحتفاظ بها لمواجهة الالتزامات  - 

 الفائض النقدي بما بحقق أرباحا ولا یؤثر على سیولة المؤسسة؛ ) توظیف(مشكلة كیفیات استثمار  - 

  .دة في النقدیة، أو النقص فیها كلاهما یؤدي إلى مشاكل تؤثر على العائد أو تعیق استمرار المؤسسةفالزیا

                                                           
1
Brahim AAOUID, Analyse et gestion financière,Tome : analyse financière, imprimerie papeterie WATANYA, 

Marrakech, 2017, p 21. 
  .2، ص 1993مركز التعلیم المفتوح، القاهرة،  ،2، إدارة مالیة خیري علي الجزیري 2
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وتعني قدرة المؤسسة على مواجهة دیونها قصیرة الأجل بما تمتلكه من أصول  )Liquidité( السیولةتحلیل  - 

 1.جاریة

 ) Indépendance financière( الاستقلالیة المالیة -

الكفاءة "أو ما یسمى " الاستخدام الأمثل للموارد"وتنطوي المهمة هنا على دراسة ): rentabilité( المردودیة -

والكفاءة في مفهومها العام ربط النتائج بالوسائل التي ساهمت في تحقیقها، حیث ". في تخصیص الموارد

وجه الموارد المتاحة أن ی -وهو یسعى إلى تحقیق هدف تعظیم ثروة المساهمین- یتوجب على المدیر المالي 

وهذا هو المنطق الاقتصادي لخلق (نحو الاستخدامات ذات المردودیة الأعلى  - والتي تتمیز بالندرة والتكلفة- 

 ).القیمة

هل موارد المؤسسة : من بینهاالمهمة مجموعة من الأسئلة  في الاجابة على یساعدالتحلیل المالي فذن إ

والاستثمار في المشاریع الجدیدة؟ ماهي قدرة المؤسسة على تحقیق الربحیة كافیة لقیامها بالنمو في نشاطها 

ماهو المركز الائتماني  والسیولة؟ وما هي مصادر ربحیتها وسیولتها؟ ما مدى قوة المركز المالي للمؤسسة؟

  .وغیرها.... للمؤسسة؟ 

 ما هي مصادر المعلومات اللازمة للمحلل المالي؟ .3

أن القوائم المالیة هي المصدر الرئیسي للمعلومات التي یعالجها المحلل المالي، ذكرنا في النقطة السابقة 

  2:وبالإضافة إلیها هناك مصادر أخرى أهمها

 تقریر مدقق الحسابات والتقریر الختامي لأعضاء مجلس الإدارة؛ - 

 مالیة؛التقاریر المالیة الداخلیة التي یتم إعدادها لأغراض إداریة، مثل التوقعات والتنبؤات ال - 

 المعلومات الصادرة عن أسواق المال وهیئات البورصة ومكاتب الوساطة؛ - 

 النشرات الاقتصادیة الصادرة عن الهیئات والمؤسسات الحكومیة ومراكز البحث؛ - 

 .المكاتب الاستشاریة - 

 ما هي الأدوات المستخدمة في التحلیل المالي؟ .4

التشخیص "و " القوائم المالیة"بعد كلمتيْ (المالي الكلمة المفتاحیة الثالثة في التعریف السابق للتحلیل 

وهذا معناه أن المحلل المالي یقوم بدراسة وضعیة المؤسسة باستخدام تقنیات " مجموعة من التقنیات"هي ") المالي

  :وأدوات مختلفة أهمها

 النسب المالیة؛ - 

                                                           
1 Ibid, p 21.  

  .5، ص مرجع سابقمحمد مطر،  2
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 الخ؛...المالیة  المعادلات والنماذج الریاضیة المتعلقة بتحلیل التوازن وقیاس أثر الرافعة - 

 جدول التمویل؛ - 

) Flux de trésorerie(والتدفقات النقدیة ) Flux de fonds(جداول التدفقات التي ترصد تدفقات الأموال  - 

 تكوینا واستخداما؛

  .الخ ...القوائم المالیة التقدیریة كالموازنة النقدیة التقدیریة  - 

 ما هي الجهات التي تستفید من عمل التحلیل المالي؟ .5

بالطبع تعتبر إدارة المؤسسة هي المستفید الأول من تقاریر المحلل المالي، حیث تسمح لها هذه التقریر 

بتشخیص وضعیتها الحالیة ومعرفة نقاط القوة والضعف، واستشراف الوضع المستقبلي وما یتطلبه من 

  .سیاسات للنمو وتحقیق أداء مالي أفضل

  1:المالي جهات أخرى مثل وبالإضافة إلیها، یستفید من عمل المحلل

 المستثمرون الحالیون والمحتملون؛ - 

 المقرضون؛ - 

 العملاء والموردون؛ - 

 .الجهات والمؤسسات الحكومیة - 

 ؟من یقوم بعملیة التحلیل المالي .6

لى داخل إنتمي یوقد  ،مركز متخصصقبل  من أوتتم عملیة التحلیل المالي من قبل موظف أو فریق 

أو من جهات أخرى خارج  )المؤسسة ینحصر نشاطه بتحلیل القوائم المالیة والتقاریرحد أفراد أهو ( المؤسسة

  ).شخص طبیعي أومعنوي من خارج المؤسسة یتسم بالحیادیة في التحلیل(المؤسسة 

من أهم الشهادات العالمیة في مجال  Chartered Financial Analyst 2محلل المالي المعتمدوتعتبر شهادة ال

ي، وهي الشهادة التي تقیس مدى كفاءة المحللین المالیین العاملین في المجالات المالیة والاقتصادیة التحلیل المال

في  المؤسساتوتعد من الشهادات الموثقّة عالمیًا، والتي تمنح حاملیها مصداقیة وكفاءة عالیة لدى  ،والاستثماریة

  .جمیع أنحاء العالم

 

                                                           
  .6، ص نفس المرجع 1

قبل معهد المحللین المالیین في أمریكا، ویتم منح هذه الشهادة بعد اجتیاز ثلاث اختبارات، تستهدف هذه من  CFA تم تصمیم شهادة  2

 .ركاتالاختبارات قیاس قدرة المحللین المالیین المتقدمین على تطبیق المعارف والمعلومات النظریة في التحلیل المالي على أرض الواقع في الش
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  ؟المنطق الذي بنیت علیه في تقسیمها إلى أصول وخصوموما هو كیف نقرأها؟  ؟هي المیزانیةما 

 ما الفرق بین التوازن المؤقت والتوازن الدائم؟ 

 ما هي فكرة التحلیل الذمي وما هي حدوده؟ 

 كیف ساهمت المقاربة الوظیفیة في فهم أعمق للتوازن المالي؟ 

 المالیة التي تسمح بتحلیل المیزانیة؟ ما هي أهم النسب  

  

  تعریف المیزانیة، بیان عناصرها وتقدیم شكلها المحاسبي .1

 الكشف الإجمالي للأصول والخصوم ورؤوس الأموال الخاصة للكیان عند تاریخ إقفال : تعرف المیزانیة بأنها

  1"الحسابات

 أكثر (إلى أصول غیر جاریة  السنویةمبدأ فمعروف للطالب، حیث تتضمن أصولا مقسمة وفق  أما شكلها

كما تتضمن .  مبدأ السیولة المتزایدة، وهذه الأصول مرتبة حسب )أقل من سنة(وأصول جاریة ) من سنة

تستحق في ) أموال خاصة وخصوم غیر جاریة(خصوما مقسمة أیضا وفق مبدأ السنویة إلى أموال دائمة 

مبدأ الاستحقاق ، وهذه الخصوم مرتبة وفق )ةتستحق في أقل من سن(أكثر من سنة، وخصوم جاریة 

  .المتزاید

  

  

  

  

  

                                                           
  .2009، 19، الجریدة الرسمیة، العدد 26/07/2008في  ملحق القرار الوزاري المؤرخ 1

  المحور الثاني

 المیزانیةدراسة وتحلیل 
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  نموذج مختصر للمیزانیة المالیة: 1جدول رقم 

  الأصول
إجمالي 

N  
  اهتلاك

صافي 

N 

صافي 

N-1 
  الخصوم

صافي 

N 

صافي 

N-1 

  أصول غیر جاریة

 تثبیتات معنویة -

 تثبیتات عینیة -

 تثبیتات مالیة -

  

  أصول جاریة

 مخزونات  -

زبائن وحسابات  -

 ملحقة

  خزینة الأصول -

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  رؤوس الأموال الخاصة

 رأس المال الصادر -

 الاحتیاطات -

 نتیجة صافیة -

 ترحیل من جدید -

  خصوم غیر جاریة

 دیون مالیة -

 مؤونات  -

  

  خصوم جاریة

 موردون وحسابات ملحقة -

 ضرائب ودیون أخرى قصیرة الأجل -

  خزینة الخصوم -

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

      مجموع الخصوم          مجموع الأصول

 

  منطق بناء المیزانیة  .2

 :وهي إما) droits( الحقوق منطقمبنیة على  صولأ - 

   حقوق تملكّ  ←حقوق على الأشیاء سواء كانت مادیة أو غیر مادیة)droits de propriété(؛ 

  (حقوق دائنیة  ←) مصدرھا التعاقد(أو حقوق على الغیرdroits de créance.( 

 :وهي إما) engagements( منطق الالتزاماتمبنیة على  خصوم - 

 الدیون والفوائد(تفرض الالتزام بالإرجاع والتعویض : التزامات إزاء الدائنین.( 

 لا تفرض أیّا من الأمرین: التزامات إزاء الملاك ! 

لاك یبدو إزاء الم) rémunérationوالتعویض  remboursementغیاب الإلزام بالإرجاع (وهذا الأمر 

  :غامضا وذا مخاطر، ولكنه یقابل بثلاثة امتیازات كبرى

o حصص الشركاء من التوزیعات لا سقف لها؛ 

o تعاظم ثروة المؤسسة هو تعاظم لثروة الملاك؛ 

o یشارك الملاك في القرارات الكبرى لحیاة المؤسسة ومن أهمها تعیین المسیّرین.  
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  التوازن المالي المؤقت والتوازن المالي الدائم .3

التوافق بین مبدأي سیولة الأصول واستحقاق الخصوم، حیث ینبغي تمویل الأصول  التوازن المالي معناه - 

 .الثابتة بالأموال الدائمة، وتمویل الأصول الجاریة بالخصوم الجاریة

هو الوضعیة المثلى النادرة، حیث تتساوى الأموال الدائمة مع الأصول الثابتة : التوازن المالي المؤقت - 

)CP+PNC = AI( مع الأصول الجاریة الخصوم الجاریة ، وتتساوى)PC = AC( كما هو في الشكل ،

 1:التالي

  التوزان المالي المؤقت: 1شكل رقم 

  خصوم  أصول 

AI 
CP 

PNC 
AC  PC  

  :حیث

 AI  = الأصول غیر الجاریة(الأصول الثابتة(  

 AC =الاصول الجاریة  

 CP  =الأموال الخاصة  

 PNC  =خصوم غیر جاریة  

 PC  =خصوم جاریة  

وهذا یتطلب وجود محیط أمثل لا یطرح مشكلة الآجال في الدفع والتحصیل، وهذا غیر واقعي، مما یستلزم 

 :الحدیث عن نوع آخر من التوازن المالي هو

) CP+PNC>AI(وتكون فیه الأموال الدائمة أكبر من الأصول غیر الجاریة  :التوازن المالي الدائم - 

  :، كما في الشكل التالي)PC<AC(والأصول الجاریة أكبر من الخصوم الجاریة 

  التوزان المالي الدائم: 2شكل رقم 

  خصوم  أصول 

AI CP 
PNC 

AC 
PC  

                                                           
  :ینظر في بیان نوعي التوازن المالي 1

، ص 2018دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  ،- سب النظام المحاسبي الماليح –دروس وتطبیقات في التحلیل المالي نبیل بوفلیح، 

  .46- 44: ص
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لدیها فائض في أموالها الدائمة عن احتیاجاتها لتمویل تثبیتاتها، وتعني هذه الوضعیة أن المؤسسة 

في تحول الأصول الجاریة إلى سیولة، بمعنى آخر وجود هامش أمان تستخدمه لمواجهة النقص المحتمل 

  .للمؤسسة لمواجهة الدیون قصیرة الأجل

  للمیزانیةالتحلیل الذمي  .4

  :المالي بین مدخلین للتحلیلنمیز في التحلیل 

 ؛، ویرتكز على المیزانیة، ویضم التحلیل الذمي والمقاربة الوظیفیةالتحلیل بالطریقة الساكنة - 

 .، ویرتكز على التدفقات سواء كانت تدفقات أموال أو تدفقات نقدیةالدینامیكي التحلیل - 

هو تحلیل ساكن ) سُمّي بذلك لأنه ینظر إلى المؤسسة كشخص قانوني له ذمة مالیة(وبذلك فالتحلیل الذمي 

 .المیزانیة المالیةقائم على 

  المیزانیة المالیة المختصرة: 2جدول رقم 

  الخصوم  الأصول

  غیر الجاریة الاصول

  التثبیتات بمختلف أنواعها   

  الأموال الدائمة

 الأموال الخاصة 

  الخصوم غیر الجاریة  

  مجموع الاموال الدائمة  مجموع الاصول غیر الجاریة

  الاصول الجاریة

 المخزونات 

 الحقوق والذمم المدینة 

  المتاحات(خزینة الأصول(  

  الخصوم الجاریة

 الموردون وباقي الذمم الدائنة 

  اعتمادات بنكیة جاریة(خصوم الخزینة(  

  مجموع الخصوم الجاریة  مجموع الاصول الجاریة

  مجموع الخصوم  مجموع الأصول

 

 استحقاق، لأنه ینظر إلى التوازن المالي للمؤسسة على أنه توافق بین /یسمى هذا التحلیل أیضا بمقاربة سیولة

 .بموارد لا تقلّ عن مدة بقائهاالسیولة والاستحقاقات، حیث لابد أن تمول الأصول 

  الاصول غیر الجاریة>الأموال الدائمة : هو شرط التوازنوبذلك فإن)CP+PNC>AI( 

  رأس المال : "من خلال حساب مؤشر یسمى  –وفق التحلیل الذمي  –یتم التحقق من توفر شرط  التوازن

 :حیث FRL) س المالأتمییزا له عن الأنواع الأخرى لر " (العامل سیولة

      FRL  = من أعلى المیزانیة المالیة(الاستخدامات المستقرة   –الأموال الدائمة(  

FRL  =من أسفل المیزانیة المالیة(الخصوم الجاریة   –الأصول الجاریة( 
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  .موجبا FRLوشرط التوازن الوحید هو أن یكون 

  من خلال فحص التوازن المالي بمؤشر  یهدفإن التحلیل الذميFRL إلى أمرین: 

الناجم عن عدم قدرتها على مواجهة الدیون " Illiquiditéاللاسیولة "فحص سیولة المؤسسة لتجنب خطر  .1

 ).المستوى قصیر الاجل(قصیرة الأجل 

في المدى الطویل لتجنب خطر الإفلاس الناجم عن عدم كفایة أصولها  solvabilitéفحص ملاءة المؤسسة  .2

 .لتغطیة ما علیها من دیون

  الموجهة إلى هذا التحلیل تتلخص في كون الانتقاداتأهم: 

 - FRL  حتى ولو كان موجبا فإن ذلك لا یعني أن وضعیة خزینة المؤسسة جیدة، ذلك أن هذا المؤشر قائم

 .لى تحلیل التدفقاتعلى أرصدة المیزانیة ولیس ع

لتحقیق وضعیة مالیة متوازنة، بمعنى آخر أنه  FRLلا یعطینا هذا التحلیل العتبة التي ینبغي أن یتجاوزها  - 

موجب بكم مقدار؟ فقد یصادف المحلل المالي حالات یكون : موجبا، ولكن السؤال FRLیشترط أن یكون 

ولكن المؤسسة في حالة عجز مالي، بسبب أن هامش الأمان الذي وفره رأس المال العامل  FRL< 0فیها 

الموجب لم یكن في مستوى احتیاج دورة الاستغلال من التمویل، لذلك وجب معرفة قیمة هذا الاحتیاج لندرك 

 .لتمویله FRLمدى كفایة 

  المقاربة الوظیفیة في تحلیل للمیزانیة .5

  ".الذمة المالیة"في التحلیل بدلا من " الوظیفة"في تركیزها على مفهوم تتمیز هذه المقاربة 

  :ثلاث وظائفلذلك فهي تنظر إلى المؤسسة كعون اقتصادي له 

من ) تجاریة أو صناعیة أو خدمیة(وتعبر عن النشاط الرئیسي للمؤسسة حسب طبیعتها : وظیفة الاستغلال - 

 .وتخزین بعدي، وبیع وتحصیل تموین بالمواد الأولیة، وتخزین أولي، وتحویل،

 .وتشمل عملیات حیازة الاستثمارات والتنازل عنها: وظیفة الاستثمار - 

وتتضمن مختلف العملیات المتعلقة بتغطیة الاحتیاجات المالیة للنشاط، من المصادر : وظیفة التمویل - 

  .الداخلیة، أو الخارجیة

، وهو ما سمح بتطویر احتیاجا للتمویلنشاط یولّد وانطلاقا من هذه النظرة الاقتصادیة في التحلیل، فإن ال

كمتغیّر جدید في معادلة التوازن المالي، فتصبح  "BFRالاحتیاج في راس المال العامل "مفهوم هام جدا هو 

FRL = (CP+PNC) –AI 
FRL = AC - PC 

 من أعلى المیزانیة

 من أسفل المیزانیة
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المؤسسة متوازنة مالیا إذا حققت راس مال عامل موجب بالقدر الذي یسمح بتغطیة الاحتیاج في راس المال 

 .جاوز الانتقاد الموجه للتحلیل الذميالعامل، وبذلك تم ت

 التوازن قامت هذه المقاربة ببناء المیزانیة الوظیفیة، وفق مستویین نموذجبغرض بناء : المیزانیة الوظیفیة : 

، وذلك من خلال المقارنة FRNG 1وهو یسمح بحساب راس المال العامل الصافي: مستوى طویل الاجل - 

 :المستقرة حیث أن بین الموارد الدائمة والاستخدامات

FRNG = Rs – Es  

  :ویدخل ضمن الموارد الدائمة

 الأموال الخاصة 

 الخصوم غیر الجاریة 

  بما فیها اهتلاك التمویل الإیجاري(الاهتلاكات والمؤونات( 

 :ونمیز فیه بین یتعلق بدورة الاستغلال مستوى قصیر الأجل - 

o وتسمح لنا بحساب الاحتیاج في راس المال العامل للاستغلال  :استخدامات الاستغلال ومواردهاBFRex 

 BFRex = Eex – Rex:  حیث 

o  وتسمح لنا بحساب الاحتیاج في راس المال العامل خارج الاستغلال  :الاستغلال ومواردهاخارج استخدامات

BFRhex حیث :        BFRhex = Ehex – Rhex 

 :الاستغلالیدخل ضمن الاستخدامات خارج 

 راس المال المكتتب غیر المدفوع؛ 

 جزء الأعباء المقیدة سلفا المعیّن كحقوق خارج الاستغلال؛ 

 حقوق التنازل عن الاستثمارات؛ 

 جزء سندات التوظیف أو المساهمة المعین كمبلغ قصیر الاجل. 

 :ویدخل ضمن الموارد خارج الاستغلال

  ؛)الاستثماراتموردو (الدیون على الاستثمارات 

 جزء الضرائب على أرباح الشركات المعیّن كدین قصیر الاجل؛ 

 جزء النواتج المقیدة سلفا المعین كدین قصیر الأجل خارج الاستغلال؛ 

 الأرباح الموزعة على الشركاء المعینة كدین قصیر الأجل؛ 

                                                           
الذي یساوي الأصول الجاریة، وبالتالي " راس المال العامل الإجمالي" تمییزا له عن " راس المال العامل الإجمالي الصافي"استخدمنا مصطلح  1

تشیر إلى أنه رأس المال العامل الإجمالي صافیا من الخصوم الجاریة، حیث أنه یمكن حساب رأس المال العامل الصافي " الصافي"فإن كلمة 

  .ا بطرح الخصوم الجاریة من الأصول الجاریةأیض
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  والتي تطرح من قیمة الدیون المالیة(أقساط القروض التي حان موعد سدادها.(  

 :حیث BFRGومجموع هذین یعطینا الاحتیاج في راس المال العامل الإجمالي 

BFRG = BFRex + BFR hex 

o وتسمح لنا بمعرفة وضعیة الخزینة الصافیة : استخدامات الخزینة ومواردهاTn حیث: 

Tn = ET - RT  

  تلخیص لمعادلات التوازن الوظیفي

  التوزان المالي الوظیفي: 3شكل رقم 

  

 

  

  

 

  

 

  

  

  :وفیما یلي جدول مختصر یوضح المیزانیة الوظیفیة ومختلف المؤشرات

 المیزانیة الوظیفیة: 3جدول رقم 

  موارد  استخدامات

  )Rs(موارد دائمة   )ES(استخدامات مستقرة 

  أموال خاصة -

  الدیون طویلة ومتوسطة الأجل -

  الاهتلاكات والمؤونات -

 

FRNG  

  )Rex(موارد الاستغلال   )Eex(استخدامات الاستغلال 

BFRex  

  )Rex(موارد خارج الاستغلال   )Ehex(استخدامات خارج الاستغلال 

Tn= ET –RT 
Tn= FRNG - BFRG 

 

ET : خزینة الأصول   RT : خزینة الخصوم  
  

 الخزینة الصافیة

FRNG= Rd –Es  Rd : أموال دائمة   Es : أصول غیر جاریة  

 

  رأس المال العامل الصافي الإجمالي

BFRex = Eex – Rex 
BFRhex= Ehex – Rhex 

Eex الاستعلال  استخدامات :  

Rex : مواردالاستغلال  

Ehex : الاستغلال استخدامات خ

Rhex :موارد خ الاستغلال   

 احتیاج في رأس المال العامل للاستغلال

 احتیاج في رأس المال العامل خ

 اللاستغلال
 

BFRG = BFRex + BFRhex 

  

 الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي

  .بالمعادلة الاساسیة للخزینة Tn= FRNG - BFRG: تسمى المعادلة : ملاحظة
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BFRhex  

  )RT(خصوم الخزینة   )ET(أصول الخزینة 

Tn  

 مجموع الموارد  مجموع الاستخدامات

 

 شروط التوازن المالي الوظیفي  

، ولابد أن )الشرط الأول للتوازن(باعتباره هامش أمان لدورة الاستغلال لابد أن یكون موجبا  FRNGإن 

، وسینتج عن ذلك ضمنا الشرط الثالث وهو أن تكون )الشرط الثاني للتوازن( BFRGتكون قیمته أكبر من 

  :وبذلك شروط التوازن هي. الخزینة الصافیة موجبة

1( FRNG > 0 

2( FRNG > BFRG 

3( Tn > 0  (Tn = FRNG – BFRG = ET – RT)  

  تحلیل المیزانیة باستخدام النسب المالیة .6

) أصول ثابتة، اصول جاریة، أموال دائمة وخصوم جاریة(بالنظر إلى المكونات الأربع الرئیسیة للمیزانیة 

  :نجد أن هناك

 :ي تعنىالتالنسب الهیكلیة فقط، وهي ) أصول أو خصوم(نسبا مالیة تركز على تحلیل جانب واحد   - 6-1

  نسب تناسق الهیكل الاستثماريبسلامة بنیة الأصول، وتسمى: 

  :         مثالها

 

  تناسق هیكل التمویل نسبأو بسلامة بنیة الخصوم، وتسمى:  

  :         مثالها

 

  

ویمكن حساب هذه النسبة بمقلوب الكسر على أن تكون قیمتها .  1> من المستحسن أن تكون قیمة هذه النسبة 

 >1. 

 .نسب السیولة ونسب المدیونیة أو الرفع الماليونسبا ترتبط بین الجانبین، وأهمها  - 6-2

 

 مجموع الاصول/ الأصول الثابتة =  معدل كثافة الأصول الثابتة

 الدیونمجموع /  الأموال الخاصة=  الاستقلالیة المالیة
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  نسب السیولة - 1- 2- 6

، لذلك )جاریةأصول جاریة وخصوم (تهتم نسب السیولة بالعلاقة بین جانبي المیزانیة في الاجل القصیر 

  :وأهمها "نسب تحلیل المركز المالي قصیر الأجل" تُسمى أحیانا 

 نسبة السیولة العامة - 

  

  .1، وینبغي أن تكون أكبر من "التداول نسبة"تسمى هذه النسبة أیضا 

 نسبة السیولة السریعة - 

  

تركز هذه النسبة على سیولة المؤسسة بافتراض استبعاد المخزون بالنظر إلى مخاطر دورانه، لذلك یلزم 

 0.5القیمة المفضلة لهذه النسبة هي ما بین . معدل دوران المخزون قبل استبعادهقبل التوجه إلى حسابها فحص 

 .0.6و 

 نسبة النقدیة - 

  

هذه النسبة قلیلة الاستعمال، لأن ارتفاعها معناه وجود متاحات نقدیة غیر مستغلة وهو ما یطرح جدلیة 

  .تعتبر مریحة جدا للمؤسسة %30والربحیة، ونسبة  لسیولةالمفاضلة بین ا

  )أو المدیونیة(نسب الرفع المالي  - 2- 2- 6

  : تهتم نسب الرفع أیضا بالعلاقة بین جانبي المیزانیة ومن أهمها

 نسبة المدیونیة - 

  

أن تكون قیمتها  ویفضلهذه النسبة بقیاس مستوى التمویل بالدیون باختلاف آجال استحقاقها،  تقیس

  .رفع ثقة الدائنین في قدرة المؤسسة على السدادحیثما كلما قلت هذه النسبة كانت حافزا ل 50%<

  

  

  

 الخصوم الجاریة/ الاصول الجاریة =  نسبة السیولة العامة

 الخصوم الجاریة) / المخزون السلعي –الاصول الجاریة = ( نسبة السیولة السریعة

 الخصوم الجاریة/ المتاحات النقدیة =  نسبة النقدیة

 مجموع الأصول/ مجموع الدیون =  نسبة المدیونیة

 1= نسبة الأموال الخاصة + نسبة المدیونیة : ملاحظة
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 الملاءة العامة نسبة - 

  

القصیرة، (تُعنى بقیاس قدرة المؤسسة على تسدید دیونها هي مقلوب النسبة السابقة، وهي  هذه النسبة

  .كل ما تمتلكه من أصولب) المتوسطة والطویلة الأجل

 التمویل الدائم نسبة - 

  

 ، والغرض من حسابها فهمتسمى أیضا نسبة رأس المال العامل، أونسبة تغطیة الاستخدامات المستقرة

في حالة كونها تساوي الواحد فهذا معناه و . وینبغي أن تكون أكبر أو تساوي الواحد. سیاسة تمویل الاستثمارات

  .انعدام رأس المال العامل الصافي

 التمویل الذاتي نسبة - 

  

  

مساهمة الأموال الخاصة في تمویل الأصول الثابتة، وبالتالي فهي تعطي ضمنیا  مقدارهذه النسبة  تبیّن

  .الأصولهذه مساهمة الدیون في تمویل 

  

  تمارین محلولة حول تحلیل المیزانیة

  

  

 اشرح كیف تعتبر القوائم المالیة مصدر معلومات للمحلل المالي؟ .1

 وضح جوانب أهمیة دراسة المیزانیة المالیة بالنسبة للمحلل المالي؟ .2

 كهدفین للتحلیل المالي؟ " السیولة"و" الملاءة"وضح الفرق بین مفهومي  .3

 تنعكس قرارات الاستثمار والتمویل على بنیة المیزانیة؟ فكی .4

  

 

 

 مجموع الدیون/ مجموع الأصول =  الملاءة العامةنسبة 

 الأصول غیر الجاریة/ الاموال الدائمة =  نسبة التمویل الدائم

 الأصول غیر الجاریة/ الاموال الخاصة =  نسبة التمویل الذاتي

 أسئلة للفهم: 01التمرین 
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  :31/12/2015بتاریخ  Alpha-techكمحلل مالي قُدمت إلیك المعطیات المحاسبیة التالیة عن مؤسسة 

  
  :وأثناء دراستك لوضعیة المؤسسة ظهرت لك المعلومات التالیة

  ون 5480قیمتها الحقیقیة بـ المباني منخفضة عن 

  ون، كما أن اهتلاك تجهیزات المكتب زائد عن  5678اهتلاك معدات النقل منخفض عن القیمة الحقیقیة بـ

 .ون 1500القیمة الحقیقیة بـ 

  ون من سندات التوظیف یستحق في أقل من سنة 4000مبلغ. 

  7نصف سندات المساهمة حققت خسارة في قیمتها بنسبة%. 

 لقبض حُسم منها ثلثهاأوراق ا. 

  ون كخسارة تدفع خلال ثلاثة أشهر، ومبلغ  9000مؤونات الخسائر والتكالیف رصدت منها المؤسسة مبلغ

 .، والباقي اعتبر كمؤونة غیر مبررة تقرر ضمها للاحتیاطات2017ون لأشغال یشرع فیها خلال  20000

  لباقي یوزع على الشركاء خلال شهرینون كاحتیاطات وا 22500.5النتیجة الصافیة خصص منها مبلغ. 

  :المطلوب

 .%30علما أن معدل الضرائب على الأرباح هو 31/12/2015إعداد المیزانیة المالیة المفصلة بتاریخ  .1

 .إعداد المیزانیة المالیة المختصرة .2

المقاربة في علق على الوضعیة المالیة للمؤسسة وفق المقاربة الذمیة، مبینا حدود الاعتماد على هذه  .3

  .التحلیل

المبلغ الإجم�الي البیان الإجمالي إھـ/مؤونات الإجمالي البیان

أموال جماعیة      000,00 320 مصاریف التنمیة القابلة         000,00 24    250,00 14          750,00 9

احتیاطات        136,00 40 15 000,00        - برمجیات المعلومات         000,00 15                

مؤونات الخسائر والتكالیف        515,00 45 18 000,00        - الامتیازات والبراءات         000,00 18                

قروض مالیة ط أ        000,00 90 300 000,00      - الأراضي       000,00 300                

المباني         000,00 96    870,00 21        130,00 74

النتیجة الإجمالیة للدورة      000,00 114 معدات وأدوات صناعیة         000,00 96    000,00 54        000,00 42

ترحیل من جدید        329,00 30 معدات نقل      500,00 282    500,00 97      000,00 185

موردون وحسابات ملحقة      900,00 180 تجھیزات مكتب        000,00 54    000,00 27        000,00 27

سلفات مصرفیة        000,00 45 22 000,00        - سندات توظیف        000,00 22                

أوراق الدفع        000,00 81 37 200,00        - سندات مساھمة        200,00 37                

أجور مستحقة للمستخدمین        000,00 65 30 000,00        - أعباء مقیدة سلفا        000,00 30                

ھیئات اجتماعیة        000,00 26 42 000,00        - مخزون منتجات تامة        000,00 42                

مؤونات المعاشات         000,00 12 مخزون مواد ولوازم        000,00 57       000,00 3        000,00 54

ضرائب مستحقة        000,00 12 الزبائن        000,00 90       000,00 9        000,00 81

منتجات معاینة مسبقا        000,00 10 27 000,00        - أوراق القبض        000,00 27                

85 000,00        - البنك        000,00 85                

22 800,00        - الصندوق        800,00 22                

المجموع  880,00 071 1 المجموع  500,00 298 1  620,00 226  880,00 071 1

الخصوم الأصول

 التحلیل الذمي: 02التمرین 
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التي تم إعدادها إجابة على  31/12/2015بتاریخ  Alpha-techبالرجوع إلى المیزانیة المالیة لمؤسسة 

  :، وعلما أن02من التمرین  1السؤال 

ون من الأعباء المعاینة مسبقا هي خارج 10000كل مبلغ سندات التوظیف قصیرة الأجل، مع مبلغ  - 

 الاستغلال، 

  .المنتجات المعاینة مسبقا، الضرائب على الأرباح، والأرباح الموزعة كلها خارج الاستغلال - 

  :المطلوب

 .إعداد المیزانیة الوظیفیة المختصرة .1

رأس المال العامل الوظیفي بمختلف أنواعه، الاحتیاج في رأس : یفيحساب مؤشرات التوازن المالي الوظ .2

 .المال العامل بمختلف أنواعه، الخزینة الصافیة، مع التعلیق

  

  

  

  :في التمرین الأول، حلل 2بالرجوع إلى المیزانیة المالیة المختصرة التي تم إعدادها السؤال 

 التمویلي من خلال حساب نسبة الاستقلالیة المالیة؛الهیكل  - 

 سیولة المؤسسة باستخدام نسبة السیولة العامة ونسبة النقدیة؛ - 

نسبة المدیونیة العامة، نسبة الأموال الخاصة، نسبة التمویل الدائم ونسبة : الرفع المالي من خلال حساب - 

  .التمویل الذاتي

 
  

  المیزانیةحلول التمارین المتعلقة بمحور دراسة 

  

  

 اشرح كیف تعتبر القوائم المالیة مصدر معلومات للمحلل المالي؟ .1

یستند المحلل المالي في دراسته وتشخیصه لوضعیة المؤسسة على قوائمها المالیة حیثتمده هذه القوائم بمعلومات 

  :حول

 المیزانیة  ⇐التوازن المالي وملاءة المؤسسة  - 

 جدول حسابات النتائج وجدول تغیرات الأموال الخاصة ⇐الأداء المالي للمؤسسة خلال الفترة المدروسة  - 

 01حل التمرین 

 التحلیل بالنسب المالیة: 04التمرین 

 التحلیل الوظیفي: 03التمرین 
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 جدول تدفقات الخزینة ⇐التدفقات النقدیة  - 

 وضح جوانب أهمیة دراسة المیزانیة المالیة بالنسبة للمحلل المالي؟ .2

 :في الماليجوانب أهمیة دراسة المیزانیة المالیة بالنسبة للمحلل تتجلى 

 ؛ )التوازن المالي(حساب هامش الأمان المالي للمؤسسة - 

 تقییم سیولة المؤسسة؛  - 

 ؛  )الملاءة(قیاس مخطر الافلاس والعسر المالي - 

  .تحلیل الهیكل المالي - 

 كهدفین للتحلیل المالي؟ " السیولة"و " الملاءة"وضح الفرق بین مفهومي  .3

تصفیتها قادرة على مواجهة كل دیونها بما تمتلكه من الملاءة تجیب على سؤال هل المؤسسة في حال 

أما السیولة فتجیب على سؤال هل المؤسسة قادرة على مواجهة دیونها قصیرة الاجل بأصولها . أصول

 .الجاریة

 تنعكس قرارات الاستثمار والتمویل على بنیة المیزانیة؟ فكی .4

استثماریة تظهر في بنیة هیكل الأصول الذي یظهر إن الآثار المالیة المترتبة عن ما تم اتخاذه من قرارات 

بینما تنعكس قرارات التمویل على بنیة هیكل التمویل التي یوضحها الجانب . في الجانب الأیمن من المیزانیة

  .الأیسر من المیزانیة

 

  

  31/12/2015إعداد المیزانیة المالیة المفصلة بتاریخ  .1

 = ون أي قیمتها  5480بـ  المباني منخفضة عن قیمتها الحقیقیة -

  ون79610=  5480+  74130

 :ون، أي أن 5678اهتلاك معدات النقل منخفض عن القیمة الحقیقیة بـ  -

  ون 103178=  5678+  97500=  اهتلاكها الحقیقي

   ون 179322=  103178 – 282500= قیمتها الصافیة الحقیقیة  

 :ون ، أي أن 1500زات المكتب زائد عن القیمة الحقیقیة بـ اهتلاك تجهی -

  ون 25500=  1500 - 27000=  اهتلاكها الحقیقي

   ون 28500=  25500 – 54000= قیمتها الصافیة الحقیقیة  

 التحلیل الذمي: 02حل التمرین 
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والباقي ) قیم قابلة للتحقیق(ون ضمن الأصول الجاریة  4000سندات التوظیف یخصص منها مبلغ  -

 .غیر الجاریةون ضمن الأصول  18000

 :أي %7ون حققت خسارة في قیمتها بنسبة  18600نصف سندات المساهمة أي  -

  .ون 1302=  0.07×  18600=  مقدار الخسارة

  ون 35898=  1302 – 37200= القیمة الحقیقة لسندات المساهمة 

 1.ةیدرج ضمن القیم الجاهز ) ون 9000=  3 ÷ 27000(أوراق القبض حُسم منها ثلثها أي مبلغ  -

 2:مؤونات الخسائر والتكالیف تم تخصیصها كالتالي -

  .كخسارة تدفع خلال ثلاثة أشهر أي تدرج ضمن الدیون ق أ ون 9000

  .لأشغال یشرع فیها لفترة تتجاوز السنة، أي تعامل كدیون طویلة الأجل ون 20000

بعد اقتطاع  ون هو إعانة غیر مبررة تدرج في الاحتیاطات 16515=  29000 – 45515الباقي أي 

  :كالتالي) لأنها في الأصل مقتطعة من الربح الإجمالي قبل الضریبة(الضریبة منها 

  یدرج ضمن الضرائب المستحقة كدین ق أ ون 4954.5=  0.3×  16151مبلغ 

  .یضم إلى الاحتیاطات)  ون 11560.5=  4954.5 – 16515(الباقي 

 .ون تدرج ضمن الضرائب المستحقة 34200=  0.3×  114000= قیمة الضرائب على الأرباح  -

  =وبالتالي یصبح مبلغ الضرائب المستحقة 

 .ون 51154.5=  4954.5+  34200+  12000

 :توزع كما یلي) ون 79800=  34200 – 114000(النتیجة الصافیة  -

  ون یضم إلى الاحتیاطات لیصبح  22500.5مبلغ:  

  ون 74197=  22500.5+ 11560.5+  40136= مبلغ الاحتیاطات الجدید         

  دین ق أ(یوزع على الشركاء )  ون 57299.5=  22500.5 – 79800(مبلغ(  

  

  

                                                           
أوراق القبض هي أوراق مالیة تحصلت علیها المؤسسة من زبائنها مقابل مبیعاتها، من شیكات وكمبیالات وأوراق، وهي ذات تاریخ محدد  1

  .أشهر 03للاستحقاق لا یتعدى في الغالب 
  : وهي) وهي الأموال المرصودة لحوادث متوقعة(ئر یوضح هذا التمرین الحالات الثلاث لمؤونة الأعباء والخسا 2

 إذا وقعت الأحداث فعلا فإن المؤسسة تتحمل العبء في نفس السنة وتعتبر قیمة العبء دینا قصیر الأجل، -

 إذا بقیت الخسارة محتملة مستقبلا لمدى طویل تحسب المؤونات ضمن الدیون ط الأجل، -

أصلها كربح إجمالي قبل الضریبة فتخضع للضریبة على الأرباح والباقي منها یضاف إلى إذا لم تقع الخسارة تعود المؤونة إلى  -

  .النتیجة الصافیة
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  جدول فرق إعادة التقدیر

  - فرق   +فرق   ق م ص  القیمة الحقیقیة   البیان

  مباني

  معدات نقل

  تجهیزات مكتب

  سندات المساهمة

79610  

179322  

28500  

35898  

74130  

185000  

27000  

37200  

5480  

  

1500  

  

5678  

  

1302  

      6980  6980  

      0  

  

  31/12/2015في  Alpha-techالمیزانیة المالیة لـ 
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 إعداد المیزانیة المالیة المختصرة  .2

  

 

 التعلیق على الوضعیة المالیة للمؤسسة  وحدود التحلیل الذمي .3

 :حساب رأس المال العامل. 1.3

  الأصول غیر الجاریة –الأموال الدائمة = رأس المال العامل من أعلى المیزانیة 

  ون 179554 - =  726080 – 546526=                                        

  الخصوم الجاریة–الأصول الجاریة= رأس المال العامل من أسفل المیزانیة 

 ون 179554 -=  525354 – 345800=                          

  

  

سالب، فإن المؤسسة غیر متوازنة مالیا، وتعاني من عجز كبیر في  FRLوفقا للمقاربة الذمیة، وبما أن 

 .تغطیة استخداماتها المستقرة بموارد مستقرة 

الفرق بین خزینة الأصول متمثلة في القیم الجاهزة، وخزینة (ولكن نلاحظ أن خزینة المؤسسة تسجل فائضا، 

  : حیث أن ) الخصوم متمثلة في السلفات المصرفیة

Tn = ET– RT= 116 800 – 45000 = 71 800 

  ي الخزینة؟وبالتالي یثور السؤال كیف تعتبر المؤسسة غیر متوازنة مالیا مع أنها حققت فائضا ف

، ولا یأخذه في )BFR(ویرجع السبب إلى أن التحلیل الذمي یهمل مقدار الاحتیاج في راس المال العامل 

  .BFRو  FRLالحسبان عند تقییم الوضعیة المالیة، وبالتالي لا ینظر إلى وضعیة الخزینة في علاقتها بـ 

  :وبالحساب سنجد أن 

  )خزینة الخصوم –الخصوم الجاریة ( –) خزینة الأصول –الأصول الجاریة = ( الاحتیاج في رأس المال العامل

                               ) =345800 – 116800 (–  )525354 – 45000 (  

FRL = - 179 554 
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 ون 251354 - =  480354 – 229000=                               

  

  

وبالتالي فإن المؤسسة لم تسجل احتیاجا في راس المال العامل بسبب أن دورتها التشغیلیة تدر موارد 

ونتج من هذه الوضعیة أن كانت الخزینة موجبة، لأن الخزینة الصافیة . السالب BFRتمویلیة وهو ما یشیر إلیه 

  : املما هي إلا الفرق بین راس المال العامل، والاحتیاج في راس المال الع

Tn = FRL– BFRG = (-179 554) – (-251 354) = 71 800 
 
 

  

  

  31/12/2015إعداد المیزانیة الوظیفیة المختصرة بتاریخ  .1

 یضاف إلى الموارد الدائمة) ون 230798(مبلغ الاهتلاكات والمؤونات  -

) = أعباء م مسبقا( 10000) + سندات توظیف ق أEhex = (4000 )(الاستخدامات خارج الاستغلال  -

  ون 14000

 Ehex –قیم قابلة للتحقیق + مخزونات = استخدامات الاستغلال  -

  ون 227000=  14000 – 142000+  99000=                   

) + نتیجة موزعة( 57299.5) + منتجات م مسبقاRhex = (10000  )(موارد خارج الاستغلال  - 

 ون 106454= ضرائب على الأرباح ) 34200+  4954.5(

 Rhex –سلفات مصرفیة  –خصوم جاریة = موارد الاستغلال  -

 ون 373900=  106454 – 45000 – 525354=              

  

 التحلیل الوظیفي: 03حل التمرین 

BFR = - 251 354 
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  حساب مؤشرات التوازن الوظیفي .2

 FRNG    = Rd – Es    = 777 324 – 944 878 = - 167 554 

 BFRex = Eex – Rex = 227 000 – 373 900 = - 146900 

 BFRhex = Ehex – Rhex = 14 000  – 106 454  = - 92 454 

 BFRG = BFRex+ BFRhex = - 146 000 – 92 454 = - 239 354 

 Tn = FRNG – BFRG = - 167 554 – (- 239 354) = 71 800 
 Tn = Et – Rt   = 116 800 – 45 000 = 71 800 

  

  

 تحلیل الهیكل التمویلي .1

  مجموع الدیون/ الأموال الخاصة = نسبة الاستقلالیة المالیة 

             =424526 ÷ )122000+525354 (  

                         =424526 ÷ 674354  =0.63  

مما یعني أن المؤسسة تعتمد بشكل كبیر على التمویل بالدیون وهو ما یؤثر  1 <یلاحظ أن هذه النسبة  

  على استقلالیتها المالیة 

 التحلیل بالنسب المالیة: 04حل التمرین 
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 تحلیل السیولة .2

  الخصوم الجاریة/ الاصول الجاریة = نسبة السیولة العامة 

       =345800 ÷ 525354   =0.66  

مما یعني نقص في سیولة المؤسسة وفي قدرتها على تحویل أصولها الجاریة  1 <یلاحظ أن هذه النسبة  

  .إلى نقود لتغطیة دیونها قصیرة الأجل

   الخصوم الجاریة/  المتاحات النقدیة= نسبة النقدیة 

         =116800 ÷ 525354   =0.22  

مشكلة مواجهة مما یعني أن المؤسسة تعاني من ) 0.30أقل من ( یلاحظ أن هذه النسبة ضعیفة 

  .الاحتیاجات من السیولة النقدیة في الأجل القصیر جدا

  الخصوم الجاریة/ الاصول الجاریة = السیولة العامة 

           =345800 ÷ 525354   =0.66  

مما یعني نقص في سیولة المؤسسة وفي قدرتها على تحویل أصولها الجاریة  1 <یلاحظ أن هذه النسبة  

 .ها قصیرة الأجلإلى نقود لتغطیة دیون

 )الرفع المالي(تحلیل المدیونیة  .3

  مجموع الأصول/  مجموع الدیون= العامة  المدیونیةنسبة 

                     =674354 ÷ 1071880   =0.63  

وهو مؤشر غیر جید، لأن هذه الوضعیة تؤثر على ثقة  %50یلاحظ أن نسبة الاستدانة تجاوزت سقف 

  .الدائنین في قدرة المؤسسة على السداد مما یصعب حصولها على قروض تمویلیة مستقبلا

  مجموع الأصول/  الأموال الخاصة=  الأموال الخاصةنسبة 

  0.37=   0.63 – 1= نسبة المدیونیة   – 1=                     

ؤسسة على الأموال الخاصة في التمویل مقارنة بالدیون وهو ما یؤكد ضعف یلاحظ ضعف اعتماد الم

  .استقلالیتها المالیة

  الجاریة الأصول غیر/  الأموال الدائمة= التمویل الدائم  نسبة 

                    =546526 ÷ 726080   =0.75  
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وهو ما یعني أن راس المال العامل سالب،  1 <)والتي تسمى أیضا نسبة راس المال العامل(هذه النسبة 

  .وبالتالي وجود خلل في التوازن المالي

  الجاریة الأصول غیر/  الأموال الخاصة=  التمویل الذاتي نسبة 

                  =424526 ÷ 726080   =0.58  

) الأصول الثابتة(من الاستخدامات المستقرة  %58تعني هذه النسبة أن الأموال الخاصة تساهم في تمویل 

وهو ما یؤكد اعتماد المؤسسة على الدیون في تلبیة احتیاجاتها . من تمویلها %42بینما تغطي الدیون نسبة 

  .التمویلیة
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  ما المقصود بقائمة الدخل؟ وما هي مكوناتها وفقSCF؟ 

  معنى قائمة دخل بحسب الطبیعة وبحسب الوظیفة؟ وما الفرق بینهما؟ما 

 كیف نحلل قائمة الدخل باستخدام الأرصدة الوسیطیة للتسییر؟ 

 ما هي أهم النسب المالیة المشتقة من قائمة الدخل؟ وما هي دلالاتها؟ 

  استخداماتها؟ما هي النسب المالیة المشتركة بین قائمة الدخل وقائمة المركز المالي؟ وما هي  

  

 مفهومها ومكوناتها : قائمة الدخل-1

بیان ملخص للأعباء والمنتوجات المنجزة من : "بأنه) أو قائمة الدخل( TCR یُعرف جدول حساب النتائج

  .1"الكیان خلال السنة المالیة

  :ومن خلال التعریف یتضح بأن هذه القائمة المالیة تتكون من جانبین

 ؛الخاصة بالسنة المالیة، سواء حُصّلت فعلیا أو لم تُحصّل) produitsالإیرادات (المنتوجات  -

المتحملة خلال السنة المالیة، سواء دُفعت أو لم تُدفع فعلیا ومن خلال المقارنة  )chargesالتكالیف (الأعباء  -

 .بینهما یتم الحصول على النتیجة الصافیة للسنة المالیة

، بمعنى تسجیل ما یتبع الدورة "أساس الاستحقاق"یقوم على  وبذلك یُلاحظ أن جدول حسابات النتائج

المحاسبیة من منتجات وأعباء بغض النظر عن تحصیلها أو دفعها فعلیا، وهذا ما یمیزه عن جدول التدفقات 

ل " الأساس النقدي"النقدیة للخزینة الذي یقوم على  حیث لا یُسجل في هذا الأخیر إلا ما صُرف فعلا وما حُصِّ

  .أي ما أحدث حركة فعلیة في الخزینة بغض النظر عن كونه یتبع الدورة المحاسبیة أو یتعلق بدورة أخرى فعلا،

  أنواع قائمة الدخل -2

  ):أو جدول حسابات النتائج(نمیز بین نوعین من قائمة الدخل 

 ؛قائمة الدخل بحسب الطبیعة -

  .قائمة الدخل بحسب الوظیفة -

                                                           
  24: ، مرجع سبق ذكره، ص26/07/2008ملحق القرار الوزاري المؤرخ في 1

  

  المحور الثالث

 تحلیل قائمة الدخل
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د لتصنیف الأعباء، فإذا تم تصنیفها بحسب طبیعتها استخدمنا والفرق بینهما یكمن في الاساس المعتم

TCR  بالطبیعة، أما إذا صُنّفت بحسب الوظیفة التي تتبعها استخدمناTCR بالوظیفة.  

أما في الجزائر فیتم . للمؤسسة حریة اختیار الطریقة التي تناسبها IAS 1وقد ترك المعیار المحاسبي 

اعتماد حسابات النتائج حسب الطبیعة عند التصریح الضریبي الخاص بنهایة الدورة، مع إمكانیة تقدیم حسابات 

  .النتائج حسب الوظیفة في الملحق

 الجزائريمكونات قائمة الدخل بحسب الطبیعة وفق النظام المحاسبي المالي  2-1

، السالف ذكره، بیان الحسابات التي یتضمنها 26/07/2008تضمن ملحق القرار الوزاري المؤرخ في 

 1:جدول حسابات النتائج بحسب الطبیعة وهي

 في جانب المنتوجات 2-1-1

 ویضم مختلف مبیعات المؤسسة من بضائع ومنتجات تامة ): وما تفرع عنه 70/حـ( رقم الأعمال الصافي

  .مصنعة، وإیرادات الخدمات مع طرح التخفیضات والحسومات إن وجدتأو نصف 

 وهو رصید التغیر في المنتجات المصنعة أو قید الصنع بین بدایة ): 72/حـ( التغیر في الإنتاج المخزن

 .الفترة ونهایتها

 مقیما بتكلفة  )مادیة أو معنویة(ویضم ما أنتجته المؤسسة لنفسها من أصول ثابتة ): 73/حـ( الإنتاج المثبت

  .الخ...الإنتاج والمصاریف الملحقة كالنقل والتثبیت 

 وتضم مبلغ إعانات الاستغلال التي حصلت علیها المؤسسة في الدورة): 74/حـ(إعانات الاستغلال . 

 مثل الإیرادات المحصلة من براءات الاختراع أو ): وما تفرع عنه 75/حـ(المنتوجات العملیاتیة الأخرى

المعنویة أو (برامج المعلوماتیة، فائض القیمة عن التنازل عن الأصول الثابتة غیر المالیة التراخیص و 

، الرواتب المحصلة باسم الوظائف الإداریة لدى كیانات أخرى من نفس المجمع، حصة إعانات )المادیة

یة الناتجة عن الاستثمار المحولة إلى ناتج، إیرادات محصلة من الدیون المعدومة، الإیرادات الاستثنائ

تعویضات التأمین، إیرادات التسییر العادیة الأخرى مثل عائدات المباني غیر المخصصة للنشاطات 

 .الخ...المهنیة، عائدات الغرامات، التبرعات

 مثل عائدات الأصول المالیة، الفوائد من القروض الممنوحة ): وما تفرع عنه 76/حـ( المنتوجات المالیة

للغیر، الربح الصافي الناتج عن التنازل عن الأصول المالیة، أرباح الصرف، فائض قیمة فارق التقییم عن 

 . الأصول المالیة، الإیرادات المالیة الأخرى

                                                           
  .وما بعدها 76نفس المرجع، ص  1
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 مبلغ الإیرادات غیر عادیة، والتي لا ترتبط بنشاط المؤسسة  ویسجل فیها): 77/حـ( الإیرادات الاستثنائیة

 . الرئیسي

 وذلك عند تخفیض قیمة المؤونات أو إلغائها بالكلیة): 78/حـ( الاسترجاعات عن خسائر القیمة والمؤونات . 

 في جانب الأعباء 2-1-2

 من مختلف المواد الأولیة، ومشتریات البضائع المباعة ): ما تفرع عنه 60/حـ( المشتریات المستهلكة

ومختلف التموینات الأخرى المقومة بتكلفة الشراء وما یلحقها من تكالیف كالنقل والتأمین وما یتعلق بها من 

 . تخفیضات وحسوم محصلة

 یجار والصیانة والتصلیحات مثل مصاریف الإ): وما تفرع عنهما 62/و حـ 61/حـ( الخدمات الخارجیة

وأقساط التأمین وتكاالیف الدراسات والأبحاث والتوثیق، أجور العمال الخارجیین عن المؤسسة، أجور 

الوسطاء والأتعاب، الإشهار، تكالیف نقل السلع والنقل الجماعي للعمال ، مصاریف التنقلات والمهام 

 .الخ...والاستقبالات، مصاریف البرید والخدمات المصرفیة

 ویدخل فیها الرواتب واشتراكات الضمان الاجتماعي والخدمات ): ما تفرع عنه 63/حـ( أعباء المستخدمین

  . الاجتماعیة

 أي مختلف الضرائب المتعلقة بالاستغلال ): وما تفرع عنه 64/حـ( الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة

  . كالضرائب على الأجور وعلى رقم الأعمال ومختلف الضرائب الأخرى باستثناء الضریبة على الأرباح

 مثل أتاوى برامج المعلوماتیة والبراءات والرخص، نواقص ): وما تفرع عنه65/حـ( الأعباء العملیاتیة الأخرى

ن التنازل عن أصول ثابتة غیر مالیة، الخسائر المرتبطة بدیون الزبائن غیر القابلة للتحصیل، القیمة ع

  الخ...الغرامات، الهبات والتبرعات الممنوحة، 

 كالفوائد وخسائر الصرف وخسائر التنازل عن الأصول المالیة ): وما تفرع عنه 66/حـ( الأعباء المالیة

  .الخ ...

 وتضم الأعباء المسجلة في ظروف استثنائیة مثل حالة نزع الملكیة، أو حالة ): 67/حـ( الأعباء الاستثنائیة

 . كارثة طبیعیة غیر متوقعة

 68حساب : مخصصات الاهتلاك والمؤونات وخسائر القیمة. 

 69حساب : الضرائب على الأرباح. 
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  الجزائري SCFحساب النتائج حسب الطبیعة وفق  :4رقم  جدول

 Nالسنة   البیان 
  المبیعات والمنتوجات الملحقة

  تغیرات المخزونات والمنتجات المصنعة والمنتجات قید الصنع

  الانتاج المثبت

  إعانات الاستغلال

  

    )1(انتاج السنة المالیة = 

  المشتریات المستهلكة

  الخدمات والاستهلاكات الأخرى

  

    )2(استهلاك السنة المالیة = 

    )2+1(القیمة المضافة للاستغلال = 

  أعباء المستخدمین

  الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة

  

    )3(اجمالي فائض الاستغلال = 

  المنتجات العملیاتیة الأخرى

  الاعباء العملیاتیة الأخرى

  مخصصات الاهتلاكات والمؤونات وخسارة القیمة

  استرجاع على خسائر القیمة والمؤونات

  

    )4(النتیجة العملیاتیة =

  المنتوجات المالیة

  الأعباء المالیة

  

    )5(النتیجة المالیة =

    )5+4(النتیجة العادیة قبل الضرائب =

  الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادیة

  عن النتائج العادیة) تغیرات(الضرائب المؤجلة 

  

    مجموع منتجات الانشطة العادیة

    مجموع أعباء الانشطة العادیة

    الصافیة للأنشطة العادیةالنتیجة = 

  )یجب تبیانها) (منتجات(عناصر غیر عادیة 

  )یجب تبیانها) (أعباء(عناصر غیر عادیة 

  

    النتیجة غیر العادیة= 

    صافي نتیجة السنة المالیة= 

    (*)حصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة الصافیة 

  (*)صافي نتیجة المجموع المدمج = 

  (*)حصة ذوي الاقلیة ومنها 

  (*)حصة المجمع 

  

  لا یستعمل الا في تقدیم الكشوف المالیة المدمجة(*) 

  .34: ، صمرجع سابق، 26/07/2008ملحق القرار الوزاري المؤرخ في : المصدر
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  جدول حساب النتائج حسب الوظیفة 2-2

الوظیفة، وفق عدة یقوم جدول حساب النتائج حسب الوظیفة على  تصنیف المنتوجات والأعباء حسب 

  :طرق وحسب خصوصیات كل مؤسسة، ومن بین تلك الطرق نذكر

 ... تكالیف المشتریات، تكالیف الإنتاج، تكالیف التوزیع وتكالیف الإدارة: التجمیع حسب الوظیفة الاقتصادیة - 

 ...)مخزن، مصنع، مكتب(التجمیع حسب وسیلة الاستغلال  - 

 ...العامة، المدیریة التجاریة، مصلحة الدراسات، المصلحة التقنیة،  المدیریة: التجمیع حسب مراكز المسؤولیة - 

  .التجمیع حسب المنطقة الجغرافیة - 

  : وفیما یلي توضیح لمكونات جدول حسابات النتائج بحسب الوظیفة 

 مختلف المبیعات من منتجات تامة أو نصف (ویمثل الفرق بین رقم أعمال الدورة : هامش الربح الإجمالي

 .)من بضاعة مستهلكة ومواد أولیة وغیرها(وتكلفة المبیعات ...) بضائع أو خدمات مقدمة مصنعة أو

  

  :حیث أن

  مجموع أعباء وظیفة الشراء) + 600/ح(تكلفة شراء البضاعة =  تكلفة المبیعات في المؤسسة التجاریة

  تكلفة الإنتاج المخزن –تكلفة إنتاج الفترة =  المؤسسة الإنتاجیةتكلفة المبیعات في 

+ مجموع أعباء وظیفة  الشراء) + 601/ح(المواد الأولیة المستهلكة =                                    

  )72/ح(تكلفة الإنتاج المخزن  - مجموع أعباء وظیفة الإنتاج 

  وتتمثل في هامش الربح الإجمالي مضافا إلیه المنتجات الوظیفیة الأخرى : )أو الوظیفیة(النتیجة العملیاتیة

 .مطروحا منه التكالیف التجاریة والأعباء الإداریة والأعباء الوظیفیة الأخرى

التكالیف التجاریة ( –المنتجات الوظیفیة الأخرى + هامش الربح الإجمالي ) = الوظیفیة(النتیجة العملیاتیة 

 )الأعباء الوظیفیة الأخرى+ ة الأعباء الإداری+ 

 مخصصات الاهتلاك  –مصاریف المستخدمین  –النتیجة الوظیفیة =  النتیجة العادیة قبل الضریبة +

 .المصاریف المالیة –الإیرادات المالیة 

 الضرائب الواجبة على النتائج العادیة  –النتیجة العادیة قبل الضریبة =  النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة– 

 تغیرات الضرائب المؤجلة على النتائج العادیة

 الأعباء  –المنتجات الاستثنائیة + النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة =  النتیجة الصافیة للسنة المالیة

  .الاستثنائیة

 عاتتكلفة المبی –رقم الأعمال =  هامش الربح الإجمالي
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  حسب الطبیعة وحسب الوظیفة

 66/، ح 65/، ح601/، ح600/ما عدا ح

بالطبیعة في طریقة حساب نتیجة الاستغلال، ثم یلتقیان فیما بقي 

TCR بالوظیفة 

  رقم الأعمال
  كلفة المبیعات -

---------- ----------------  
  هامش الربح الإجمالي

------------ --------------  
  المنتجات العملیاتیة الأخرى+ 

  الأعباء التجاریة -

  الأعباء الإداریة  -

  الأعباء العملیاتیة الأخرى -

  مخصصات الاهتلاكات والمؤونات وخ ق

  استرجاع المؤونات وخ ق+ 

 

دروس وتطبیقات في مادة التحلیل المالي المعمق

حسب الطبیعة وحسب الوظیفة TCR: 4 شكل رقم

  

  

  

 

  

  .من إعداد الباحثین: المصدر

ما عدا ح 6الأعباء الموزعة حسب الوظیفة هي حسابات المجموعة 

 .مباشرة ولا توزع

بالطبیعة في طریقة حساب نتیجة الاستغلال، ثم یلتقیان فیما بقي  TCR عن بالوظیفة

 .أرصدة إلى نتیجة السنة المالیة

  إنتاج السنة المالیة

  استهلاك السنة المالیة
 ---------------------------  

  القیمة المضافة
 ---------------------------  

  الفائض الخام للاستغلال
 ---------------------------  

  المنتجات العملیاتیة الأخرى

  الأعباء العملیاتیة الأخرى

  مخصصات الاهتلاكات والمؤونات وخ ق

 استرجاع المؤونات وخ ق

TCR بالطبیعة 

----------

------------
 +

-

مخصصات الاهتلاكات والمؤونات وخ ق -

 +

 Rexالنتیجة العملیاتیة 

 المالیةالنتیجة 

 RCAI النتیجة العملیاتیة قبل الضرائب

 الضرائب على الأرباح

 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة

 النتیجة الاستثنائیة 

 النتیجة الصافیة للسنة المالیة

 دروس وتطبیقات في مادة التحلیل المالي المعمق

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : ملاحظة

  الأعباء الموزعة حسب الوظیفة هي حسابات المجموعة

مباشرة ولا توزع التي تسجل

  یختلفTCR بالوظیفة

أرصدة إلى نتیجة السنة المالیة من

إنتاج السنة المالیة

استهلاك السنة المالیة -
 ---------------------------

القیمة المضافة
 ---------------------------

الفائض الخام للاستغلال+ 
 ---------------------------

المنتجات العملیاتیة الأخرى+ 

الأعباء العملیاتیة الأخرى -

مخصصات الاهتلاكات والمؤونات وخ ق -

استرجاع المؤونات وخ ق+ 

TCR
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  )SIG(من خلال الأرصدة الوسیطیة للتسییر  TCRتحلیل -3

هي تلك ) Soldes Intemidiaires de Gestion(اختصارا  SIGالأرصدة الوسیطیة للتسییر، أو 

حسابات في جدول . الحسابات المجمعة المتسلسلة التي تتوسط بین رقم الأعمال والنتیجة الصافیة للسنة المالیة

  .النتائج

ویعتبر التحلیل باستخدام هذه الأرصدة هاما بسبب أن قیمة النتیجة الصافیة كمعطى خام لا یمكن فهمها 

دورة الاستغلال، الاستثمار، التمویل والدورة (إلا بفهم المحطات التي مرت بها أثناء تشكلها، في مختلف الدورات 

  1).الاستثنائیة

  :مع تلخیص أهمیتها في الجدول التالي SCFق ویمكن تلخیص هذه الأرصدة وف

 SCFبالطبیعة وفق  TCR تلخیص الأرصدة الوسیطیة في: 5جدول رقم 

  التعلیق  البیان  /حـ

70  

72  

73  

74  

  رقم الأعمال

  مخ التام وقید الصنع ∆+ 

  الإنتاج المثبت+ 

    إعانات الاستغلال+ 

  

إنتاج السنة المالیة أول رصید وسیطي زهز یبین حصیلة 

لكنه غیر متجانس . النشاط التجاري والصناعي والخدمي

  من حیث طریقة حساب مكوناته

  )أ(   إنتاج السنة المالیة=   

60  

  62و 61

  مشتریات مستهلكة

  خدمات خارجیة واستهلاكات أخرى+ 

وهو رصید هام لأنه . المخزون ∆ - الشراء = الاستهلاك 

  .یدخل في حساب القیمة المضافة

القیمة المضافة مؤشر اقتصادي هام یبین الثروة من 

  النشاط، وله استخدامات تحلیلیة متعددة تنظر في المطبوعة

  )ب(استهلاك السنة المالیة   =   

  )ب( –) أ= (القیمة المضافة للاستغلال   

63  

64  

  أعباء المستخدمین -

  ضرائب ورسوم الاستغلال -

EBE  : یعتبر بمثابة خزینة ممكنة رصد وسیطي هام

  للاستغلال، وسُمّي خاما لأنه مفتوح على اقتطاعات لاحقة

  )EBE(الفائض الإجمالي للاستغلال =   

75 

78 

65 

68  

  منتجات عملیاتیة أخرى+ 

  RAPاسترجاع خسائر القیمة والمؤونات + 

  أعباء عملیاتیة أخرى -

 DAPمخصصات الاهتلاكات والمؤونات و خ ق   -

تعتبر النتیجة العملیاتیة رصیدا هاما حیث تدخل في حساب 

كما أنها تبین سیاسة . EVAالربح التشغیلي وحساب 

  .الاهتلاك والمؤونات المتبعة من طرف المؤسسة

  )ج(النتیجة العملیاتیة      =  

    منتوجات مالیة  76

                                                           
  :من أجل فهم مفصل لهذه الأرصدة انظر 1

  .68- 62: ، ص ص2018، مطبوعة دروس معتمدة، جامعة غردایة، التحلیل المالي أساسیاتعبد الرحمان بن سانیة، 

1 

2 

3 

4 

5 
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  أعباء مالیة - 66

  لفهم النشاط المالي للمؤسسة وأثره على النتیجة رصید هام  )د(النتیجة المالیة         =   

  تعبر عن الأداء الكلي للمؤسسة من خلال نشاطها الرئیسي  )د)  +  (ج= (النتیجة العادیة قبل الضریبة   

695  

698  

693  

692  

  الضرائب على النتائج العادیة -

  الضرائب الأخرى على النتائج -

  الضرائب المؤجلة على الخصوم -

  الضرائب المؤجلة على الأصول+ 

  

  تعبر عن الثروة الصافیة للمؤسسة من نشاطها الرئیسي  )هـ(النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة  =   

77  

67  

  إیرادات استثنائیة

  تكالیف استثنائیة

  

  للمؤسسة) غیر المعتاد(نتیجة النشاط غیر الرئیسي   )و(النتیجة الاستثنائیة    =   

  رصید نشاط المؤسسة الإجمالي خلال السنة المالیة  )و) + (هـ= (النتیجة الصافیة للسنة المالیة    

  .من إعداد الباحثین: المصدر

 باستخدام النسب المالیة TCRتحلیل  -4

  التحلیل باستخدام النسب المالیة المستخرجة من قائمة الدخل 4-1

وأهمها صافي (انطلاقا من المقارنة بین الإیرادات ) الربحصافي (تهتم قائمة الدخل بحساب النتائج   

صافي المبیعات "، ویكون "الربحیة"لذلك فإن النسب المالیة المستخرجة منها تدور حول . والأعباء) المبیعات

  .مقاما لها

  لإجمالي یمكن أولا أن نجري تحلیلا رأسیا لقائمة الدخل لمعرفة الوزن النسبي لكل نوع من التكالیف بالنسبة

 .التكالیف، من أجل معرفة أیها أكثر استنزافا للأرباح

 ،كما یمكن أیضا قیاس نسبة التكالیف الإجمالیة إلى صافي المبیعات 

   ویمكن حصرها في ثلاثة )وهو ما یعرف بهامش الربح(أو تحلیل أنواع الربح قیاسا إلى صافي المبیعات ،

  :  أنواع رئیسیة هي

 هامش الربح الإجمالي: 

  

  

  :حیث أن

تكلفة إنتاج وشراء السلع، والخدمات، والنفقات التي ترتبط تكلفتها، أي مطروحاً منها المبیعات = الربح الإجمالي 

  .الضرائب، والفوائد، وتكالیف التشغیل دون احتساب، )الأجورالمواد الخام، (ارتباطاً مباشراً بإنتاجها 

6 

7 

8 

9 

10 

  100× ) صافي المبیعات /الربح الإجمالي ( =هامش الربح الإجمالي

 100× )  )ص المبیعات/تكلفة المبیعات(-1 ( =                       
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یعتبر هذا المعدل من أبسط المؤشرات المالیة التي تعطي نظرة سریعة عن مساهمة كل وحدة نقدیة من 

الیة في تولید الأرباح، أو بعبارة أخرى قدرة المؤسسة على تحویل دخلها الإجمالي إلى أرباح، المبیعات الإجم

وهو یختلف . وبالتالي فهو یسمح بمقارنة وضع المؤسسة الحالي بالسابق، أو وضعها إزاء المنافسین في السوق

ومرتفعا إذا تجاوز  ،%10فأقل، متوسطا عند %5بحسب قطاع النشاط، حیث یعتبر ضعیفا إذا كان یساوي 

20% .  

 هامش الربح التشغیلي 

  

 

  :حیث أن

اللازمة  التشغیلیة  طرح كافة النفقاتالربح التشغیلي هو الربح قبل الفوائد والضرائب، أي الربح المحصل بعد 

  .غیر التشغیلیة؛ كالضرائب، والفوائد، ولا یدخل في اعتباره النفقات للمحافظة على سیر العمل

 هامش الربح الصافي 

  

 

للإیرادات بعد خصم كل النفقات والتكالیف، وهو یعبر هذا المؤشر عن النسبة المئویة للأرباح بالنسبة 

مؤشر أدق عن ربحیة المؤسسة لأنه یعبر عن مساهمة كل وحدة نقدیة من المبیعات الصافیة في تولید الأرباح، 

  .أو بعبارة أخرى قدرة المؤسسة على تحویل دخلها إلى أرباح صافیة

  

  

  

  التحلیل باستخدام النسب المالیة المشتركة 4-2

المالیة المشتركة یقصد بها تلك النسب التي تربط بین قائمة المیزانیة وقائمة الدخل، بحیث أن النسب 

لأنها تُعنى بتحلیل الأداء " نسب النشاط"بسطها أو مقامها من إحدى القائمتین، والآخر من الأخرى، وهي تسمى 

  :من خلال) كفاءة المؤسسة في استخدام أصولها لتولید إیرادات(التشغیلي 

 معدلات الدوران؛ - 

 .نسب المردودیة - 

 صافي المبیعات/ صافي الربح  =  هامش الربح الصافي

 صافي المبیعات/   التشغیلي الربح=  التشغیليهامش الربح 

إن نسب هامش الربح المشار إلیها یتم اختیار بسطها على أساس النتیجة الإجمالیة أو الصافیة : ملاحظة

لیس لها نشاط مالي، وبالنسبة للمؤسسات الإنتاجیة تختار النتیجة العملیاتیة لتفادي بالنسبة للمؤسسات التي 

إن انخفاض هذه النسب معناه أن المؤسسة ضعیفة الأداء في جانب . أثر النتیجة المالیة على النشاط الكلي

   .التحكم الجید في التكالیف
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  معدلات الدوران 4-2-1

معدلات الدوران من النسب المالیة الهامة التي تعطي صورة عن كفاءة المؤسسة في إدارة أصولها لتولید 

المبیعات، ویشیر ارتفاعا إلى جودة الأرباح وكفاءة التشغیل، بینما یشیر انخفاضها إلى وجود مشكلة في إدارة 

تتطلب مراجعة وتصحیحا، قد تتعلق بتراكم المخزون وبطء حركته، أو طول مدة التحصیل من الزبائن  الاستغلال

  .أو ضعف القدرة التفاوضیة مع الموردین

  :معدلات الدوران قد تُعنى بمعرفة

 كفاءة استخدام إجمالي الأصول في تولید المبیعات وهو ما یعرف بمعدل دوران الأصول - 

 

 

في تولید المبیعات، فنتكلم حینها عن ) الأصول الثابتة أو الأصول الجاریة(أو معرفة كفاءة نوع من الأصول  - 

، ویمكن )معدل دوران الأوص غیر الجاریة، معدل دوران الأصول الجاریة(معدل دوران هذا النوع من الأصول 

  .العلاقة السابقة بتغییر المقام حسب نوع الأصول المعني بالحسابحسابه باستخدام 

المخزونات، القیم المدینة (ویتركز الاهتمام في حساب معدلات الدوران بالخصوص على بنود الاستغلال 

 BFRلما لذلك من أهمیة خاصة في معرفة قدرة الشركة على إدارة عناصر )) الموردون(، والقیم الدائنة )الزبائن(

 :ن أجل تحقیق أفضل أداء، ویمكن تلخیص هذه المعدلات في الجدول التاليم

  حساب معدلات دوران عناصر الاستغلال: 6جدول رقم 

 دلالة النسبة علاقة الحساب معدل الدوران

معدل دوران إجمالي 

  المخزون
  )متوسط المخزون/ صافي المبیعات (

عدد مرات قیام المؤسسة ببیع المخزون أو استبداله، 

وانخفاضها مؤشر على تراكم المخزون وطول مدة 

  وهو مؤشر غیر إیجابيالاحتفاظ به 

معدل دوران مخزون 

 البضاعة

  

متوسط مخزون / تكلفة شراء البضاعة (

 )البضاعة

یمكن فهم هذه العلاقة من كون تكلفة شراء البضاعة 

و ) م مخ(مخزونها المتوسط : هماتتحدد بعنصرین 

  1:وبالتالي) م د( معدل دورانه 

  )م د( × ) م مخ= (تكلفة البضاعة 

معدل دوران مخزون 

 المواد الأولیة

  

متوسط مخزون / تكلفة شراء المواد الأولیة (

  )المواد الأولیة

عدد مرات قیام المؤسسة باستهلاك المخزون المواد 

  .الإنتاجیة واستبدالهالأولیة في العملیة 

                                                           
  .2000الجزائر، ، دار المحمدیة العامة، ، الجزء الأولالتحلیل المالي ،ناصر دادي عدون1

 متوسط  مجموع الأصول/ صافي المبیعات =  معدل دوران الأصول
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معدل دوران مخزون 

 المنتجات التامة

  

متوسط / تكلفة انتاج المنتجات المباعة (

  )مخ المنتجات التامة
  عدد مرات مخزون المنتجات التامة

معدل دوران الزبائن 

  والذمم المدینة

/  CATTCالمبیعات الآجلة بالرسم (

  )متوسط رصید حساب الزبائن

  

المؤسسة دیونها من الزبائن في عدد مرات تحصیل 

السنة ویعتبر ارتفاع هذا المؤشر إیجابیا لأنه یقلل من 

  .الحاجة للتمویل

معدل دوران الموردین 

 والذمم الدائنة

/  CATTCالمشتریات الآجلة بالرسم ( 

  )متوسط رصید حساب الموردین

  

عدد مرات تسدید المؤسسة للدیون قصیرة الأجل 

ویعتبر انخفاض هذا المعدل . الاستغلالالمترتبة على 

  .محبذا للتقلیل من الاحتیاج إلى التمویل

  .من إعداد الباحثین: المصدر

  فترات التخزین، التحصیل والسداد 2- 2- 4

في السنة، فإن نسبة فترة  المخزون استبدال عدد مراتإذا كانت معدل دوران المخزون یعطینا فكرة عن 

، وبینهما تناسب عكسي فكلما زاد دوران المخزون دل بالیومبالمخزون  فترة الاحتفاظالتخزین تعطینا فكرة عن 

ونفس الأمر یقال عن علاقة معدل دوران الزبائن بفترة . على كثرة تحریك المخزون وبالتالي قصر فترة التخزین

  .التحصیل، ومعدل دوران الموردین بفترة السداد

  :التالیة ویمكن حساب النسب المذكورة بالعلاقات

 یوم(معدل دوران المخزون /  365=  فترة التخزین( 

 یوم(معدل دوران الزبائن/  365=  فترة التحصیل( 

 یوم(معدل دوران الموردین/  365=  فترة السداد( 

  نسب المردودیة3- 2- 4

یمكن الاستفادة من قائمة الدخل أیضا في حساب نسب المردودیة، والمردودیة تعریفا هي علاقة بین 

النتائج والوسائل المستخدمة في تحقیقها، لذلك سیكون بسط هذه النسب إحدى النتائج الظاهرة في قائمة الدخل، 

  :وأهم نسب المردودیة. أما المقام فیضم حسابا من المیزانیة

  المردودیة الاقتصادیة  ) أ

  

 

 :تحلیل هذه النسبة إلى جداء نسبتین كالتاليیمكن 

  معدل دوران الاصل الاقتصادي× معدل ربحیة الاستغلال =  المردودیة الاقتصادیة

  

  

 )AE(الاصل الاقتصادي /  Rexنتیجة الاستغلال =  المردودیة الاقتصادیة
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  :حیث

  صافي المبیعات/ نتیجة الاستغلال = هامش الربح التشغیلي = معدل ربحیة الاستغلال 

  الأصل الاقتصادي/  صافي المبیعات= معدل دوران الأصل الاقتصادي 

 العائد على حقوق الملكیة  ) ب

  

  

 :یمكن تحلیل هذه النسبة إلى جداء ثلاث نسب كالتالي

  المعدل الهیكلي× معدل دوران الاصل الاقتصادي × معدل الربحیة الإجمالیة =  المردودیة المالیة

  :حیث

   صافي المبیعات/ النتیجة الصافیة )= أو هامش الربح الصافي(معدل الربحیة الإجمالیة 

  الأصل الاقتصادي/  صافي المبیعات= معدل دوران الأصل الاقتصادي 

  هذا المعدل عدد مرات دوران الأموال  یقیس. الاموال الخاصة/ الأصل الاقتصادي = المعدل الهیكلي

 .الخاصة لتغطیة الأصل الاقتصادي، ویسمى أیضا مضاعف حقوق الملكیة

 العائد على الأصول  ) ت

  

 

فعالیة استخدام مجموع الأصول في تسمح هذه النسبة بالمقارنة بین المؤسسات من خلال قیاس مدى 

  :ویمكن تحلیلها إلى جداء نسبتین كالتالي. تولید الأرباح الصافیة

  )متوسط الأصول/ صافي المبیعات(× ) صافي المبیعات /صافي الربح= ( العائد على الاستثمار

  .معدل دوران الأصول×   هامش الربح الصافي  =                    

  

  

  

  

  

  الأموال الخاصة/ النتیجة الصافیة =  ROE العائد على حقوق الملكیة

 متوسط الأصول/ صافي الربح بعد الضرائب ) = ROA( )أو الاستثمار(لعائد على الأصول ا
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  محلولة حول تحلیل قائمة الدخلتمارین 

  

  

 ما الهدف من دراسة وتحلیل جدول حسابات النتائج؟ .1

نتیجة الاستغلال عن المبالغ المحصلة من قبل المؤسسة بأخد بعین الاعتبار السیاسة التمویلیة  تعبر .2

  والاستثماریة، هل هذا صحیح؟

 ؟مؤشر قدرة على التمویل الذاتي في ضعفتبُلغ عن  مؤسسة ما عندما سیكون هناك اقبال على أسهمهل  .3

 یعبر رصید القیمة المضافة عن الوزن الاقتصادي للمؤسسة، وضح ذلك؟ .4

بسبب تعاملنا مع  شهدت المؤسسة انخفاض في نسبة العائد على الأصول"ما تعلیقك في مدیر مالي یقول  .5

 ؟"زبائن غیر موثوقین من حیث قدرتهم على السداد

 هل تعتبر عوائد الأوراق المالیة وعوائد الصرف أحد بنود أرباح النشاط الاستثنائي لشركة الأسمنت  .6

 ؟ SCFحسب

   هل هذا صحیح؟ ،الأصل الاقتصاديمعدل دوران و  حقوق الملكیةعائد على  توجد علاقة طردیة بین .7

  

  

  :كالتالي بالمبالغ الصافیة 31/12/2010معطاة في  T-Betaمیزانیة المؤسسة الإنتاجیة 

  

  

  

  

  

  

  

  

 أسئلة للفهم: 01التمرین 

المبلغ البیان المبلغ البیان

أموال خاصة تثبیتات مادیة

رأس المال       000 10 أراضي       000 3

مباني       000 5 احتیاطات         000 1

 400- تجھیزات       000 2 ترحیل من جدید

 100- نتیجة السنة المالیة تثبیتات مالیة

دیون مالیة طویلة الأجل سندات توظیف طویلة الأجل       000 1

قروض الاستثمار         300 3 سندات المساھمة       000 1

مؤونات المعاشات            200 مجموع الأصول غیر الجاریة     000 12

مجموع الاموال الدائمة       000 14 مخزون مواد أولیة          200

دیون مالیة قصیرة الأجل            300 مخزون منتجات تامة الصنع          800

الموردون          900 1 زبائن وحسابات ملحقة       400 1

ضرائب مستحقة            400 البنك       500 2

فوائد مستحقة            300 مجموع الأصول الجاریة       900 4

مجموع الخصوم الجاریة         900 2

مجموع الخصوم     900 16                مجموع الأصول    900 16

الخصومالأصول (بالمبلغ الصافي)

 02التمرین 
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  )TVAمع افتراض إهمال (قامت المؤسسة في دورة استغلالها بما یلي  2011خلال سنة 

  ون، والباقي عبارة عن 9000ون منها مواد أولیة بقیمة 15000اقتناء مشتریات لاستهلاكها في الإنتاج بقیمة

 .تموینات أخرى استهلكت في الدورة

  ون للمورد 14400وسددت المؤسسة مبلغ. 

  ون 90 000سدد الزبائن مبلغ . ون للوحدة 47.5وحدة منتجة بسعر   2000بیع. 

  ون بینما قدر مخزون المواد الأولیة بـ  1800قدر مبلغ مخزون المنتجات التامة بـ  31/12/2011في

 ون1200

  كما دفعت . الماضیة وكذا الدیون المالیة قصیرة الأجلتسدید الضرائب المستحقة والفوائد المستحقة في السنة

كما قامت بتسدید خدمات خارجیة بقیمة . من رقم الأعمال %2المؤسسة رسما على النشاط المهني بـ  

 .ون20000

  ون منها 11 000ون شهریا تم تسدید  1 000أجور العمال في هذه الدورة قدرت بـ. 

  :ا بــــــــأیض 2011كما قامت المؤسسة خلال سنة 

  سددت الفاتورة كاملة. ون 1000حیازة تجهیزات جدیدة بقیمة  . 

  أما . ون 500ون والمتعلقة بالمباني تساوي  400مخصصات الاهتلاك المتعلقة بالتجهیزات تساوي

 : مخصصات المؤونات وخسائر القیمة فكانت كالتالي

  ؛ون 200مة سندات المساهمة بــ وتسجیل خسارة في قی. ون 500مؤونات المعاشات ارتفعت إلى 

  أما الفوائد المتعلقة بقروض الاستثمار  والمقدرة . ون 50قبض إیرادات مالیة ناتجة عن سندات توظیف بقیمة

  .ون فستسددها المؤسسة في السنة المقبلة 200بـ 

  :المطلوب

 الوسیطیة الممكنةالأرصدة مع بیان  SCFوفق  حسب الطبیعة 2011إعداد جدول حسابات النتائج لسنة  .1

 .وتدفع في السنة المقبلة %20علما أن الضرائب على الأرباح معدلها 

 :كانت موزعة على وظائف المؤسسة وفق الجدول التالي 2011إذا علمت أن أعباء الاستغلال لسنة   .2

  وظیفة الإدارة  الوظیفة التجاریة  وظیفة الإنتاج  وظیفة الشراء  

  %16  %24 %40 %20  مشتریات مستهلكة

  %30  %30  %15  %25  خدمات خارجیة

  %15  %20 %40  %25  أعباء المستخدمین
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رسوم (الأعباء الأخرى 

الاهتلاكات والمؤونات +الاستغلال

  )وخسائر القیمة

10%  50% 10% 30% 

  :القیام بإعداد فالمطلوب

   جدول توزیع الأعباء حسب الوظائف 

   وفق  حسب الوظیفة 2011جدول حسابات النتائج لسنةSCF  

هامش الربح الإجمالي، هامش الربح :  حلل ربحیة المؤسسة من خلال حساب النسب المالیة التالیة  .3

 .التشغیلي، هامش الربح الصافي مع التعلیق

حلل نشاط المؤسسة من خلال حساب معدل دوران الأصول، معدل دوران الأصول، معدل دوران الأصول   .4

 .الجاریة و معدل دوران الأصول المخزون

 .31/12/2011إعداد المیزانیة المالیة بالمبالغ الصافیة في   .5

  

  حلول التمارین حول قائمة الدخل

  

  

 وتحلیل جدول حسابات النتائج؟ما الهدف من دراسة  .1

تحدید الدورة المسؤولة عن الربح والخسارة كذا و  ،الكشف عن مقدرة المؤسسة على تحقیق الأرباح والایرادات- 

  ؛في المؤسسة

  قیاس كفاءة التشغیلیة للمؤسسة؛- 

  التنبؤ بالدخل المتوقع والتوزیعات المحتملة؛- 

  الناتج المحلي؛ تحدید القیمة المضافة للمؤسسة ومساهمتها في- 

  ؛مساهمة كل وحدة نقدیة مستثمرة في تحقیق النتائجالتعرف على مدى - 

 .تتیح تشخیص بعض الظواهر بینها ما هو متعلق بالخزینة والتوازن المالي - 

نتیجة الاستغلال عن المبالغ المحصلة من قبل المؤسسة بأخد بعین الاعتبار السیاسة التمویلیة  تعبر .2

  هذا صحیح؟ والاستثماریة، هل

غیر صحیح، نتیجة الاستغلال تعبر عن الفرق بین ایرادات الاستغلال ومصاریف الاستغلال وتأخذ بعین 

 .الاعتبار السیاسة الاستثماریة فقط

 ؟ضعف في مؤشر قدرة على التمویل الذاتيتبُلغ عن  مؤسسة ما عندما سیكون هناك اقبال على أسهمهل  .3

 01حل التمرین 
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عند اتخاذ القرار من قبل المستثمرین اهتمام ب القدرة على التمویل الذاتيمؤشر یحظى  حیث ،لن یكون لا

یدل  CAFمؤشر وضعف ،على التدفق النقدي الحر الذي هو أكثر أهمیة باعتباره مؤشرا له تأثیر الاستثماري

ن توزع ألنتیجة الصافیة لاجمالي نشاط المؤسسة التي یمكن ل مقیاساً یعتبر  لأنهعلى الأداء السيء للمؤسسة، 

 . للمستثمرین

  یعبر رصید القیمة المضافة عن الوزن الاقتصادي للمؤسسة، وضح ذلك؟ .4

من خلال وذلك تعبر قیمة المضافة عن الوزن الاقتصادي للمؤسسة، وكذا للنشاط والقطاع الذي تنشط فیه 

مجموع الجبري  ن هذا الأخیر هوأحیث  .الخام المحليالخام أو الناتج  الوطنيمدى مساهمتها في الناتج 

  .للقیم المضافة للمؤسسات

بسبب تعاملنا مع  انخفاض في نسبة العائد على الأصول شهدت المؤسسة"ما تعلیقك في مدیر مالي یقول  .5

 ؟"زبائن غیر موثوقین من حیث قدرتهم على السداد

تعامل المؤسسة مع زبائن غیر موثوقین من حیث قدرتهم على السداد، سیدفعها إلى تكوین مؤونات للدیون 

 .تكالیف في جدول حسابات النتائج هي لأن المؤونات رباحیؤثر على الأهذا المشكوك في تحصیلها، 

حسب  ئي لشركة الأسمنتهل تعتبر عوائد الأوراق المالیة وعوائد الصرف أحد بنود أرباح النشاط الاستثنا  .6

SCF؟ 

 .رباح النشاط العادي للشركة وتدخل ضمن ایرادات المالیةأعوائد الاوراق المالیة وعوائد الصرف من بنود  ،لا

 توجد علاقة طردیة بین عائد على حقوق الملكیة ومعدل دوران الأصل الاقتصادي؟ .7

  .صحیح

  

  

 

 :مع بیان الأرصدة الوسیطیة SCFحسب الطبیعة وفق  2011إعداد جدول حسابات النتائج لسنة  .1

  :الشرح  المبالغ  

  95 000=  47.5×  2000= المبیعات * 

 *1مخ – 2مخ=  مخ المنتجات التامة  

                          =1800 – 800  =1000  

المواد الأولیة المستهلكة )= 60/ح( المشتریات المستهلكة*  

  )602/ح(التموینات الأخرى المستهلكة ) + 601/ح(

   2مخ – 1مخ+ الشراء = المستهلكة   المواد الأولیة

 =9000 + 200 – 200 1  

  )70ح( المبیعات والمنتوجات الملحقة

  )72ح( مخ المنتجات التامة ∆+ 

000 95  

000 1  

  96 000  )1( إنتاج السنة المالیة= 

  )60/ح( المستهلكةالمشتریات 

  )61/ح(خدمات خارجیة

000 14  

000 20  

  34 000  )2( استهلاك السنة المالیة

  62 000  )2-1( القیمة المضافة للاستغلال

 02حل التمرین 



اس ـــعــــن .د د بن سانیة ،.أ  دروس وتطبیقات في مادة التحلیل المالي المعمق 

 

 

48 

  )63/ح( المستخدمین أعباء -

  )64/ح(رسم على النشاط المهني  -

00012  

9001  

 =000  8  

=  9000 – 15000= التموینات الأخرى المستهلكة    

6000  

  نو  14000=  6000+  8000= المشتریات المستهلكة : إذن

    12×  1000= مصاریف المستخدمین السنویة * 

  ون 12 000= 

 95 000× %2= الرسم على النشاط المهني * 

  ون 1900=    

  ون 900=  500+400= الاهتلاكات * 

  ون 300أي أنها زادت بمقدار  500المؤونات ارتفعت إلى 

  .2011خلال سنة 

  =وبالتالي مجموع الاهتلاكات والمؤونات وخسائر القیمة    

 ون  1 400=  200+  300+  900   

  9310= 46 550× %20= الضرائب على الأرباح * 

  EBE  10048 الفائض الإجمالي للاستغلال= 

والمؤونات  مخصصات الاهتلاكات -

  )68/ح(وخسائر القیمة 

4001  

  Rex )3(  70046  النتیجة العملیاتیة= 

  )76/ح(مالیة  منتوجات+ 

  )66/ح( المصاریف المالیة -

50  

200  

  )Rf )4(  )150  النتیجة المالیة= 

 النتیجة العادیة قبل الضرائب= 

RCAI )3+4(  

55046  

  3109  الضرائب على الأرباح -

 =RN  
24037  

 

 :إعداد جدول توزیع الأعباء حسب الوظائف .2

  تحسب مباشرة في جدول حسابات النتائج حسب الوظیفة ولا توزع، لذلك ) 601/ح(المواد الأولیة المستهلكة

ون الذي یمثل التموینات  6000وهو (والباقي یوزع ) 60/ح(لابد من طرح مبلغها من المشتریات المستهلكة 

 ) الأخرى

  
المبلغ 

  الموزع

وظیفة 

  الشراء

وظیفة 

  الإنتاج

الوظیفة 

  التجاریة

وظیفة 

  الإدارة

  960  1440 2400 1200  6000  )608/إلى ح 602/من ح(مشتریات مستهلكة 

  6000  6000  3000  5000  20000  )61/ح(خدمات خارجیة 

  1800  2400 4800  3000  12000  )63/ح(أعباء المستخدمین 

الاهتلاكات +الاستغلالرسوم (الأعباء الأخرى 

  68/ح+  64/ح) والمؤونات وخسائر القیمة
3300  330  1650 330 990 

  9 750  10 170  11 850  9 530  41 300  المجموع
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 :SCFحسب الوظیفة وفق  2011إعداد جدول حسابات النتائج لسنة  .3

 

  :الشرح  المبالغ  

  

تكلفة الإنتاج  –تكلفة الإنتاج = كلفة المبیعات * 

  المخزن

  )8000( 601/المواد الأولیة المستهلكة أي ح=   

  )9530(أعباء وظیفة الشراء +     

  )11850(أعباء وظیفة الإنتاج +     

  )1000( 72/نتاج المخزن أي حتكلفة الإ -     

  .ون 28 380= 

  رقم الأعمال

  كلفة المبیعات

000 95  

38028  

  62066  هامش الربح الإجمالي

  )75/ح(أخرىمنتجات عملیاتیة 

  الأعباء التجاریة

  الأعباء الإداریة

  )65/ح(الأعباء العملیاتیة الأخرى 

استرجاع خسائر القیمة والمؤونات 

  )78/ح(

 -  

170 10  

750 9  

 -  

 -  

  Rex  70046النتیجة العملیاتیة  = 

  )76/ح(مالیة  منتوجات

  )66/ح( المصاریف المالیة

50  

200  

  )Rf )4(  )150النتیجة المالیة  = 

 RCAIالنتیجة العادیة قبل الضرائب = 

)3+4(  

55046  

  3109  الضرائب على الأرباح - 

 =RN  24037  

 :تحلیل ربحیة المؤسسة .4

  المبیعات الصافیة/ الربح الإجمالي =  هامش الربح الإجمالينسبة 

                                 =620 66 /000 95  =70.12%  

  من الأرباح الإجمالیة %70وحدة نقدیة من المبیعات تحقق أكثر من تعني هذه النسبة أن كل 

  التشغیليهامش الربح نسبة  =Rex  /المبیعات الصافیة 

                             =70046 /000 95  =49.16%  

ویرجع . تعني هذه النسبة أن العائد قبل الفوائد والضرائب من كل وحدة نقدیة من المبیعات یقارب النصف

  . إلى الأعباء التجاریة وأعباء الإدارة %21انخفاض هذه النسبة عن نسبة الهامش الإجمالي بحوالي 
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  الصافيهامش الربح نسبة  =RN  /المبیعات الصافیة 

                             =240 37 /000 95  =36.04%  

ویرجع انخفاض . من الأرباح الصافیة %36تعني هذه النسبة أن كل وحدة نقدیة من المبیعات تساهم بـ 

  . إلى الأعباء الضریبیة على النتائج %13عن نسبة هامش الربح التشغیلي بحوالي  -منطقیا–هذه النسبة 

 :المؤسسة نشاطتحلیل  .5

 متوسط الأصول/ صافي المبیعات =  معدل دوران الأصول 

  مرة 5.62=  95000/16900=                         

 متوسط الأصول الجاریة/ صافي المبیعات =  الأصول الجاریة معدل دوران 

  مرة 19.39=  95000/4900=                                  

 متوسط مخ / صافي المبیعات =      معدل دوران مخ 

  700=  2 ÷) 1200+ 200= (متوسط مخ المواد الأولیة 

  1300=  2 ÷)1800+ 800= (متوسط مخ المنتوج التام  

 2000=  1300+  700= إذن متوسط مخ 

  مرة 47.5=  95000/2000= معدل دوران مخ   
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  ؟هو جدول تغیرات الأموال الخاصةما 

  ما هي مكونات هذه القائمة المالیة وفقSCF؟ 

  المالي؟ما هي استخدامات هذه القائمة في التحلیل  

  

 تعریف جدول تغیرات الأموال الخاصة .1

جدول تغیرات الأموال الخاصة هو قائمة مالیة تقدم تحلیلا للحركات التي أثرت في كل فصل من الفصول 

  1.التي تتشكل منها رؤوس الأموال الخاصة للكیان خلال السنة المالیة

المیزانیة وحسابات النتائج، وقد تم إصداره كقائمة إن جدول تغیرات الأموال الخاصة یعتبر حلقة ربط بین 

  .من طرف مجلس المعاییر المحاسبیة الدولیة 1997مالیة لأول مرة سنة 

 أهمیة الأموال الخاصة لنشاط المؤسسة .2

  بعد  –تعتبر الأموال الخاصة المورد الأول لتمویل المؤسسة عند بدایة نشاطها حیث لم تحقق دورة الاستغلال

 ات نقدیة؛أیة تدفق –

 ؛وتبقى الأموال الخاصة موردا هاما للاستغلال لأنها تدخل في تشكیل رأس المال العامل 

  یعتبر ارتفاع الأموال الخاصة مؤشرا جیدا على ارتفاع قیمة المؤسسة وعلى الاستقلالیة المالیة للمؤسسة

في خطر إذا كانت  والبنوك عموما تعتبر المؤسسة. وضامنا لحصولها على قروض جدیدة من الدائنین

 بالمائة من مجموع الخصوم؛ 20أموالها الخاصة تشكل أقل من 

 ویجب في كل الأحوال أن لا یقل مبلغ الأموال الخاصة عن نصف مبلغ رأس المال الاجتماعي للمؤسسة.  

 مكونات الأموال الخاصة حسب النظام المحاسبي المالي  .3

  :وهي 10فروح الحساب ) SCF(المحاسبي الجزائري تضم الأموال الخاصة حسب النظام المالي 

 راس المال الاجتماعي وأموال الاستغلال(رأس المال الصادر  101/حـ( 

                                                           
  .26، ص 25/03/2009بتاریخ  19، الجریدة الرسمیة رقم 26/07/2008من القرار الوزاري المؤرخ في  1.250الفقرة  1

  المحور الرابع

 تحلیل جدول تغیرات الأموال الخاصة
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 العلاوات المرتبطة برأس مال الشركة 103/حـ 

 فارق التقییم 104/حـ 

 فارق إعادة التقییم 105/حـ 

 الاحتیاطات 106/حـ 

 فارق المعادلة 107/حـ 

 حساب المستغل 108/حـ 

 رأس المال الصادر 109/حـ  

 مكونات جدول تغیرات الأموال الخاصة  .4

المذكورة سابقا هي مضمون جدول تغیرات الأموال الخاصة،  10إن التغیرات التي تمس فروع الحساب 

  :بـ - السالفة الذكر في هامش الصفحة السابقة 1.250في حدها الأدنى وفق الفقرة –وهي ترتبط

 المالیة؛النتیجة الصافیة للسنة  - 

 تغیرات الطریقة المحاسبیة وتصحیحات الأخطاء المسجل تأثیرها مباشرة كرؤوس أموال؛ - 

 المنتوجات والأعباء الأخرى المسجلة في رؤوس الأموال الخاصة ضمن إطار تصحیح أخطاء هامة؛ - 

 ؛...)ارتفاع، انخفاض، تسدید (عملیات الرسملة  - 

  .ة المالیةتوزیع النتیجة والتخصیصات المقررة خلال السن - 

  :ألزم الإفصاح عنها في جدول شكله كالتالي SCFإن هذه التغیرات التي نص علیها 

  SCFتغیرات الأموال الخاصة وفق  :7رقم  جدول

  ملاحظات  
رأس مال 

  الشركة

علاوة 

  الإصدار

فارق 

  التقییم

فارق 

إعادة 

  التقییم

الاحتیاطات 

  والنتیجة
  المجموع

               N-2/31/12الرصید في 

  تغییر الطریقة المحاسبیة

  تصحیح الأخطاء الهامة

  إعادة تقییم التثبیتات

الأرباح والخسائر غیر 

  المدرجة في حسابات النتائج

  الحصص المدفوعة

  زیادة راس المال
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  صافي نتیجة السنة المالیة

                N-1/31/12الرصید في 

  تغییر الطریقة المحاسبیة

  تصحیح الأخطاء الهامة

  تقییم التثبیتات إعادة

الأرباح والخسائر غیر 

  المدرجة في حسابات النتائج

  الحصص المدفوعة

  زیادة راس المال

  صافي نتیجة السنة المالیة

            

  

                N/31/12الرصید في 

  .38، ص مرجع سابق، 26/07/2008القرار الوزاري المؤرخ في : المصدر

  

  

  

  

  

  

  

 

 تحلیل جدول تغیرات الأموال الخاصة .5

یذكر الأستاذ شنوف أنه یمكن استخدام بعض النسب المالیة لتحلیل جدول تغیرات الأموال الخاصة نذكر 

  1:منها

  رأس المال/ الصافیة النتیجة 

  الأموال الخاصة/ التوزیعات والتغیرات في حقوق المساهمین 

                                                           
  .217: ، ص2018، دار زهران للنشر والتوزیع، الأردن، 3، طالتحلیل المالي الحدیث طبقا للمعاییر الدولیة للإبلاغ الماليشعیب شنوف، 1

  :ملاحظات

فیها أن تكون مفروضة في إطار تنظیم جدید، أو أن تؤدي إلى  SCFیشترط  تغییر الطریقة المحاسبیة - 

 .نوع من التحسین في تقدیم القوائم المالیة

 :إذا تعلقت بزیادة راس المال من خلال إصدار أسهم فإن ذلك یكون عملیات الرسملة - 

 وفي هذه الحالة یسجل المبلغ في حساب رأس المال؛: بدون علاوة إصدار 

  علاوة الإصدار : حیث أن 103/وفي هذه الحالة تسجل قیمة العلاوة منفصلة في حـ: إصداربعلاوة =

 .القیمة الاسمیة –)سعر الإصدار(القیمة السوقیة 

یسجل فیه الربح أو الخسارة غیر المسجلة في النتیجة، أي التي لم تدرج في جدول حسابات  فارق التقییم - 

 .ناصر الأصول بالقیمة العادلةالنتائج، والتي ترجع إلى تقییم بعض ع

 .یسجل فیه القیمة الزائدة الناتجة عن إعادة تقییم التثبیتات فارق إعادة التقییم - 
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 نسب الأسهم، توزیعات الأرباح وقیاس القیمة السوقیة، وتحسب من خلال: 

  القیمة السوقیة للسهم / الأرباح الموزعة 

  عدد الأسهم/ الأرباح الموزعة 

  ربح السهم/ السوقیة للسهم متوسط القیمة = معامل سعر السهم إلى عائده 

  القیمة الدفتریة للسهم/ قیمة السهم السوقیة = نسبة سعر السوق إلى القیمة المحاسبیة 

  عدد الأسهم المكتتب بها في / عدد الأسهم التي تم تداولها خلال الدورة المحاسبیة = معدل دوران الأسهم

  نهایة الدورة المحاسبیة

التي تهتم بقیاس أداء الشركة " نسب السوق"ب أن أغلبها هو ما یعرف بـ وما یمكن ملاحظته حول هذه النس

  .وأثره على أسعار أسهمها العادیة تحت هدف تعظیم ثروة المساهمین من خلال تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة

الدورة وبالتالي فإن هذه النسب لا تحلل في الحقیقة حركة التغیرات الحاصلة في الأموال الخاصة بین بدایة 

، ومن المجازفة تسمیتها نسبا مالیة لتحلیل )وهذه هي الوظیفیة الرئیسیة لجدول تغیرات الأموال الخاصة(ونهایتها 

  .هذا الجدول

إن جدول تغیرات الأموال الخاصة في واقع الأمر، ورغم أهمیته، لا یسترعي انتباه الكثیر من المحللین 

سباب الكامنة وراء التغیر الحاصل في قیمة الأموال الخاصة، كما وهو مفید بالخصوص في تفسیر الأ. المالیین

  .أنه یشرح علاقة المؤسسة بشركائها في جانب قرارات رفع راس المال أو تخفیضها وقرارات توزیع الأرباح

  

  تمارین محلولة حول جدول تغیرات الأموال الخاصة

  

  

 الأموال الخاصة قائمة إلزامیة في النظام المحاسبي المالي الجزائري؟هل یعتبر جدول تغیرات  .1

 فیما یفید جدول تغیرات الأموال الخاصة المحلل المالي؟ .2

 .قارن بین جدول تغیرات الأموال الخاصة مقارنة بجدول حسابات النتائج .3

  

  

  

  

 

 مأسئلة للفه: 01التمرین 
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  : معطى كما یلي 2012رصید جدول تغیرات الأموال الخاصة لإحدى شركات المساهمة نهایة سنة 

  ون 3 10: الوحدة

  ملاحظات  
رأس مال 

  الشركة

علاوة 

  الإصدار

فارق 

  التقییم

فارق 

إعادة 

  التقییم

الاحتیاطات 

  والنتیجة
  المجموع

  5700    400    800    4500 31/12/2012الرصید في 

  :2013التالیة الخاصة بسنة ولدیك المعطیات 

= ون، بسعر إصدار 1000سهم قیمتها الاسمیة  400قامت الشركة برفع رأس مالها من خلال إصدار  - 

 ون 1500

 ون 700التثبیتات تبین أنها منخفضة عن قیمتها الحقیقیة بـ  - 

 ون 100سجلت المؤسسة فرق تقییم في بعض الأصول المالیة قدر بـ  - 

 )75(بقیمة " الترحیل من جدید"تعزى إلى كما صححت أخطاء جوهریة  - 

 ون 200سددت المؤسسة توزیعات قدرت بـ  - 

 .ون 350= النتیجة الصافیة للسنة المالیة  - 

  :المطلوب

 .2013قم بإعداد جدول تغیرات الأموال الخاصة لهذه السنة نهایة  - 

  ما تعلیقك على التغیر الحاصل في الأموال الخاصة لهذه الشركة؟ - 

  تغیرات الأموال الخاصةحلول التمارین حول قائمة 

  

  

 نعم یعتبر جدول تغیرات الأموال الخاصة قائمة مالیة واجبة التقدیم وفق النظام المالي المحاسبي الجزائري؛ -1

جدول تغیرات الأموال الخاصة یفید في معرفة التغیرات الحاصلة على الأموال الخاصة، ومصادر تلك  -2

التغیرات، كما یسمح بفهم علاقة المؤسسة بشكائها في جانب القرارات المتعلقة برفع المال أو خفضه، وقرارات 

 توزیع الأرباح؛

 

  02التمرین 

 01حل التمرین 
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 :یختلف جدول تغیرات الأموال الخاصة عن جدول حسابات النتائج في أنه -3

  النتائج بمعرفة أداء یشرح التغیرات الحاصلة في قیمة الأموال الخاصة للشركة، بینما یسمح جدول حسابات

 .المؤسسة من خلال المقارنة بین الإیرادات والتكالیف في مختلف الدورات وتحدید قیمة النتیجة الصافیة للدورة

  ،النتیجة الصافیة المحصلة من جدول حسابات النتائج هي عنصر هام في جدول تغیرات الأموال الخاصة

التغیرات حیث أن هناك بعض الأرباح والخسائر غیر مدرجة في جدول حسابات ولكنها تشرح جانبا فقط من 

 .النتائج یجب أخذها في الاعتبار في جدول تغیرات الأموال الخاصة

  

  القیمة الاسمیة –سعر الإصدار = علاوة الإصدار 

                    =3500 – 3000  =500  

  3000) = خارج علاوة الإصدار(س المال أقیمة رفع ر 

  ون  700= + فارق إعادة تقییم التثبیتات  

  ون ویخص الأرباح والخسائر غیر المدرجة في حسابات النتائج 100= فارق التقییم 

 باقي المعطیات تدرج في الجدول في خاناتها المقابلة  

  
رأس مال 

  الشركة

علاوة 

  الإصدار

فارق 

  التقییم

فارق 

إعادة 

  التقییم

الاحتیاطات 

  والنتیجة
  المجموع

  5700    400    800  4500 31/12/2012الرصید في 

              تغییر الطریقة المحاسبیة

  )75(  )75(          تصحیح الأخطاء الهامة

  700    700        إعادة تقییم التثبیتات

  100      100      الأرباح والخسائر غیر المدرجة في ح النتائج

  200  200          الحصص المدفوعة

  1500        500  1000  زیادة راس المال

  350  350          صافي نتیجة السنة المالیة

  8475  475  1100  100  1300  5500  31/12/2013الرصید في 

 

  

 02حل التمرین 
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  ؟الفرق بین تدفقات الأموال والتدفقات النقدیةما 

 وكیف یتم إعداده وحساب مكوناته؟ ؟ما هو جدول التمویل 

 بالتحلیل المالي باستخدام الجزء الأعلى من جدول التمویل؟ ثم بالجزء الأدنى منه؟ كیف نقوم 

 ما هي حدود التحلیل باستخدام جدول التمویل؟  

  

 التدفقات مدخل التحلیل الدینامیكي .1

لحظة إن التحلیل المبني على المیزانیة هو تحلیل ساكن باعتباره یستند إلى الوضعیة المالیة للمؤسسة في 

  .زمنیة محددة، وهو ما لا یمكّن من فهم التغیرات الحادثة عبر الزمن

التي ترصد التغیرات الحاصلة في الوضعیة  les fluxلذلك تم تداركه بتحلیل دینامیكي یعتمد على التدفقات 

  .المالیة خلال فترة زمنیة محددة

خلال فترة زمنیة معینة تقدر ) ام أو مورداستخد(تغیر في قیمة إحدى عناصر المیزانیة "ویعرف التدفق بأنه 

  1".عادة بسنة، هذا التغیر ینجم عنه حركة مالیة قد تكون موردا مالیا، كما قد تكون استخداما مالیا

  2:ونمیز بین نوعین من التدفقات

وتعني التدفقات التي تتعلق بالدورة ولكن قد تقبض أو تدفع خلال تلك السنة أو في : التدفقات المالیة - 

 .السنوات اللاحقة

وهي تدفقات الخزینة التي دفعت فعلا أو حصلت فعلا خلال الدورة، وبالتالي یمكن اعتبار : التدفقات النقدیة - 

التدفقات النقدیة جزءا من التدفقات المالیة، ویمكن القول أن كل تدفق نقدي هو تدفق مالي، بینما التدفقات 

 .لها أو دفعها خلال سنة النشاطالمالیة فلا تعتبر نقدیة إلا في حالة تحصی

  

  

 

                                                           
  .107: ، ص2011، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، 2، طدروس وتطبیقات: التسییر الماليإلیاس بن ساسي ویوسف قریشي،  1
  .114-113: ، ص صذكرهمرجع سبق نبیل بوفلیح، 2

  المحور الخامس

 جدول التمویل: تحلیل التدفقات المالیة
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 جداول التدفقات .2

تعرف جداول التدفقات بأنها جداول تسجل التغیر الحاصل في التدفقات بین فترتیت زمنیتین وأثرها على 

  1.الوضعیة المالیة للمؤسسة

  : ویمكن التمییز بین نوعین من جداول التدفقات

 ویخص تدفقات الأموال؛) الموارد- أو جدول الاستخدامات(جدول التمویل  - 

 .جدول تدفقات الخزینة، ویخص التدفقات النقدیة - 

 جدول التمویل .3

  تعریفه وطریقة بنائه 3-1

جدول التمویل هو وثیقة ترصد التغیرات الحاصلة بین میزانیتین، أي تغیرات بنود الموارد وبنود 

  .الاستخدامات، وذلك في سبیل فهم التغیر الحاصل في الخزینة

التمویل نقطة التحول من التحلیل الساكن إلى التحلیل الدینامیكي بسبب ارتكازه على  لذلك یشكل جدول

  .التي یتم حسابها بالفرق بین بنود میزانیتین وظیفیتین لسنتین متتالیتین" التدفقات المالیة"

  :یتكون جدول التمویل من جانبین

  الاستخدامات: الجانب الأیمن 

التغیر السالب في (، أو النقص في الخصوم)تغیر الموجب في الأصولال(ویسجل فیه الزیادة في الأصول 

  )الخصوم

  الموارد: الجانب الأیمن 

التغیر الموجب في (، أو الزیادة في الخصوم )التغیر السالب في الأصول(ویسجل فیه النقص في الأصول 

  )الخصوم

  الجزء الأعلى من جدول التمویل 3-2

  شكل الجزء الأعلى من جدول التمویل 3-2-1

یسمح الجزء الأعلى من جدول التمویل بحساب التغیر في رأس المال العامل الصافي الإجمالي 

)∆FRNG (ویتخذ الشكل التالي:  

  

                                                           
  .114نبیل بوفلیح، مرجع سابق، ص 1
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  الجزء الأعلى من جدول التمویل: 8الجدول رقم 

  Rs الموارد الدائمة  Esالاستخدامات المستقرة 

  اقتناء الاستثمارات

  التوزیعات

  تسدید الدیون

  )CAF(القدرة على التمویل الذاتي 

  التنازل عن الاستثمارات

  الدیون الجدیدة

  )Es∆(التغیر في الاستخدامات المستقرة   رفع راس المال

∆FRNG = ∆Rs - ∆Es  التغیر في الموارد الدائمة)∆Rs(  

  

  علاقات حساب التغیرات 3-2-2

  القدرة على التمویل الذاتي)CAF( 

جدول التمویل، وهي تعني قدرة المؤسسة على تمویل نفسها بفائض نشاط  تعتبر المكون الرئیسي لموارد

  .استغلالها

 :عموما هي CAFعلاقة حساب 

 

  :حیث

 Rn :النتیجة الصافیة للسنة المالیة 

 DAP :مخصصات الاهتلاكات والمؤونات 

 RAP :مسترجعات مخصصات الاهتلاكات والمؤونات 

 ECI :نقص التنازل عن الاستثمارات ویحسب بالعلاقة/فائض :ECI = PC – VNC 

  سعر التنازل عن الاستثمار:  PC:  حیث

VNC  : الاهتلاك المتراكم  –سعر الشراء = القیمة المحاسبیة الصافیة  

 :وبالتالي یمكن أن نكتب

  

  

  :هما طریقة الجمع وطریقة الطرح نوضحهما في الجدول التالي CAF وتوجد طریقتان لحساب

  

  

CAF = Rn + DAP – RAP  ECI 
 

 سعر الشراء –الاهتلاك المتراكم + سعر التنازل = نقص التنازل عن الاستثمارات  /فائض
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  طرق حساب القدرة على التمویل الذاتي :9جدول رقم 

  طریقة الطرح  طریقة الجمع

  12/حـ

  68/ حـ+ 

  78/حـ -

  652/حـ+ 

  752/حـ -

  665/حـ+ 

  765/حـ -

  667/حـ+ 

  767/حـ -

  754/حـ -

  )Rn(النتیجة الصافیة للدورة 

  )DAP(مخصصات الاهتلاكات 

  )RAP(استرجاعات عن خ ق والمؤونات 

  نواقص قیمة التنازل عن أصول ثابتة غیر مالیة

  فوائض قیمة التنازل عن أصول ثابتة غیر مالیة

  خروج أصول مالیةنواقص القیمة عن 

  فوائض القیمة عن خروج أصول مالیة

  خسائر صافیة للتنازل عن أصول مالیة

  أرباح صافیة للتنازل عن أصول مالیة

  أقساط إعانة الاستثمار المحولة إلى النتیجة

EBE  

  75/حـ+ 

  65/حـ -

  76/حـ+ 

  66/حـ -

  695/حـ -

  الفائض الإجمالي للاستغلال

  752/حـ منتجات عملیاتیة أخرى ما عدا

  652/أعباء عملیاتیة أخرى ما عدا حـ

  767/و حـ 765/منتجات مالیة ما عدا حـ

  667/و حـ 665/أعباء مالیة ما عدا حـ

  الضریبة على الأرباح

  

 

 توزیعات الأرباح  

  

  

 القروض الجدیدة 

نستخدم جدول الدیون في ملحق القوائم المالیة ) ارتفاع الدیون(التغیر في القروض الجدیدة لمعرفة مقدار 

  :والذي یعطینا المعادلة التالیة

  

 التغیر في راس المال 

  :السابقةالتغیر في راس المال هو الفرق بین قیمته الحالیة وقیمته 

  

 التغیر في الاستثمارات 

یؤخذ من ) وبالتالي یعتبر موردا(أو تنازلا ) وبالتالي فهو استخدام(إن مقدار التغیر في الاستثمارت اقتناء 

  :التالیةجدول الاستثمارات في ملحق القوائم المالیة والذي یعطینا المعادلة 

  

 الترحیل من جدید ∆ –الاحتیاطات ∆ – (N-1)نتیجة =  Nالتوزیعات للسنة 

 تسدید الدیون – القروض الجدیدة+(N-1)دیون=  Nلسنة دیون ا

 (N-1)راس المال للسنة –(N)راس المال للسنة= راس المال ∆

 التنازل عن الاستثمارات – اقتناء الاستثمارات+(N-1)استثمارت=  Nلسنة إجمالي استثمارات ا
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  :وبالتالي یمكن كتابة

 القیمة الإجمالیة+  n-1استثمارات  – nاستثمارت =  )الاستثمارات الجدیدة(اقتناء الاستثمارات 

  للاستثمارات المتنازل عنها

  

  

  

  

  

  

  

  

  التحلیل باستخدام الجزء الأعلى من جدول التمویل 3-2-3

التمویل الذاتي والتمویل (یسمح هذا الجزء من جدول التمویل بفهم  التغیرات الحاصلة في الموارد الدائمة 

اقتناء الاستثمارات أو توزیع (والتغیرات الحاصلة في الاستخدامات المستقرة ) بالدیون أو بالتنازل عن الاستثمارات

طویل المدى ویمكّن من فهم سیاسة التمویل، سیاسة ، وبالتالي فهو یخص الأجل ال)الأرباح أو تسدید الدیون

  :وسیاسة توزیع الأرباح المنتهجة من طرف المؤسسة خلال الفترة المدروسة، وذلك من خلال الاستثمار

  على اعتبار المیزانیتین المدروستین هما میزانیة افتتاح (لتمویل استخداماتها  رد الدورةموا كفایةمدى معرفة

 ؛)الدورة ومیزانیة اختتامها

  هل ترجع بشكل أساسي للموارد الذاتیة أو إلى التنازل عن الاستثمارات أو إلى هذه الموارد طبیعةمعرفة ،

 .اللجوء إلى الاستدانة ورفع راس المال

  موارد الدورة، هل زادت بها استثماراتها أم خفضت من دیونها أم وزعتها في  سةالمؤس استخدمتكیف فهم

 .الخ... شكل أرباح 

 

  :ملاحظات

 ؛)قیمتها السوقیة(التنازل عن الاستثمارت في موارد جدول التمویل بسعر التنازل یدرج  .1

نستخدم جدول  CAFالتي تدخل في حساب ) DAP(لإیجاد مخصصات الاهتلاكات والمؤونات  .2

 ؛بعنوان الدورة(+) الاهتلاكات وجدول المؤونات في الملحق ونأخذ الزیادة فیهما 

النقصان في الاهتلاك (نأخذ النقصان في المؤونات من الملحق ) RAP(لإیجاد مسترجعات المؤونات  .3

 ؛)یُحسب في التنازل أحیانا فینبغي الانتباه إلیه

طبعا بافتراض أننا نعمل (إعانات الاستثمار هي مورد دائم في جدول التمویل وتحسب بقیمتها الإجمالیة  .4

 .)بجدول التمویل الوظیفي حیث توجد عدة أنواع من جدول التمویل

 .المصاریف الموزعة على عدة سنوات هي استخدام مستقر في جدول التمویل .5
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  الجزء الأدنى من جدول التمویل 3-3

  شكل الجزء الأدنى من جدول التمویل 3-3-1

یسمح الجزء الأدنى من جدول التمویل بحساب التغیر في الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي 

)∆BFRG ( التغیر في الخزینة الصافیةوكذا )∆TN(، ویتخذ الشكل التالي:  

  الجزء الأدنى من جدول التمویل: 10جدول رقم 

  الرصید  مورد  استخدام  

  )Eexp∆(التغیر في استخدامات الاستغلال

  التغیر في المخزونات. 

  التغیر في الحقوق والحسابات الملحقة. 

  الخ. ....

  )Rexp∆(التغیر في موارد الاستغلال

  التغیر في الدیون قصیرة الأجل بمختلف أنواعها. 

  

      

  )BFRhex∆(التغیر في الاحتیاج في رأس المال العامل للاستغلال 

∆BFRex = ∆Eex – ∆Rex 

      

  )Ehexp∆(التغیر في الاستخدامات خارج الاستغلال

  التغیر في مختلف الاستخدامات الدوریة خارج الاستغلال. 

  )Rhexp∆(الاستغلالالتغیر في الموارد خارج 

  التغیر في مختلف الاستخدامات الدوریة خارج الاستغلال. 

  

      

 )BFRhex∆(التغیر في الاحتیاج في رأس المال العامل خ الاستغلال 

∆BFRhex= ∆Ehex – ∆Rhex 

      

  )BFRG∆(التغیر في الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي 

∆BFRG = ∆BFRex + ∆BFRhex 

      

  )T∆E(الخزینة التغیر في استخدامات 

  القیم الجاهزةالتغیر في . 

  )T∆R(الخزینة التغیر في موارد 

  السلفات المصرفیةالتغیر في . 

      

  )Tn∆(التغیر في الخزینة الصافیة 

∆Tn= ∆ET –∆RT 
∆Tn= ∆FRNG - ∆BFRG 
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  التحلیل باستخدام الجزء الأدنى من جدول التمویل 3-3-2

من جدول التمویل یخص المدى القصیر حیث یسمح ببیان الاحتیاجات التمویلیة للدورة إن الجزء الأدنى 

، ومن خلال ربطه بالتغیر في راس المال العامل الصافي )التغیر في الاحتیاج في راس المال العامل الإجمالي(

الخزینة وحساب الإجمالي المستخرج من الجزء الأعلى لجدول التمویل، نتمكن من فهم حركة التدفقات نحو 

  .مقدار التغیر الصافي فیها

وبذلك، فإن جدول التمویل في مجمله یتبع منطقا وظیفیا في شرح التغیر الحاصل في التوازن المالي 

)∆FRNG - ∆FRNG = ∆TN( من خلال رصد تدفقات الأموال ،"les flux de fonds " التي تعتبر

  ". flux de trésorerie potentiel" للخزینة ) ممكنة(تدفقات نقدیة محتملة 

 الانتقادات الموجهة لجدول التمویل  

لقد سمح جدول التمویل بتجاوز النقد المسجل في التحلیل المالي الساكن من خلال ما أضفاه من حركیة في 

  1:تفسیر تشكل الخزینة اعتمادا على تغیرات عناصر معادلتها الرئیسیة، ولكن یسجل علیه بعض الانتقادات منها

القدرة على التمویل "على ) FRNG∆(الاعتماد في تحلیل التغیر في رأس المال العامل الصافي الإجمالي  - 

وهي لا مؤشر لا یمیز عند حسابه بین عناصر الاستغلال والعناصر خارج الاستغلال، بالرغم  ")CAF(الذاتي 

 .من أنه یعبر عن قدرة المؤسسة التمویلیة من خلال نشاطها الرئیسي

موردا دائما في جدول التمویل رغم یدمج فیها عند حسابها مؤونات تدني المخزون والحقو وهي  CAFر اعتبا - 

 .عناصر قصیرة الأجل

المحصل علیه بناء على جدول التمویل لا یعطي تصورا واضحا عن  )TN∆(التغیر في الخزینة الصافیة  - 

الدورة المسؤولة عن الفائض أو العجز في الخزینة، أي لا یبین مدى مساهمة الدورات في تشكیل الخزینة، وهذا 

  .ما یبرز الحاجة إلى الانتقال إلى تحلیل دینامیكي یرتكز على التدفقات النقدیة بدلا من تدفقات الأموال

  

  

  

  

  

                                                           
  .116- 115: ، ص صمرجع سابق، وقریشي بن ساسي1
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  تمارین محلولة حول جدول التمویل

  

  

 اشرح كیف یسمح الجزء الأعلى من جدول التمویل بفهم السیاسة المالیة للمؤسسة؟ .1

 هو مصدر خارجي یستخدم لتمویل الاستثمارات فقط، هل هذا صحیح؟ CAFالقدرة على التمویل الذاتي  .2

توزیعات الأرباح في جدول التمویل، وهل تُسجل اذ لم تقم المؤسسة بدفعها خلال بین كیف یتم حساب  .3

 السنة؟

  

  

  :معطاة كالتالي 2016و  2015لسنتي  Beta-Excellenceمیزانیة المؤسسة 

  
  

 

  

 للفهم أسئلة: 01التمرین 

  02التمرین 
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  :لدیك المعلومات التالیة 2016ومن قائمة الملحق لسنة 
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  :2016الإضافیة التالیة عن سنة كما لدیك المعلومات 

 ون 25000القروض الجدیدة  - 

 .ون 8500ون وعن سندات المساهمة  42500سعر التنازل عن التثبیتات المادیة  - 

  :المطلوب

 2016لسنة ) CAF(حساب القدرة على التمویل الذاتي  .8

 .والطویلالتمویل، ثم التعلیق على التوازن المالي للمؤسسة في الأجلین القصیر إعداد جدول  .9

: ، ثم حساب مؤشرات التوازن الوظیفي2016و 2015إعداد المیزانیة الوظیفیة المختصرة لكل من سنة  .10

FRNG , BFRex , BFRhex , BFRG لكل سنة. 

انطلاقا من الإجابة على السؤال السابق تحقق من المعادلة الأساسیة للخزینة كما وجدتها في جدول  .11

 : التمویل

∆ Tn = ∆ FRNG - ∆ BFRG.  

  

  حلول التمارین حول جدول التمویل

  

  :یسمح الجزء الأعلى من جدول التمویل بفهم السیاسة المالیة للمؤسسة من خلال -1

 ؛موارد الدورة لتمویل استخداماتها مدى كفایةمعرفة  -

س أالاستثمارات أو رفع ر أم الاستدانة أم التنازل عن  CAFهل ترجع إلى (طبیعة هذه الموارد معرفة  -

 ؛)المال

هل رفعت بها من استثماراتها، أو سددت بها دیونها، أو ( معرفة كیفیة استخدام المؤسسة لهذه الموارد   -

 .... )كفأت بها المساهمین،

 هو مصدر خارجي یستخدم لتمویل الاستثمارات فقط، هل هذا صحیح؟ CAFالقدرة على التمویل الذاتي  -2

داخلي ناتج من النشاط الرئیسي للمؤسسة ویعبر تمویلي غیر صحیح، القدرة على التمویل الذاتي هو مصدر 

عند قدرة المؤسسة على اعادة استثمار ارباحها المحققة سنویا في تمویل الاحتیاجات المالیة للدورات 

 .اللاحقة

اذ لم تقم المؤسسة بدفعها خلال بین كیف یتم حساب توزیعات الأرباح في جدول التمویل، وهل تُسجل  -3

 السنة؟

خلال الدورة بحساب نتیجة السنة السابقة مطروحة منها التغیر في یمكن حساب توزیعات الارباح 

 .الاحتیاطات والتغیر في الترحیل من الجدید، ولا تسجل في جدول التمویل في حال لم تقم المؤسسة بدفعها

  

 01حل التمرین 
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 :2016لسنة  CAFحساب  .1

CAF  = ق م ص للتثبیتات + استرجاعات المؤونات  –مخصصات الاهتلاك والمؤونات +  2016النتیجة ص

  سعر التنازل  –المتنازل عنها 

CAF  

Rn 2016 

+ DAP (66700+30500) 

-RAP 

+VNC (50000-14700) 

- PC (42500+8500) 

108500 

97200 

12000 

35300 

51000 

 178000 

 :التمویلإعداد جدول  .2

 :إعداد الجزء الأعلى جدول التمویل 2-1

o التغیرات في الاستخدامات المستقرة: 

  الترحیل من جدید ∆ - الاحتیاطات  ∆ -  2015نتیجة = الأرباح الموزعة 

                   =93500– ))75825+10675 (– )30000+6000 ((–  )2500 -1000(  

  ون 41500=  1500 – 50500 – 93500=                   

 تسدیدات الدیون: 

  نهایة الدورة  )-(التسدید   (+)الزیادة   أول الدورة  

  80000  60000  25000  115000  القروض البنكیة
 

 ون 112500= من جدول الاستثمارات  :الزیادة في الاستثمارات  

o التغیرات في الموارد الدائمة: 

  من المعطیات( ون  25000= الدیون الجدیدة( 

  ون 35000=  150000 – 185000= رفع راس المال 

  بسعر التنازل( ون 51000=  8500+  42500= التنازل عن الاستثمارات( 

 

 02حل التمرین 
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 :إعداد الجزء الأدنى من جدول التمویل 2-1

نقوم بحساب التغیرات في القیم الإجمالیة لعناصر الأصول الجاریة والخصوم الجاریة بالتمییز بین ما یتبع 

  :وما هو خارج الاستغلال كما هو في الجدول التاليالاستغلال 
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  :التعلیق

 بـ  2016یبین الجزء الأعلى من جدول التمویل أن راس المال العامل ارتفع خلال سنة : في المدى الطویل

وهو ما ) المادیة بالخصوص(ون، وقد استثمرت المؤسسة هذا الارتفاع أساسا في زیادة استثماراتها  75000

ذاتي وهو ما یشیر یشیر إلى تبني استراتیجیة نمو داخلي، والمصدر الرئیسي لتمویل ذلك یرجع إلى التمویل ال

 . CAFإلیه القیمة المرتفعة لـ 

في تسدید دیونها، حیث یلاحظ أن الدیون المسددة أكبر من  FRNGوأیضا استثمرت المؤسسة الارتفاع في 

 .الدیون الجدیدة وهو ما یؤكد التوجه إلى الاعتماد على التمویل الداخلي بدل الاستدانة

 یبین الجزء الادنى من جدول التمویل أن الاحتیاجات التمویلیة ارتفعت خلال سنة :  في المدى القصیر

، وهو أقل )ارتفاع المخزونات والحقوق(ون وترجع بالاساس إلى النشاط الطبیعي للمؤسسة  71500بـ  2017

  .ون 3500مما سمح بتحقیق تحسن في الخزینة قدر بـ  FRNGمن الارتفاع في 

: ، ثم حساب مؤشرات التوازن الوظیفي2016و 2015وظیفیة المختصرة لكل من سنة إعداد المیزانیة ال .3

FRNG , BFRex , BFRhex , BFRG لكل سنة: 

 
  

  
 :التحقق من المعادلة الأساسیة للخزینة .4

∆ Tn = 36500 – 33000 = 3500  
∆ FRNG = 263500 – 188500 = 75000 
∆ BFRG = 227000 – 155500 = 71500 
∆ FRNG - ∆ BFRG = 75000 – 71500 = 3500 = ∆ Tn. 
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 أین تكمن جوانب أهمیة جدول تدفقات الخزینة للمحلل المالي؟ 

 ما هي أنواع التدفقات النقدیة؟ 

  ما هي طرق تقدیم جدول تدفقات الخزینة وفقSCF؟ 

  لأداء المؤسسة انطلاقا من جدول تدفقات الخزینة؟ما هي أهم مؤشرات التحلیل المالي  

  

 أهمیة جدول تدفقات الخزینة للمحلل المالي .1

یكتسي جدول تدفقات الخزینة أهمیة خاصة للمحلل المالي بسبب ما تقدمه هذه القائمة المالیة من معلومات 

  :تسمح بتقییم أداء المؤسسة من حیث

  نشاطها الرئیسي یوفر لها السیولة اللازمة لتلبیة احتیاجاتها مدى قدرتها على توفیر فائض نقدي من

 ؛الاستثماریة وتسدید التزاماتها إزاء الدائنین

  تقییم جودة أرباحها من خلال تقییم الفجوة بین الربح الصافي المحتسب على أساس الاستحقاق، والخزینة

لربح صافي مرتفع لا یعني بالضرورة الصافیة المحتسبة على الأساس النقدي، ذلك أن تحقیق المؤسسة 

 ؛تحقیقها لخزینة صافیة مرتفعة

 فهم مصادر الفوائض النقدیة واستخداماتها، وكذا تأثیر السیاسة الاستثماریة والتمویلیة على الخزینة. 

ن تحلیل قائمة التدفقات الخزینة توفر معلومات مهمة للأطراف ذوي العلاقة وتجیب على إوبالتالي ف

ما هو المقدار النقد الناتج من عملیات الاستغلال؟ وهل هو كافي لتغطیة نفقات : مجموعة من الأسئلة من أهمها

ل الزیادات في الاستثمارات؟  الاستثمار والتمویل؟ وكیف یتم توزیع الأرباح عند مواجهة الخسائر؟ وكیف یتم تموی

  .وغیرها... ما مصدر مصدر النقد لتسدید الدیون؟ 

 أنواع التدفقات النقدیة .2

تبعا لوجود ثلاث دورات معروفة في نشاط المؤسسة، فإنه یمكن تمییز ثلاثة أنواع من التدفقات النقدیة 

  :تسمح بتشكیل الخزینة الصافیة للسنة المالیة وهي

  

  المحور السادس

 تحلیل قائمة التدفقات النقدیة
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  النقدیة التشغیلیةالتدفقات  2-1

تتضمن مختلف التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة لدورة الاستغلال، أي المتأتیة من النشاط الرئیسي 

، أهم رصید بجدول تدفقات "FTPEتدفقات الخزینة من عملیات الاستغلال "للمؤسسة والتي تشكل رصید 

  .الخزینة

  التدفقات النقدیة من دورة الاستثمار 2-2

وتخص التدفقات النقدیة الداخلة المتأتیة من التنازل عن الاستثمارات، وتحصیلات الأموال المستثمرة 

الخ والفرق ...، والتدفقات النقدیة الخارجة المتعلقة بحیازة الاستثمارات، والقروض المقدمة )الودائع والتوظیفات(

  ".FTPIتدفقات الخزینة من عملیات الاستثمار "بینهما یعطینا 

  التدفقات النقدیة من دورة التمویل 2-3

الخ، ...وتتمثل في التدفقات النقدیة الداخلة المتأتیة من الحصول على قروض جدیدة، أو من رفع رأس المال

تدفقات "الخ، الفرق بینهما یعطینا ...والتدفقات النقدیة الخارجة المتمثلة في تسدید القروض وتوزیع الأرباح 

  ".FTPFلتمویلالخزینة من عملیات ا

 SCFطرق تقدیم جدول تدفقات الخزینة وفق  .3

الطریقة : میز بین طریقتین لتقدیم جدول تدفقات الخزینة، وهما - كغیره–النظام المحاسبي المالي الجزائري 

  .المباشرة والطریقة غیر المباشرة

على عرض مباشر لمختلف  - 7والمحبذة وفق المعیار المحاسبي الدولي رقم  –تقوم الطریقة المباشرة

التحصیلات النقدیة والتسدیدات النقدیة، في كل دورة من الدوارت الثلاث، وتحدید قیمة رصید كل نوع من 

لنتیجة الصافیة أما الطریقة غیر المباشرة فتستند إلى إلى تصحیح ا .الأنواع الثلاثة للتدفقات النقدیة السالفة الذكر

كالاهتلاكات ومخصصات المؤونات وخسائر القیمة، وخسائر أو فوائض (بتعدیل أثر التدفقات غیر النقدیة 

، والعناصر المؤجلة، حتى یمكن تحویل الربح من أساس الاستحقاق إلى الأساس )التنازل عن الاستثمارات

  .1النقدي

أما " FTPEرصید الخزینة من عملیات الاستغلال "إن الفرق بین الطریقتین یكمن فقط في كیفیة حساب 

فإنهما متطابقان " FTPFورصید الخزینة من عملیات التمویل " FTPIرصید الخزینة من عملیات الاستثمار "

  .بین الطریقتین

 SCFجدول تدفقات الخزینة بالطریقة المباشرة وفق  3-1

  :التدفقات التي یتضمنهاقبل عرض شكل هذا الجدول وفق الطریقة المباشرة نوضح مختلف 

                                                           
  .99، ص 2001، مركز جامعة القاهرة للتعلیم المفتوح، مصر، تحلیل ونقد القوائم المالیةعبد المنعم عوض االله، - 1



اس ـــعــــن .د د بن سانیة ،.أ  دروس وتطبیقات في مادة التحلیل المالي المعمق 

 

 

72 

  )الاستغلال(صافي تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من الأنشطة العملیاتیة 

  طریقة الحساب  بیان طبیعة التدفق

  التحصیلات المقبوضة من الزبائن+
 411حـ  ∆ -) تخفیضات تجاریة 709ماعدا حـ  70حـ = (

  الزبائنوالحسابات الملحقة بین أول المدة وآخرها

  التحصیلات الأخرى+ 

إیرادات استثنائیة عن عملیات 757حـ + إعانات الاستغلال  74حـ = (

إیرادات  487حـ  ∆+إیرادات أخرى للتسییر الجاري 758حـ + التسییر 

  )مسجلة مسبقا

المبالغ المدفوعة للموردین  -

  والمستخدمین

  تخفیضات تجاریة  609مشتریات مستهلكة ماعدا حـ  60حـ (  =

 62حـ + خدمات خارجیة  61حـ + متحصل علیها من المشتریات  

مواد  401حـ  ∆-) أعباء المستخدمین 63حـ + خدمات خارجیة أخرى 

 42حـ  ∆-حسابات أخرى دائنة ومدینة  467حـ  ∆-ومخزونات وخدمات

الهیئات الاجتماعیة والحسابات  43حـ  ∆-المستخدمین والحسابات الملحقة 

  .الملحقة

  ات أخرى للاستغلالمدفوع-
 445حـ  ∆ -) أعباء وظیفیة أخرى 65حـ +الضرائب والرسوم  64حـ = (

  .أعباء مسجلة مسبقا 486حـ ∆ -الرسم على القیمة المضافة

  66حـ =   1...مصاریف مالیة  -

  مدفوعات الضرائب على النتائج-
 الدولة 444حـ  ∆ - الضرائب على الأرباح من الأنشطة العادیة 695حـ = 

  والضرائب على النتائج

تدفقات الخزینة من الأنشطة غیر +

  العادیة
  أعباء غیر عادیة 76حـ  -إیرادات غیر عادیة  77حـ = 

  

  صافي تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار

  طریقة الحساب  بیان طبیعة التدفق

  بسعر التنازل  والمالیةتحصیلات التنازل عن التثبیتات المعنویة والعینیة + 

  إیرادات مالیة 76حـ   الفوائد من التوظیفات المالیة+ 

    حصص وأقساط مقبوضة من النتائج المستلمة+ 

المدفوعات الفعلیة لتسدید عملیات حیازة الاستثمارات بمختلف  -

  .أنواعها
  

                                                           
الفوائد على القروض  SCFالأرباح ضمن تدفقات دورة التمویل، اعتبر  خلافا للنظرة التي تعتبر الفوائد على القروض والضرائب على 1

  .والضرائب تدفقات متعلقة بالأنشطة التشغیلیة، وهذه طریقة معتمدة في أنظمة محاسبیة أخرى

  .21، ص مرجع سابقفهمي مصطفى الشیخ،  -: انظر 

- EXO LMD, Analyse Financière, 10ed, Gualino Lextenso édition, 2015, p 17. 

  صافي تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل

  طریقة الحساب  التدفقبیان طبیعة 

  103حـ  ∆+  101حـ  ∆=   )أي رفع رأس المال نقدا(تحصیلات إصدارات الأسهم + 
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  الجزائري SCFجدول تدفقات الخزینة بالطریقة المباشرة وفق : 11جدول رقم 

  ) 1_ ن (السنة المالیة   )ن( السنة المالیة  ملاحظة  البیان

        الأنشطة العملیاتیةتدفقات الخزینة المتأتیة من 

  تحصیلات المقبوضة من الزبائن

  المبالغ المدفوعة للموردین و المستخدمین 

  الفوائد و المصایف المالیة الأخرى المدفوعة

  الضرائب على النتائج المدفوعة

      

        الخزینة قبل العناصر غیر العادیة أموال تدفقات

          )یجب توضیحها( الخزینة المرتبطة بالعناصر غیر العادیةأموال تدفقات 

        )أ(العملیاتیة نشطة الأ الخزینة المتأتیة من  الخزینةأموال  تدفقات صافي

        الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار أموال تدفقات

  المسحوبات عن اقتناء تثبیتات عینیة أو معنویة

  التحصیلات عن عملیات التنازل للقیم الثابتة المادیة والمعنویة

   تثبیتات مالیة المسحوبات عن اقتناء

  مالیة تثبیتاتالتحصیلات عن عملیات التنازل عن 

  التوظیفات المالیة عن التي تم تحصیلهاالفوائد 

  الحصص والأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة

      

        )ب(الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار أموال صافي تدفقات

        الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل أموال تدفقات

   إصدار الأسهم في أعقابالتحصیلات 

  حصص وغیرها من التوزیعات التي تم القیام بهاال

  التحصیلات المتأتیة من القروض 

  تسدیدات القروض أو الدیون الأخرى المماثلة

      

        )ج(الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل أموال صافي تدفقات

  تاثیرات تغیرات سعر الصرف على السیولات وشبه السیولات 

  )ج+ ب + أ ( تغیر الخزینة للفترة 

      

        الخزینة ومعادلاتها عند افتتاح السنة المالیة

        الخزینة ومعادلاتها عند إقفال السنة المالیة

        تغیر الحزینة خلال الفترة

        المقاربة مع النتیجة المحاسبیة

  .35: ، صمرجع سابق، 26/07/2008ملحق القرار الوزاري المؤرخ في : المصدر

  

  قروض ودیون مماثلة 16حـ  ∆=   القروض الجدیدة المتحصل علیها+ 

  تسدیدات أقساط القروض -
دون احتساب الفوائد لأنها تسجل كنشاط (

  )تشغیلي

  الاحتیاطات ∆ -للسنة السابقة  12حـ =   الأرباح الموزعة -
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 SCFجدول تدفقات الخزینة بالطریقة غیر المباشرة وفق  3-2

إلا في كیفیة حساب صافي التدفق النقدي التشغیلي،  - كما ذكرنا–لا تختلف هذه الطریقة عن سابقتها 

الصافیة ثم إجراء بعض التعدیلات الضروریة لنقل  حیث یحسب وفق الطریقة غیر المباشرة انطلاقا من النتیجة

الربح من أساس الاستحقاق إلى الأساس النقدي، بإضافة بعض العناصر وحذف أخرى، وفق ما هو مبین في 

  :الجدول التالي

  كیفیة حساب صافي التدفق النقدي التشغیلي وفق الطریقة غیر المباشرة :12جدول رقم 

  العناصر التي یجب تخفیضها  العناصر التي یجب إضافتها

  اهتلاك الأصول الثابتة المادیة+ 

  الزیادة في التزام الضرائب المؤجلة+ 

  إطفاء الأصول الثابتة المعنویة+ 

  إطفاء الخصم على السندات+ 

  خسائر الاستثمارات في أسهم الشركات التابعة+ 

  خسائر التنازل عن الأصول الثابتة+ 

  النقص في الذمم المدینة+ 

  خسائر تخفیض الأصول +

  النقص في المخزونات+ 

  النقص في المدفوعات مقدما+ 

  الزیادة في حساب الدائنون+ 

  الزیادة في المصاریف المستحقة للدفع+ 

  إطفاء العلاوة على السندات - 

  النقص في التزام الضریبة المؤجلة - 

  مكاسب الاستثمارات من أسهم الشركات التابعة - 

  الأصول الثابتة مكاسب التنازل عن - 

  الزیادة في الذمم المدینة - 

  الزیادة في المخزونات - 

  الزیادة في المصاریف المدفوعة مسبقا - 

  النقص في حسابات الدائنون - 

  النقص في المصاریف المستحقة الدفع - 

  .187ص  مرجع سبق ذكره،شعیب شنوف، : المصدر

طرح المصاریف الوهمیة وطرح تغیرات الاحتیاج إن التعدیلات المذكورة في الجدول أعلاه تختصر في 

  .في رأس المال العامل من النتیجة الصافیة للوصول إلى صافي التدفق النقدي التشغیلي
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  الجزائري SCFوفق  تدفقات الخزینة بالطریقة غیر المباشرةجدول : 13جدول رقم 

  )1_ ن (السنة المالیة   )ن(السنة المالیة   ملاحظة  البیان

        تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستغلال

  صافي نتیجة السنة المالیة

  : لـ) تسویات(تصحیحات  

  الأرصدةالاهتلاكات و  -

  تغیر الضرائب المؤجلة-  

  تغیر المخزونات -

  الأخرى الدائنةحسابات التغیر الزبائن و -  

  تغیر الموردین والدیون الأخرى-

  نقص أو زیادة في قیمة التنازل الصافیة من الضرائب -

        

        )أ(تدفقات الخزینة الناجمة عن النشاط 

        الخزینة المتأتیة من عملیات الاستثمارأموال تدفقات 

   مسحوبات عن اقتناء تثبیتات

  التثبیتاتالتحصیلات التنازل عن 

  )1(تأثیر تغیرات محیط الإدماج  

      

        )ب(الخزینة المرتبطة بعملیات الاستثمار أموال تدفقات

        الخزینة المتأتیة من عملیات التمویلأموال تدفقات 

  الحصص المدفوعة للمساهمین

  )المنقودات( زیادة رأس المال النقدي 

  إصدار قروض 

  تسدید قروض 

      

        )ج(تدفقات الخزینة المرتبطة بعملیات التمویل 

        )ج+ ب + أ ( تغیر الخزینة للفترة 

  أموال الخزینة عند الافتتاح

  أموال الخزینة عند الاقفال

      

        )1(تأثیر تغیرات سعر العملات الأجنبیة 

        تغیر الحزینة خلال الفترة

  یستعمل في حالة الكشوف المالیة المدمجة) 1(

  .36: ، مرجع سابق، ص26/07/2008ملحق القرار الوزاري المؤرخ في : المصدر
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 التحلیل المالي باستخدام جدول تدفقات الخزینة .4

  التحلیل بالنسب المالیة .1.4

یمكن استخدام مجموعة كبیرة من النسب المالیة لتحلیل أداء المؤسسة باستخدام جدول تدفقات الخزینة، 

  1.الخ...وذلك من جوانب مختلفة كقیاس جودة الأرباح، وقیاس السیولة النقدیة، وتقییم سیاسات التمویل 

  :هو صافي التدفق النقدي التشغیلي FTPEونشیر فیما یلي إلى أهم تلك النسب، مع الإشارة إلى أن 

  بعض مؤشرات قیاس السیولة  - أ

  نسبة التغطیة النقدیة =FTPE /إجمالي التدفقات النقدیة الخارجة لدورتي الاستثمار والتمویل. 

قدرة المؤسسة على تلبیة احتیاجاتها التمویلیة في تعتبر أهم مؤشر على السیولة النقدیة للمؤسسة لأنها تقیس 

  .دورتي الاستثمار والتمویل المتمثلة في تجدید الاستثمارات وتسدید الدیون وتوزیع الأرباح

  نسبة المدفوعات اللازمة لتسدید الفوائد =FTPE/الفوائد 

ویعتبر . دورتها التشغیلیة تفید في قیاس قدرة المؤسسة على دفع فوائد الدیون المستحقة علیها من تدفقات

  .انخفاضها مؤشرا سلبیا

  نسبة تغطیة الخصوم الجاریة =FTPE /الخصوم الجاریة 

تبحث هذه النسبة عدد مرات تغطیة التدفقات المتولدة عن النشاط الرئیسي للمؤسسة لالتزاماتها قصیرة 

  .وكلما زادت نسبتها اعتبر ذلك مؤشرا جیدا. الأجل

 وسطة وطویلة الأجل نسبة سداد الدیون مت =FTPE/DLMT  

هي الدیون متوسطة وطویلة الأجل، یعتبر ارتفاع هذه النسبة مؤشرا إیجابیالأنه یدل  DLMTحیث أن 

  .على قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها في الأجل الطویل

  بعض مؤشرات قیاس جودة الأرباح  - ب

  نسبة النشاط التشغیلي =FTPE/Rex  

تقیس هذه النسبة قدرة المؤسسة على تحویل الأرباح إلى . هي الربح قبل الفوائد والضرائب Rexحیث 

ونتیجة الاستغلال، ویعتبر  FTPE، وهي تربط بین )من اساس الاستحقاق إلى الاساس النقدي(فوائض نقدیة 

  .ارتفاعها مؤشرا جیدا

 .ن نتیجة الاستغلالكما یمكن أیضا حساب هذه النسبة باستخدام الربح الصافي بدلا م

                                                           
  :انظر جدولا مفصلا بمجموعة كبیرة من النسب المالیة في1

  .200-196، ص صمرجع سبق ذكرهشعیب شنوف، 
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 نسبة العائد على الأصول من التدفق النقدي التشغیلي =FTPE/متوسط مجموع الاصول 

  .توضح هذه النسبة علاقة التدفق النقدي التشغیلي بإجمالي ممتلكات المؤسسة

  بعض مؤشرات قیاس سیاسات التمویل  - ت

  نسبة الإنفاق الرأسمالي =FTPE/المصروفات الرأسمالیة 

بالمصروفات الرأسمالیة نفقات تجدید الاستثمارات حیث تبحث هذه النسبة عدد مرات تغطیة التدفق یقصد 

 .النقدي التشغیلي لتلك النفقات

  نسبة تغطیة توزیعات الأرباح =FTPE /توزیعات الأرباح نقدا 

للمالكین من ، وهي تحلل مدى مقدرة الشركة على دفع أرباح "نسبة التوزیعات النقدیة"وتعرف أیضا باسم 

  .الفوائض النقدیة الناتجة عن نشاطها دون اللجوء إلى الاستدانة أو مصادر أخرى لتغطیة تلك التوزیعات

  :من قائمة التدفقات الخزینة من بینها مستخرجةكما توجد نسب أخرى 

 المصنع اجمالي () / الأرباح الموزعة –التدفق النقدي التشغیلي = ( نسبة اعادة الاستثمار النقدي

 )رأس المال العامل +الأصول الأخرى  +الاستثمار +

هي مقیاس للنسبة المئویة للاستثمار في الأصول التي تمثل النقد التشغیلي المحتفظ به والمعاد استثماره في 

  .%11الى  %7المؤسسة، والنسبة المثلي هي 

  التحلیل المالي باستخدام مدى كفایة التدفق النقدي التشغیلي .2.4

  :لأغراض التحلیل استخدام الشكل المبسط من جدول تدفقات الخزینة كالتاليیمكن 

  جدول مختصر للخزینة بالطریقة غیر المباشرة : 14جدول رقم 

Rn )النتیجة الصافیة(  

 +DAP  )مخصصات الاهتلاكات والمؤونات(  

 - RAP  )مسترجعات الاهتلاكات المؤونات(  

  نقص التنازل عن الاستثمارات/فائض ±

 =CAF )القدرة على التمویل الذاتي(  

 - ∆BFR )الاحتیاج في راس المال العامل(  

××× ××  

××× ××  

××× ××  

××× ××  

××× ××  

××× ××  

 =FTPE )تدفق الخزینة الناتج عن أنشطة الاستغلال(  ××× ××  

  تحصیلات التنازل عن الاستثمارات

  مدفوعات حیازة الاستثمارات - 

××× ××  

××× ××  

 =FTPI  )تدفق الخزینة الناتج عن أنشطة الاستثمار(  ××× ××  
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  القروض الجدیدة المتحصل علیها

  تسدیدات أقساط القروض - 

  تحصیلات رفع راس المال+ 

  الأرباح الموزعة - 

××× ××  

××× ××  

××× ××  

××× ××  

 =FTPF  ) التمویلتدفق الخزینة الناتج من(  ××× ××  

  ×× ×××  Tn  =FTPE + FTPI + FTPF∆التغیر في الخزینة 

  ×× ×××  Tn-1= رصید الخزینة في أول الدورة 

  ×× ×××   Tn =Tn-1 + ∆Tnرصید الخزینة في نهایة الدورة 

  ینمن إعداد المؤلف: المصدر

إن تغطیة المؤسسة لاحتیاجاتها من النقود یفترض فیه أن یكون بالأساس من صافي تدفقها النقدي 

أما إذا  .موجب وكافي لتغطیة التدفقات الخارجة لدورتي التمویل والاستثمار FTPEالتشغیلي، وهذا یعني تحقیق 

سالبا، فهذا یعني أن المؤسسة مضطرة إلى تدارك العجز من التدفقات النقدیة الداخلة في دورتي  FTPEكان 

  ).رفع رأس المال أو الاستدانة(والتمویل ) التنازل عن الاستثمارات والتوظیفات(الاستثمار 

إن تحلیل مدى كفایة التدفق النقدي التشغیلي لتغطیة احتیاجات المؤسسة في دورتي الاستثمار والتمویل 

  :والتي عبارتها" نسبة التغطیة النقدیة"یمكننا الرجوع فیه إلى 

 .إجمالي التدفقات النقدیة الخارجة لدورتي الاستثمار والتمویل/ FTPE= نسبة التغطیة النقدیة 

ورمزنا للتدفقات النقدیة الخارجة من دورتي الاستثمار . �������� هذه النسبة بالرمز فإذا رمزنا إلى

  1:والتمویل بالرموز التالیة

 ؛RIتجدید الاستثمارات، نرمز له بـ  -

 ؛RDسداد الأقساط المستحقة من الدیون السابقة، نرمز له بـ  -

  .DIVتوزیعات الأرباح، نرمز لها بـ  -

 :تلك النسبة كالتالي فإنه یمكن أن نكتب

 

 

                                                           
  :اعتمدنا فیه بشكل رئیسي على منهجیة المرجع التالي مع التصرف وتغییر الرموز المستعملة FTPEتحلیل  1

- Louise St-Cyr et David Pinsonneault, Analyse de l’état des flux de trésorerie, Document pédagogique, École des 
Hautes Études Commerciales (HEC), Montréal, Canada : neumann.hec.ca/sites/cours/4-212-
95/Fichiers/Fluxdetresorerie.pdf 
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  1الحالة: �������� ≥ 1  

أن المؤسسة تمكنت من تحقیق تدفق نقدي من نشاطها الرئیسي كاف لتغطیة احتیاجاتها من وهذا معناه أن 

 .النقود في دورتي التمویل والاستثمار

  2الحالة:  �������� < 1  

في هذه الحالة لم تتمكن المؤسسة من تحقیق تدفق نقدي من دورة استغلالها كاف لاحتیاجاتها، ونحتاج إلى 

  :والذي یرجع إلى رصیدین هامین هما FTPEمعرفة سبب ضعف قیمة 

  القدرة على التمویل الذاتيCAF 

  والتغیر في الاحتیاج في رأس المال العامل∆BFR 

 FTPE = CAF - ∆BFRوذلك لأن 

  :ونكون أمام حالتین

 0:الحالة الأولى < �������� < 1  

أم إلى  CAFوهنا نحتاج إلى معرفة هل یعود السبب إلى ضعف . موجب ولكنه غیر كاف FTPEأي أن 

 :، فنقوم بما یليBFR∆ارتفاع 

 نحسب النسبة التالیة ونقارنها بالواحد الصحیح  : 

 

  

 فإذا وجدنا������� < فهذا معناه أن نشاط المؤسسة لم یستطع تولید أموال كافیة، ومؤشر ذلك  	1

 :ویمكن أن یكون السبب في ذلك. أو كونه بمقدار سالب CAFضعف مبلغ 

 وجود رقم اعمال ضعیف جدا أو تكالیف عالیة، -

 ارتفاع في التكالیف المالیة، -

  .ضعف معدل دوران الأصول -

�������أما إذا وجدنا أن  ≥ ��������فإن السبب الذي جعل  1 < أي جعل تدفق الخزینة من  1

. )CAFولكنه ویمكن أقل من مبلغ ( الذي كان بمبلغ مرتفع ∆BFRارتفاع الاستغلال غیر كاف یعود إلى 

  :ویمكن إرجاع أسباب ذلك إلى

 والمخزون دون أن یعوض ذلك نمو في القروض الممنوحة من الزبائن /نمو في المبیعات سبب ارتفاع ح

الموردین، وتلجأ المؤسسة إلى الدیون الطویلة أو المتوسطة الأجل أو لرفع راس المال من أجل تمویل 

 ؛احتیاجاتها في رأس المال العامل

������� =
���

�� + �� + ���
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  طویلة للتحصیل من آجال (عدم التحكم في إدارة الأصول الجاریة، ویظهر ذلك فیطول فترة تحویل النقدیة

بسبب ضعف معدلات (، وهذا مؤشر إنذار على ضعف المردودیة )الزبائن، وآجال طویلة لتحریك المخزون

  .یستدعي تحلیل هامش الربح الإجمالي فإذا كان ضعیفا فالوضعیة تطرح مشكلة) دوران الأصول الجاریة

 الحالة الثانیة:�������� < 0  

وهذه وضعیة تحتاج تحلیلا عمیقا . ∆BFRكان أقل من  CAFبلغ مسالب بسبب أن  FTPEأي أن 

لمعرفة مكامن المشكلة، هل تعود إلى ضعف مردودیة الأصول في تحقیق أرباح صافیة كافیة، أم إلى عدم 

  .الخ...التحكم في إدارة عناصر المخزون والتحصیل من الزبائن والدفع للموردین، أم إلى ظروف استثنائیة 

  

  محلولة حول قائمة التدفقات النقدیةتمارین 

  

  

  :تمیّز نشاط إحدى المؤسسات بالمؤشرات التالیة

  .سالب، وخزینة موجبة FTPI ، تدفق نقدي حر سالب، %50= نسبة تغطیة نقدیة 

  :علق على الأداء المالي لهذه المؤسسة من خلال :   المطلوب

 التشغیلي لتغطیة الاحتیاجات النقدیة لدورتي الاستثمار والتمویل، مدى كفایة التدفق النقدي .1

ما هي الاحتمالات الممكنة للعملیات التي قامت بها المؤسسة في دورتي التمویل والاستثمار  والتي سمحت  .2

 لها بتحقیق خزینة موجبة بالرغم من كون هاتین الدورتین في وضعیة عجز؟

  مثل هذه الحالة یعتبر صائبا، ولماذا؟ هل اتخاذ قرار توزیع الأرباح في  .3

  

 

 المعطاة سابقا،T-Betaبالرجوع إلى معطیات نشاط المؤسسة الإنتاجیة   - 

ألغت طلبیة كانت قد قدمتها في السنة الفارطة واسترجعت التسبیق  2011وعلما أن المؤسسة خلال سنة  - 

 .ون 100قدر بـ مالمتعلق بها وال

  :المطلوب

 ، وكتابة المعادلة الأساسیة للخزینة2011و 2010المیزانیة المالیة المختصرة لسنتي إعداد  .1

 .SCFبالطریقة المباشرة وفق  2011إعداد جدول تدفقات الخزینة لسنة  .2

 للفهم أسئلة: 01التمرین 

  02التمرین 
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 ما تعلیقك على وضعیة المؤسسة؟ .3

 احسب نسبة التغطیة النقدیة؟ .4

  

 :كالتاليمعطى Beta-Excellence جدول التمویل للمؤسسة  - 

  
 

  
 ون 108500علما أن النتیجة الصافیة للسنة المالیة كانت ربحا قدره 

  03التمرین 
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  :المطلوب

 .FTPEاحسب تدفق الخزینة الناتج عن أنشطة الاستغلال  .1

 .بطریقتین ETOIF = FTPI+FTPFاحسب فائض الخزینة على عملیات الاستثمار والتمویل  .2

 :المباشرة، ثم حلل باستخدام النسب المالیة ما یليقم بإعداد جدول تدفقات الخزینة بالطریقة غیر  .3

  ؛)تقییم جودة الأرباح(قدرة وظیفة الاستغلال بالمؤسسة على تولید تدفقات نقدیة صافیة 

 ؛قدرة النشاط التشغیلي للمؤسسة على تولید تدفقات نقدیة لتغطیة احتیاجاتها الاستثماریة والتمویلیة 

  ؛نقدیة للمساهمین انطلاقا من نشاطها الاستغلالينجاعة المؤسسة في ضمان توزیعات 

 مدى قدرة المؤسسة على تولید تدفق نقدي حر كاف لاحتیاجاتها. 

 ما هو تقییمك العام للسیاسة المالیة المنتهجة من طرف المؤسسة؟ TFTمن خلال مؤشرات  .4

  

 

  حلول تمارین قائمة التدفقات النقدیة

  

  

 

 ،التدفق النقدي التشغیلي لتغطیة الاحتیاجات النقدیة لدورتي الاستثمار والتمویلمدى كفایة  .1

التدفقات الخارجة للاستثمار ) / FTPE(صافي التدفق النقدي التشغیلي = یلاحظ أن نسبة التغطیة النقدیة 

 %50= والتمویل 

  .لتغطیة سوى نصف الاحتیاجات النقدیة لدورتي الاستثمار والتمویل غیر كاف FTPEوهذا معناه أن 

الاحتمالات الممكنة للعملیات التي قامت بها المؤسسة في دورتي التمویل والاستثمار  والتي سمحت لها  .2

 :بتحقیق خزینة موجبة بالرغم من كون هاتین الدورتین في وضعیة عجز

 توزیع الأرباح أو تسدید : اقتناء الاستثمارات، وفي دورة التمویل هي :التدفقات الخارجة في دورة الاستثمار هي

  ؛الدیون

 وبما أنFTPE   لم یغط سوى نصف هذه التدفقات، فإن المؤسسة قللت من العجز  الحاصل في دورة

  :الاستثمار والتمویل من خلال التدفقات الداخلة فیهما، وبالتالي

 بلغ أقل من مبلغ اقتناء الاستثمارات، مما أبقى دورة الاستثمار في قد تكون تنازلت عن الاستثمارات، ولكن بم

  ؛حالة عجز

 01حل التمرین 
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  ولكن بمبلغ أقل من توزیعات الأرباح ) أو هما معا(وقد تكون رفعت من رأس المال أو استدانت مبالغ جدیدة

  ؛وتسدیدات الدیون،  مما أبقى دورة الاستثمار في حالة عجز

  العملیات التي قامت بها المؤسسة قللت من العجز الحاصل فيFTPI  وFTPF   مما جعلFTPE  قادرا

  .على تحقیق فائض في الخزینة

  هل اتخاذ قرار توزیع الأرباح في مثل هذه الحالة یعتبر صائبا، ولماذا؟  .3

فإنه یعتبر غیر صائب في )  FTPEفي ظل عدم كفایة (بما أن قرار توزیع الأرباح یعمق عجز دورة التمویل 

  .هذه الحالة

  

 

 2011إعداد جدول تدفقات الخزینة لسنة  .1

  :لدینا میزانیة المؤسسة كالتالي

  

وحسب معطیات النشاط وما قامت به المؤسسة من تسدیدات وتحصیلات یمكن إعداد جدول تدفقات الخزینة 

  :كالتالي SCFبالطریقة المباشرة وفق نموذج  2011لسنة 

 02حل التمرین 
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  :التعلیق على وضعیة المؤسسة  .2

نلاحظ أن تدفقات الخزینة من الاستغلال كانت جیدة غطت الاحتیاجات التمویلیة في دورتي الاستثمار   

والتمویل وهو ما یجعل المؤسسة أمام وضعیة مریحة لمواجهة مستحقاتها المستقبلیة، كما یفرض علیها ضرورة 

  .في الأجل القصیرتوظیف هذا الفائض النقدي 

    :حساب نسبة التغطیة النقدیة .3

التدفقات الخارجة للأنشطة الاستثماریة / ص التدفق النقدي التشغیلي=  نسبة التغطیة النقدیة

 والتمویلیة

 32,3) = 300+1000/ (42000=  نسبة التغطیة النقدیة

  

  

  :FTPEحساب تدفق الخزینة الناتج عن أنشطة الاستغلال  .1

 :      لدینا   

    CAF = 178000      ∆FRNG= 75000     ∆BFRG=71500   ∆Tn=3500 

 FTPE = CAF - ∆BFRG = 178000 – 71500 = 106500 

 03حل التمرین 
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  : ETOIFحساب فائض الخزینة على عملیات الاستثمار والتمویل .2

 ETOIF = ∆Tn – FTPE = 3500 – 106500 = -103000       : 1طریقة

 ETOIF = ∆FRNG – CAF = 75000 – 178000 = -103000 :    2طریقة

  إعداد جدول تدفقات الخزینة بالطریقة غیر المباشرة .3

  
 

  112500=  20000+  17500+  75000= نفقات حیازة الاستثمارات 

  51000=  8500+  42500= تحصیلات التنازل عن الاستثمارات 

  تقییم جودة الأرباح(تدفقات نقدیة صافیة تحلیل قدرة وظیفة الاستغلال بالمؤسسة على تولید(  

  الربح الصافي/ صافي ت ن التشغیلي= نسبة النقدیة من النشاط التشغیلي نستخدم 

                                  =106500/108500  =98.15%  

نشاط  وتعني هذه النسبة المرتفعة جدا أن المؤسسة استطاعت أن تحول كل أرباحها تقریبا والمتأتیة من

  استغلالها من أساس الاستحقاق إلى الأساس النقدي

  :لو توفرت معطیات عن الربح التشغیلي قبل الفوائد والضریبة كان بإمكاننا استخدام :ملاحظة

  الربح من الأنشطة التشغیلیة قبل الضریبة والفوائد/ ص ت ن التشغیلي=  نسبة النشاط التشغیلي
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 سة على تولید تدفقات نقدیة لتغطیة احتیاجاتها الاستثماریة تحلیل قدرة النشاط التشغیلي للمؤس

 والتمویلیة

  التدفقات الخارجة للاستثمار والتمویل/ صافي ت ن التشغیلي= نسبة التغطیة النقدیة نستخدم 

                             =106500)/112500+60000+41500 = (49.77%  

الاستثماریة والتمویلیة تم تغطیته من التدفقات النقدیة التي حققتها وتعني هذه النسبة أن نصف احتیاجاتها 

  .من نشاطها الاستغلالي

 تحلیل نجاعة المؤسسة في ضمان توزیعات نقدیة للمساهمین انطلاقا من نشاطها الاستغلالي 

  التوزیعات/ صافي ت ن التشغیلي= نسبة التوزیعات النقدیة نستخدم 

                                  =106500/41500  =2.57  

وتعني هذه النسبة أن المؤسسات في راحة تامة إزاء قرارات توزیعات الأرباح التي ستتخذها بفضل ما تحقق 

  .لدیها من وفرة نقدیة انطلاقا من نشاطها التشغیلي

 تحلیل مدى قدرة المؤسسة على تولید تدفق نقدي حر كاف لاحتیاجاتها 

  النفقات الاستثماریة –صافي ت ن التشغیلي = قدي الحر معادلة التدفق الننستخدم 

  ون 6000 -=  112500 – 106500=                                  

وتعني هذه النتیجة أن المؤسسة لم تستطع تحقیق صافي تدفقها النقدي التشغیلي كاف لتغطیة احتیاجاتها 

  ).تدفق نقدي حر سالب(الاستثماریة 

 ما هو تقییمك العام للسیاسة المالیة المنتهجة من طرف المؤسسة؟ TFTمن خلال مؤشرات  .4

وهو ما یفسر عدم ) ون 112500(كان أقل من التدفقات الرأسمالیة ) ون FTPE )106500یلاحظ أن 

 بما یوفره نشاطها الاستغلالي من تدفقات نقدیة) اقتناء استثمارات(قدرة المؤسسة على مواكبة قراراتها الاستثماریة 

  .ون في التدفق النقدي الحر 6000صافیة، حیث یسجل عجز بـ 

وفیما یخص سیاسة التمویل وسیاسة توزیع الأرباح یلاحظ التوازن في القرارات المالیة المتخذة بین التدفقات 

تسدید القروض بمبلغ (والتدفقات النقدیة الخارجة ) ون 60000رفع راسمال والقروض بمجوع (النقدیة الداخلة 

 41500(وترجع المشكلة في عجز فائض الخزینة في دورة تمویلها إلى مبلغ توزیعات الأرباح ). ون 60000

  .، ومن هنا یمكن التساؤل عن نجاعة قرار توزیع الأرباح المتخذ في ظل وجود تدفق نقدي حر سالب)ون
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شكل عجزا ) ون 41500 -(والعجز في دورة التمویل ) ون 6000 - (إن العجز في التدفق النقدي الحر 

ون  51000ون تداركته المؤسسة بالتحصیلات المتأتیة من التنازل عن الاستثمارات بمبلغ  47500إجمالیا بـ 

  ). 47500 – 51000(ون  3500وهو ما سمح لها بتحقیق فائض في الخزینة بـ 

وازنة بین أساس الم( إن وضعیة الخزینة تشیر إلى أن المؤسسة وإن كانت متحكمة في مؤشر جودة الأرباح 

إلا أنها لم توفر التغطیة النقدیة اللازمة لاحتیاجات دورة التمویل والاستثمار انطلاقا ) الاستحقاق والأساس النقدي

وعملت على تدارك العجز ) تقریبا 0.5نسبة تغطیة نقدیة تساوي (من دورة الاستغلال إلا بمقدار النصف تقریبا 

وبالتالي فإن هذه الوضعیة تتطلب ضرورة العمل مستقبلا على الرفع من . في ذلك بالتنازل عن الاستثمارات

  . BFR∆في ظل تحكمها في عناصر  FTPEللرفع من  CAFمقدار 
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 ؟ما المقصود بنقطة التعادل؟ وكیف یتم حسابها 

  التفاضلي؟ما هو جدول تحلیل الاستغلال 

 ماذا تعني الرافعة التشغیلیة؟ وما هي طرق حسابها؟ 

 ما هي أهم مؤشرات قیاس خطر الاستغلال؟ 

 كیف یتم التحلیل المالي باستخدام أثر الرافعة المالیة؟  

  

  )Seuil de Rentabilitéعتبة المردودیة (تحلیل التعادل : أولا 

المستخدمة في تخطیط الأرباح حیث یسمح بتحدید حجم یعتبر تحلیل التعادل من الأدوات الرئیسیة 

المبیعات الذي لا یحقق المشروع عنده خسائر ولا أرباح، وذلك بالربط بین الإیراد الكلي متمثلا في رقم الأعمال 

)CA ( والتكالیف الكلیة)CT ( التي هي مجموع التكالیف الثابتة الكلیة)CF ( والتكالیف المتغیرة الكلیة)CV.( 

 یر بأنواع التكالیف وخصائصهاتذك .1

 الترمیز: 

CT :التكالیف الكلیة  

CV :التكالیف المتغیرة الكلیة  

CF :التكالیف الثابتة الكلیة  

CTu: التكالیف الكلیة للوحدة الواحدة من الإنتاج 

CVu :التكالیف المتغیرة للوحدة الواحدة من الإنتاج 

CFu : الإنتاجالتكالیف الثابتة للوحدة الواحدة من  

Q :حجم الإنتاج  

a , b :ثابتان 

 CT = CV + CF 
 CF = a 
 CV = Bq  
 CFu = a/Q 
 CVu = b 
 CTu = b + a/Q 

  المحور السابع

 أثر الرافعة: تحلیل المخاطر
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 التعادلتعریف نقطة  .2

أي أنه عند هذه (هي مستوى رقم الاعمال الذي تنعدم عنده النتیجة ) أو عتبة المردودیة(نقطة التعادل 

  :ویمكن توضیحها بالشكل التالي). العتبة یتساوى رقم الاعمال مع التكالیف الكلیة فلا ربح ولا خسارة

  تحدید عتبة المردودیة بیانیا: 5شكل رقم 

  

  

  

  

  

  من إعداد المؤلفین: المصدر

  :تمثل نقطة التعادل *Qالمقابلة للكمیة المباعة  wإن النقطة 

فقبل وصول المؤسسة إلى هذه النقطة تكون في حالة خسارة لأن منحني التكالیف الكلیة فوق منحني الإیراد  - 

 .الكلي، لذلك یعتبر بلوغ النقطة المیتة في تاریخ مبكر مؤشر جیدا

 .أما بعدها فتحقق أرباحا لأن إیراداتها تفوق تكالیفها - 

 compte de résultat différentielجدول النتائج التفاضلي  .3

  :یسمح هذا الجدول بحساب نتیجة الاستغلال تبعا لإنقاص نوعي التكالیف من رقم الأعمال كالتالي

  

     CA,CT                                   CA 

                  CT 
          
          
    w                 CV 

                       CF

  

 

                                                     Q*     Q 

  :ملاحظات

 التكالیف المتغیرة الكلیة متغیرة مع حجم الإنتاج ولكنها ثابتة للوحدة الواحدة من الإنتاج؛ 

  متغیرة للوحدة من الإنتاج؛التكالیف الثابتة الكلیة ثابتة لحجم الإنتاج الكلي ولكنها 

 والتي تحتوي على جزء ثابت وجزء متغیر، ومثالها " التكالیف المختلطة"من التكالیف هو  هناك نوع ثالث من

حجم الإنتاج فیمثل  تكالیف الكهرباء التي یمثل قسط الاشتراك فیها تكلفة ثابتة بینما الاستهلاك المتغیر مع

 .متغیرةتكلفة 
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  جدول النتائج التفاضلي: 15جدول رقم 

%CA المبالغ      
100  
…  

...  
…  

CA 
- CV 

 رقم الأعمال
 التكالیف المتغیرة -

...  …  = MCV   =الھامش على التكالیف المتغیرة  

…  …  -  CF  - التكالیف الثابتة  
…  …  = Rex  =نتیجة الاستغلال قبل الفوائد والضرائب  

 

أهم رصید في هذا الجدول، وبنسبه إلى رقم الأعمال ) MCV(یعتبر الهامش على التكالیف المتغیرة 

����:TMCV" معدل الهامش على التكالیف المتغیرة"نحصل على  =
���

��
�	100% 

  SRحساب عتبة المردودیة    .4

  :، أو بیانیا، وتوضیح ذلك كما یلي)بالكمیات أو بالقیمة(یمكن حساب عتبة المردودیة حسابیا 

 SRQ حساب عتبة المردودیة بالكمیات  ) أ

 :المقابلة لعتبة المردودیة هي الكمیة التي تنعدم عندها النتیجة، ویمكن حسابها كما یلي *Qكمیة التعادل 

  

  

  .هو الهامش على التكلفة المتغیرة للوحدة MCVuحیث أن 

 SRv حساب عتبة المردودیة بالقیمة  ) ب

  :یمكن أن نحسب عتبة المردودیة بالقیمة بالعلاقة التالیةمن جدول حسابات النتیجة التفاضلي 

  

  

وذلك بقسمة  SRvانطلاقا من عتبة المردودیة بالقیمة  SRQیمكن أن نجد عتبة المردودیة بالكمیات : ملاحظة

  : هذه الأخیرة على السعر الوحدوي

 

  تاریخ بلوغ النقطة المیتة .5

 :نقطتها المیتة نستعمل العلاقة التالیةلمعرفة تاریخ بلوغ المؤسسة 

  

SRQ= Q∗ =
��

������
=

��

����
	

SRv=
��

����
=

��	�	��

���
	

SRQ		=	SRv/	Pu 

SR

CA
	�	360� 

TMCV 
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تعطینا هذه العلاقة المدة التقدیریة التي تبلغ فیها المؤسسة نقطتها المیتة بالأیام، بافتراض أنها تستهدف رقم 

تحقیق وبالتالي فمن مصلحة المؤسسة أن تبلغ هذه النقطة في أقرب تاریخ متوقع لأنها لن تبدأ في . أعمال محدد

 .أرباح إلا بعد تاریخ بلوغها

  "تحلیل التعادل"حدود  .6

  1:إن التحلیل باستخدام نقطة التعادل له حدود أهمها

  خط الإیراد الكلي في التمثیل البیاني بنقطة التعادل یفترض أن جمیع الوحدات تباع بنفس السعر الوحدوي

لأنه عندما تنخفض المبیعات فقد تلجأ بغض النظر عن حجم الإنتاج والبیع، وهذا افتراض غیر واقعي 

 .المؤسسة إلى تخفیض السعر بغرض تنشیطها، والعكس بالعكس

  یفترض هذا التحلیل أن التكالیف المتغیرة للوحدة)CVu ( ثابتة عند جمیع مستویات التشغیل، إلا أنه یلاحظ

بسبب أن إنتاجیة العمال تكون منخفضة وتكلفة الشراء  CVuأنه عند الأحجام الصغیرة من الإنتاج ترتفع 

أما عند مستویات الإنتاج المرتفعة فإن المؤسسة قد تحتاج إلى استخدام عدد أكبر من العمال أو . مرتفعا

 .وهو ما یجعل خط التكلفة منحنیا غیر خطي CVuالآلات مما یؤدي إلى ارتفاع 

 ت في التكالیف الثابتة المصاحبة للتوجه نحو الآلیةلا یسمح هذا التحلیل بإظهار تأثیر التغیرا.  

  التحلیل باستخدام أثر الرافعة التشغیلیة: ثانیا

الرافعة مفهوم فیزیائي یشیر إلى كیفیة رفع كتلة كبیرة باستخدام قوة صغیرة، والرافعة التشغیلیة تجیب على 

 2.كیف یمكن تحسین نتیجة الاستغلال بأقل تكلفة ثابتة ممكنة: سؤال

  تعریف الرافعة التشغیلیة وعلاقة حسابها .1

الرافعة التشغیلیة تشیر إلى درجة استجابة صافي الربح قبل الفائدة والضرائب عند كل تغییر یحصل في 

، CAقبل الضرائب والفوائد بالنسبة لرقم الأعمال  Rexأي أنها تقیس مرونة نتیجة الاستغلال . صافي المبیعات

  3:وبالتالي نكتب

  

  

                                                           
  .138محمد مطر، مرجع سابق، ص 1
  .66، ص 2022للنشر والتوزیع، الجزائر،  للوثائق، دار ألفا 1، طمدخل لمالیة المؤسسةابراهیم رفافة،  2
وما  128: ، مرجع سابق، صأساسیات التحلیل الماليعبد الرحمان بن سانیة، : ینظر برهان مختلف العلاقات المذكورة في هذا الجزء في 3

  .بعدها

�� =
∆���/���

∆��/��
=

�	(�� − ���)

�(�� − ���) − ��
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  :حیث

LE : أثر الرافعة التشغیلیة 

Rex : أو الربح التشغیلي(نتیجة الاستغلال قبل الفوائد والضرائب(  

CA : صافي المبیعات(رقم الأعمال خارج الرسم(  

Q :الكمیة المنتجة أو حجم الإنتاج  

Pu : الواحدة من المنتجاتسعر البیع للوحدة  

CVu : التكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة من المنتجات)CVu = CV/Q(  

CF :التكالیف الثابتة الكلیة  

  : كما یمكن أن نحسب أثر الرافعة التشغیلیة بالعلاقة

  

  :البرهان

Rex = TMCV x CA – CF      ∆Rex = TMCV x ∆CA 

LE = (∆Rex / ∆CA) x (CA / Rex) 

LE = (TMCV x ∆CA /∆CA) x (CA / Rex) 

LE = TMCV x CA /Rex 

LE = MCV / Rex 

  1: كما یمكن أن نحسب أثر الرافعة التشغیلیة أیضا بعلاقة رابعة هي

  

  

السنة تزید أي أن مبیعات هذه ( %10نسبة التغیر في المبیعات  ، فإن2مستوى الرافعة هو فإذا افترضنا أن

 بنسبة ، یؤدي إلى تغیر في نتیجة الاستغلال قبل الفوائد والضرائب)%10عن مبیعات السنة الماضیة بنسبة 

هذه الحالة جیدة عندما تكون المبیعات في ازدیاد، حیث ستحدث قفزات كبیرة في الأرباح، ومع ذلك، و ، 20%

زال یتعین دفع التكالیف الثابتة حتى عند انخفاض ینشأ الموقف العكسي في حالة انخفاض المبیعات، لأنه لا ی

  .الأرباحالمبیعات، مما یؤدي إلى انخفاض كبیر في 

بشكل أساس بالتكالیف الثابتة كون  Degree of Operating Leverageتهتم درجة الرافعة التشغیلیة 

ة في أي وقت تقوم فیه هذه الأخیرة تكلفة تتكبدها المؤسسة بأسلوب مستمر، حیث تتحقق الرافعة التشغیلی

                                                           
  .133: ، صقأساسیات التحلیل المالي، مرجع سابعبد الرحمان بن سانیة، : انظر برهان هذه العلاقة في1

�� =
���

���
 

�� =
��

�� − ��
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وبالتالي فإن أسلوب . المؤسسة بتحمل قدر معین من التكالیف الثابتة یتحتم الوفاء بها وبغض النظر عن الحجم

الرافعة التشغیلیة واحدة من أسالیب العدیدة لتخطیط الأرباح، ویقوم أساساً بدراسة وتحلیل العلاقة بین المبیعات 

  .والتكالیف الكلیة

 ستغلال باستخدام عتبة المردودیةقیاس خطر الا .2

 marge de sécuritéهامش الأمان . 1.2

في رقم الأعمال الذي یمكن أن تقبله المؤسسة دون الوقوع في خسارة،  مقدار الانخفاضهامش الامان هو 

  :وبالتالي فإنه یُحسب بالعلاقة

  

 

 indice de sécuritéمؤشر الأمان 2.2

في رقم الأعمال الذي یمكن أن تتحمله المؤسسة دون الوقوع في  نسبة الانخفاضمؤشر الأمان یعبر عن 

  :خسارة، وبالتالي فهو نسبة هامش الامان إلى رقم الأعمال

  

	

 تشتت الرافعة التشغیلیة .3.2

  1:إن علاقات حساب الرافعة التشغیلیة تشیر إلى أن

، وهذا معناه كلما LEتغیر رقم الأعمال بوحدة واحدة یؤدي إلى تغیر نتیجة الاستغلال بمقدار قیمة الرافعة  - 

	زادت قیمة الرافعة كلما زاد خطر الاستغلال؛

یرتفع خطر الاستغلال كلما ارتفع الهامش على التكلفة المتغیرة، أي كلما مال هیكل التكالیف نحو التكالیف  - 

	التكالیف المتغیرة، والعكس صحیح؛ الثابتة على حساب

أنه كلما اقترب رقم الأعمال من النقطة المیتة كلما كلما ارتفع خطر  LEتوضح العلاقة الأخیرة لحساب  - 

  .الاستغلال، ویقل كلما اتسع الفرق بینهما

  

  

                                                           
  .497-494،  ص ص مرجع سبق ذكرهإلیاس بن ساسي ویوسف قریشي، 1

Msécu	=	CA	-	SR	

Isécu	=	(CA	–	SR)	/	CA	
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  1:وفیما یلي مثال توضیحي عن قیاس خطر الاستغلال بتشتت الرافعة التشغیلیة

	الطبیعي: الاستغلال لمؤسسة ما كالتالي تعطى خصائص:  مثال

CA∽N(1000	,	200)										TMCV	=	25%									CF	=	225 

  ما هو احتمال ألا تتمكن المؤسسة من الوصول إلى عتبة مردودیتها؟

  :الحل

إن الإجابة على السؤال تقتضي البحث عن احتمال أن یقل رقم الأعمال خارج الرسم عن النقطة المیتة، أي 

  P(CA<SR)حساب  

SR = CF/TMCV = 225/0.25  =  900 

P(CA<900) = P(z < ((900-1000)/200) 

                = P( z < -0.5 ) = P( z > 0.5) = 1- P( z < 0.5 ) 

  :الجدولیة للتوزیع الطبیعي المعیاري نجد أن باستخدام القیمة

P(CA<900) = 1 – 0.6915 = 0.3085 

  .وهذا یشیر إلى خطر استغلال مرتفع %31أي أن احتمال أن یقل رقم الأعمال عن عتبة المردودیة هو 

 التحلیل باستخدام أثر الرافعة المالیة: ثالثا 

 مفهوم أثر الرافعة المالیة .1

وعموما فإن الأموال المستثمرة من طرف المؤسسة في . الاستدانة یسمى الرفع الماليإن لجوء المؤسسة إلى 

ومن خلال النشاط تحقق . الأموال الخاصة والدیون: تأتي من مصدرین) بالإضافة إلى التمویل الذاتي(نشاطها 

  .المؤسسة مردودیة اقتصادیة

أما المساهمون فیستفیدون من . د على الدیونإن المكافأة التي تمنحها المؤسسة لدائنیها تتمثل في الفوائ

بمعنى آخر المردودیة (الفرق بین المردودیة الاقتصادیة ومعدل الفوائد على الدیون، فكلما كان هذا الفرق موجبا 

  2. كلما كانت الاستدانة في صالح المؤسسة وشركائها) الاقتصادیة أكبر من معدل الفائدة

  

  

  

                                                           
  .497نفس المرجع، ص  1

2
Dov Ogien, Gestion Financière de l’entreprise, DUNOD, Paris, 2008, p. 78. 
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 والمردودیة المالیةالمردودیة الاقتصادیة  .2

  المردودیة الاقتصادیة 2-1

الأصل (تقیس المردودیة ربحیة المؤسسة من خلال العلاقة بین الربح والاستثمارات التي ساهمت في تحقیقه 

  : وعلیه فإن علاقة حسابها هي) الاقتصادي

  

  

  : حیث

Rex	  : الربح قبل الفوائد والضرائب(نتیجة الاستغلال(  

  معدل المردودیة الاقتصادیة:  ��

t :معدل الضریبة على الأرباح  

  المردودیة المالیة 2-2

  : المردودیة المالیة تقیس مدى مساهمة الأموال الخاصة في تشكیل الأرباح الصافیة، لذلك فإن نسبة قیاسها هي

  

  : حیث

Rn  :النتیجة الصافیة للسنة المالیة  

CP  : أي المستثمرة في بدایة الدورة(قیمة الأموال الخاصة المساهمة في النشاط(  

  معدل المردودیة المالیة:  ��

 )المردودیة المالیة(تأثیر الدیون على العائد على حقوق الملكیة  .3

  :بة عبارة هذه الأخیرة كما یليلبیان تأثیر الدیون على المردودیة المالیة یمكن كتا

  

 

(النسبة  - 
��

��
 تمثل هامش الربح الصافي؛) 

(النسبة  - 
��

�����
 تمثل معدل دوران الأصول؛ ) 

(النسبة  - 
�����

��
 ".equity multiplierمضاعف حقوق الملكیة "تسمى ) 

�� = ��� =
Rn

CP
 

�� =
Rex(1 − t)	

AE
 

�� =
Rn

��
			x		

CA

Actif
		x		

Actif

CP
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یرتبط بربحیة العملیات وفعالیة إدارة الأصول، ثم أخیرا ومعنى ذلك أن العائد على حقوق الملكیة 

  .بالاستخدام الأمثل لمضاعف حقوق الملكیة

 :إن النسبة الأخیرة هي التي توضح لنا ارتباط المدیونیة بالمردودیة المالیة حیث یمكن كتابتها كالتالي

  

  

هي الدیون، فیلاحظ أهمیة النسبة  Dحیث 
�

��
والتي تشیر إلى ) التي سنسمیها لاحقا ذراع الرافعة المالیة( 

  .أن المردودیة المالیة تزداد كلما ازداد لجوء المؤسسة إلى الاستدانة

ة ولكن یطرح السؤال هل ارتفاع الاستدانة دائما یعود بالفائدة على المساهمین؟ ذلك أنه كما أن للاستدان

مزایاها في كون أن كلفتها تكون أقل من تكلفة رأس المال غالبا، وأن الفوائد على القروض تخصم عند حساب 

الربح الجبائي مما یسمح بتحقیق وفورات ضریبیة، إلا أن لها مخاطر تتمثل في كونها تنقص من الربح الصافي 

  .بفعل المصاریف المالیة، زیادة على رفع خطر عدم ملاءة المؤسسة

تشرح لنا متى یكون للاستدانة أثر موجب على المردودیة المالیة ومتى یكون " أثر الرافعة المالیة"إن تقنیة 

  .أثرها سلبیا ومتى تكون منعدمة الأثر، وذلك ما تشرحه النقطة الموالیة

  العلاقة الریاضیة لحساب أثر الرافعة المالیة ودلالاتها .4

       

  

  

  :استنتاج العلاقة

  :نعتبر أن

 iD  یمثل المصاریف المالیة وهي حاصل ضرب معدل الفائدةi  في قیمة الدیونD ، 

 AE  الاصل الاقتصادي وهو یساوي راس المال المستثمر أي مجموع الدیون والأموال الخاصة)CP+D( 

 t معدل الضریبة على الأرباح 

 Rex هي نتیجة الاستغلال 

 Re    هي المردودیة الاقتصادیة وعبارتهاRe = Rex / AE  ومنه :Rex = Re x AE 

 

  

  

�� = �(Re + (Re − i) �
D

CP
�� (1 − t) 

�����

��
=
�� + �

��
= 1 +

�

��
	 

�� =
RN

CP
=
(��� − ��)(1 − �)

��
=
(��� × �� − ��)(1 − �)

��
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  إن المقدار(�� − �) �
�

��
  :، أي أنأثر الرافعة المالیةهو الذي نسمیه  �

  

  

  إن المقدار�
�

��
، وكلما كان كبیرا كلما ضخم أثر الرافعة المالیة، ولكن طبقا ذراع الرافعة المالیةیسمى  �

لقواعد التوازن المالي فإن الدیون ینبغي ألا تتجاوز الأموال الخاصة، وهو ما یعني أن هذه النسبة ستبقى في 

)أي (حدود الواحد 
�

��
) ≤ المرتبطة بالاستدانة، فإذا كانت الرافعة المخاطر لأنه ینبغي عدم إغفال). 1

لیة الموجبة تسمح برفع المردودیة المالیة، فإنها في الوقت نفسه ترفع المصاربف المالیة وتقلل من الما

 1.الأرباح

  إن المقدار(�� −  ، وهو الأساس في قرار اللجوء إلى الاستدانة من عدمهفرقالرافعة المالیةهو یسمى  (�

 :حیث یمكننا تمییز ثلاث حالات مممكنة

 �� > ، في هذه الحالة یكون أثر الرافعة المالیة موجبا أي أن اللجوء إلى الاستدانة له أثر موجب على  �

 . المردودیة المالیة للمؤسسة

 �� < ، في هذه الحالة یكون أثر الرافعة المالیة سالبا أي أن اللجوء إلى الاستدانة له أثر سلبي على  �

  . المردودیة المالیة للمؤسسة

 �� = ي هذه الحالة یكون أثر الرافعة المالیة معدوما أي أن اللجوء إلى الاستدانة لا یغیر من قیمة ، ف �

 . المردودیة المالیة للمؤسسة

  

  

  

                                                           
1
hubert de la bruslerie, analyse financière, Information financière, diagnostic et évaluation,4e édition, Dunod, Paris. 

2010. p 219. 

أثر الرافعة المالیة+ المردودیة الاقتصادیة = المردودیة المالیة   

�� =
RN

CP
=
(��	(�� + �) − ��)(1 − �)

��
=
��	(��)(1 − �)

��
+
��	(�)(1 − �)

��
−
(��)(1 − �)

��
	 

�� = ��	(1 − �) + ��	(1 − �) �
�

��
� − (�)(1 − �) �

�

��
� 

�� = 	 �(�� + (�� − �) �
�

��
�� (1 − �)	 
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 تمارین محلولة حول أثر الرافعة

  

  

 ؟ROEماذا تقیس المردودیة المالیة، وما الفرق بینها وبین نسبة العائد على حقوق الملكیة  .1

، إلا أن الاعتماد على الاستدانة كمصدر تمویلي یمكن "استدن أكثر تحقق مردودیة أعلى"هناك مقولة تقول  .2

 أن یحدث انعكاسات سلبیة للمؤسسة، أذكرها؟

 لمردودیة الاقتصادیة للمؤسسة تتمتع بموارد مالیة؟ما هو المشكل الذي یواجه عملیة حساب ا .3

 ؟ذلك وضحالرافعة التشغیلیة سلاح ذو حدین،  .4

 ما العلاقة بین الرافعة التشغیلیة وعتبة المردودیة؟ .5

 ما تعلیقك على هامش الأمان سالب؟ .6

  

  

  

 850كمیة من المبیعات قدرها  2014سنة " النور"ون باعت مؤسسة  9 716باستخدام تكالیف ثابتة تقدر بـ 

إذا علمت أن نتیجة المؤسسة انعدمت عندما بلغت كمیة . من رقم الأعمال %25وحدة محققة نتیجة تقدر بـ 

  .وحدة 347المبیعات 

  .2014إعداد جدول تحلیل الاستغلال التفاضلي لسنة :   المطلوب

 

  

  :2021خلال سنة  Xلدیك معطیات الاستغلال لمؤسسة تنتج السلعة 

  .ون للوحدة 150وحدة بسعر بیع  80وحدة بیع منها  X =150عدد الوحدات المنتجة من السلعة 

  ون 2500وحدة بتكلفة إنتاج متغیرة قدرت بـ  20= مخزون أول المدة من المنتوج التام من هذه السلعة  

  :فتوزعت كالتالي 2020المنتجة في  ون ، أما التكالیف المتغیرة للكمیة 658قدرت التكالیف الثابتة بـ 

  ون 980= ون  ، تكالیف توزیع  3300= ،  تكالیف إنتاج 1200= تكالیف تموین 

  :   المطلوب

 احسب التكلفة المتغیرة للوحدات المباعة .1

 .2020إعداد جدول تحلیل الاستغلال التفاضلي لسنة قم ب .2

 .احسب نقطة التعادل .3

 أسئلة للفهم: 01التمرین 

  02التمرین 

  03التمرین 
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 السنة، فابتداء من أي تاریخ تبدأ المؤسسة في تحقیق أرباح؟بافتراض انتظام نشاط المؤسسة خلال  .4

 احسب خطر الاستغلال باستخدام مؤشر الأمان، .5

 .احسب الرافعة التشغیلیة بطریقتین .6

  

  

  :ون، وأمامها خیاران لتمویله 200 000تفكر مؤسسة في الاستثمار في أصل اقتصادي قیمته 

 بالكاملتمویله ذاتیا :  1الخیار 

  % 8تمویل نصف المبلغ ذاتیا، والنصف الآخر بدیون معدل فائدتها : 2الخیار 

  :المردودیة الاقتصادیة المتوقعة حسب ملاءمة الظرف الاقتصادي موضحة في الجدول التالي

  ممتاز  جید  متوسط  ضعیف  الظرف الاقتصادي

 %18  %15  %12  %8  المردودیة الاقتصادیة

  :المطلوب

استخدم جدول لكل (المردودیة المالیة لكل خیار على حدى، حسب اختلاف الظرف الاقتصادي دراسة  - 

 . %30،  مع بیان الخیار الأفضل للمؤسسة علما أن معدل الضریبة على الأرباح یقدر بـ )خیار لتنظیم الحل

  

 

 حلول التمارین حول أثر الرافعة

  

  

 ؟ROEماذا تقیس المردودیة المالیة، وما الفرق بینها وبین نسبة العائد على حقوق الملكیة  .1

بارة عن معدل المردودیة المطلوب من قبل المساهمین، وتقیس مدى مساهمة كل عالمردودیة المالیة هي 

 .العائد على حقوق الملكیة مؤشر وحدة نقدیة من الأموال الخاصة في النتیجة الصافیة وهي نفسها

، إلا أن الاعتماد على الاستدانة كمصدر تمویلي یمكن "استدن أكثر تحقق مردودیة أعلى"هناك مقولة تقول  .2

 أن یحدث انعكاسات سلبیة للمؤسسة، أذكرها؟

 إن ارتفاع الاستدانة یؤدي إلى ارتفاع المصاریف المالیة الأمر الذي یؤثر سلبا على مستوى القدرة على

التمویل الذاتي والمردودیة والربحیة، كما یزید احتمال تحقق العسر المالي وكذلك مخطر الإفلاس وعدم القدرة 

 .على السداد

 ما هو المشكل الذي یواجه عملیة حساب المردودیة الاقتصادیة للمؤسسة تتمتع بموارد مالیة؟ .3

  04التمرین 

 01حل التمرین 
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لتحقیقها احتیاج في رأس المال العامل  تحقق بعض المؤسسات في حالات نادرة أصول اقتصادیة سالبة نتیجة

سالب تفوق قیمته المطلقة حجم الاستثمارات الصافیة وتكون المؤسسة في هذه الحالة موفورة مالیا، في هذه 

 .الحالة تكون المردودیة الاقتصادیة سالبة ویصعب تفسیرها

 ؟ذلك وضحالرافعة التشغیلیة سلاح ذو حدین،  .4

ذو حدین فإذا استطاعت المؤسسة تحقیق مبیعات تغطي التكالیف الكلیة فإنها ن الرافعة التشغیلیة سلاح إ

ستحقق أرباح مضاعفة، أما إذا لم تستطیع تحقیق هذا المستوى من المبیعات فإنها ستحقق خسائر مضاعفة، 

لاعتماد وهذه الحساسیة یطلق علیها مخاطر الأعمال التي تزداد مع زیادة درجات الرافعة التشغیلیة أي زیادة ا

  .على التكالیف الثابتة في هیكل التكالیف المؤسسة

 ما العلاقة بین الرافعة التشغیلیة وعتبة المردودیة؟ .5

 .تكون درجة الرافعة التشغیلیة في ارتفاع كلما كان هناك اقتراب من العتبة المردودیة

 ما تعلیقك على هامش الأمان سالب؟ .6

 تحقیق في بعدها بدأت التي الكمیة إنتاج إلى الوصول ستطیعت لا المؤسسة أن سالب الأمان هامشیعني 

  .كما یعبر عن ضعف المؤسسة في التسعیر وعدم القدرة على المنافسة .الربح

  

  
 R = 0.25 CA  
  R = MCV  – CF      0.25 CA = MCV – 9 716   
CA = (MCV – 9 716) / 0.25 ……. (1) 
 SRQ = 347    CF / MCVU = 347      MCVU = CF / 347 = 9 716 / 347  = 28  
MCVU = 28    MCVU x Q = 28 x 850    MCV  = 23 800 

  :نجد) 1(بالتعویض في المعادلة 

CA = ( 23 800 – 9 716 ) / 0.25  CA  = 56 336 

 

   المبالغ %

100 

57.75 

56 336 

32 536 

CA 

- CV 

 رقم الأعمال

التكالیف المتغیرة -   

42.25 23 800 = MCV  =الهامش على التكالیف المتغیرة  

17.25 9 716 -  CF  - التكالیف الثابتة  

25 14 084 = Rex =نتیجة الاستغلال قبل الفوائد والضرائب  

 02حل التمرین 
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 حساب التكلفة المتغیرة للوحدات المباعة .1

  ون 4500=  3300+ 1200= التكالیف المتغیرة للوحدات المنتجة 

 CVu = 4500 / 150 = 30 

 الوحدات المباعة – 1مخ+ الكمیة المنتجة = من الإنتاج التام  2مخ 

  وحدة 90=  80 – 20+  150=                         

  التكلفة  – 1التكلفة المتغیرة مخ+ التكلفة المتغیرة للوحدات المنتجة = التكلفة المتغیرة للمبیعات 

  2المتغیرة مخ                              

                             =4500  +2500 – )90  ×30(  

  ون 4300=                            

 2020إعداد جدول تحلیل الاستغلال التفاضلي لسنة  .2

  المبالغ %

100 

35.83 

7.5 

12000 

4300 

980 

  )80  ×150(  رقم الأعمال 

التكالیف المتغیرة -     

 تكالیف التوزیع - 

الهامش على التكالیف المتغیرة=  6720 56  

  التكالیف الثابتة -  658 5.48

  الفوائد والضرائبنتیجة الاستغلال قبل = 6062 50.52
 

 حساب نقطة التعادل وتاریخ بلوغها بافتراض انتظام نشاط المؤسسة خلال السنة .3

SR = CF ÷ TMCV = 658 ÷  0.56 = 1175 

 تاریخ بدایة تحقیق الأرباح .4

 :التاریخ الذي بلغت فیه المؤسسة نقطتها المیتةتاریخ بدایة تحقیق الأرباح هو بعد 

PM = ( SR ÷  CA ) x 360j = ( 1175 ÷  12000 ) x 360j = 35.25 j   

  .2020فیفري  05:  بعد التاریخ هو

 حساب خطر الاستغلال باستخدام مؤشر الأمان .5

Iséc = (CA-SR)/CA = (12000 – 1175)/12000 = 0.9 
 

 03حل التمرین 



اس ـــعــــن .د د بن سانیة ،.أ  دروس وتطبیقات في مادة التحلیل المالي المعمق 

 

 

102 

  حساب الرافعة التشغیلیة بطریقتین .6

LE = CA/ (CA-SR) = 1/Iséc = 1/0.9 = 1.11 
LE = MCV/Rex = 6720/6062 = 1.11 

  

  

  دراسة التمویل وفق الخیار الأول .1

  ممتاز  جید  متوسط  ضعیف  الظرف الاقتصادي

 RE = Rex/AE 8%  12%  15%  18%: المردودیة الاقتصادیة

  AE(  000 200  000 200  000 200  000 200(الأصل الاقتصادي 

  Rex = RE x AE 000 16  000 24  000 30  000 36: نتیجة الاستغلال

  0  0  0  0  الفوائد على القروض

  RCAI 000 16  000 24  000 30  000 36النتیجة قبل الضریبة 

  9 000  7 500  6 000  4 000  )%25(الضریبة على الأرباح 

  RN  000 12  000 18  500 22  000 27النتیجة الصافیة 

 Rf = RN/CP 6% 9%  11.25%  13.5%: المردودیة المالیة 

  التمویل وفق الخیار الثانيدراسة  .2

  ممتاز  جید  متوسط  ضعیف  الظرف الاقتصادي

 RE = Rex/AE 8%  12%  15%  18%: المردودیة الاقتصادیة

  AE(  000 200  000 200  000 200  000 200(الأصل الاقتصادي 

  Rex = RE x AE 000 16  000 24  000 30  000 36: نتیجة الاستغلال

  i= 100000 x 8% 000 8  000 8  000 8  000 8الفوائد على القروض 

  RCAI 000 8  000 16  000 22  000 28النتیجة قبل الضریبة 

  7 000  5 500  4 000  2 000  )%25(الضریبة على الأرباح 

  RN  000 6  000 12  500 16  000 21النتیجة الصافیة 

 Rf = RN/CP 6% 12%  16.5%  21%: المردودیة المالیة 

الظروف الاقتصادیة الضعیفة التي لم یتغیر فیها معدل المردودیة المالیة بسبب نلاحظ أنه ما عدا في حالة 

تساوي معدل الفائدة مع معدل المردودیة الاقتصادیة، فإنه كلما تحسن الظرف الاقتصادي كلما كان التمویل 

  .الدیونأفضل بسبب أن معدل المردودیة الاقتصادیة أكبر من معدل الفائدة على ) 2الخیار (بالاستدانة 

 04حل التمرین 
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 ؟ما هو الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري 

 ما الفرق بین الاحتیاج في رأس المال العامل الفعلي والمعیاري؟ 

  كیف یحسب الاحتیاج في راس المال العامل المعیاري؟ وما المنطق الذي تقوم علیه طریقة

 حسابه؟

  

 ماهیة الاحتیاج في رأس المال المعیاري .1

  نشأة الاحتیاج في رأس المال العامل  .1.1

البضائع (بین التدفقات الحقیقیة  تباعدات زمنیةإن طبیعة نشاط الاستغلال في المؤسسة تفرض وجود 

الأموال المحصلة من الزبائن أو المدفوعة كدیون (والتدفقات المالیة ) والمواد الممون بها أو المنتجات

" الاحتیاج في رأس المال العامل"، هذه التباعدات تولّد احتیاجات تمویلیة یُطلق علیها )على الاستغلال

  ).Besoins en Fond de Roulement(رجمة الفرنسیة اختصارا للت BFRونرمز لها بالرمز 

مؤشرا هاما في التوازن المالي للمؤسسة بسبب أنه مكوّن أساسي في معادلة الخزینة  BFRیعتبر الـ 

  Tn = FRNG – BFR:         الصافیة

  :لذلك تحرص المؤسسة دائما على التحكم في عناصره الأساسیة المكوّنة له

 المخزونات، لأن تراكم المخزون یعتبر تجمیدا للأموال في شكل مادي یرفع  فتحرص على التقلیل من

 الاحتیاجات التمویلیة للمؤسسة؛

  أو ما یُسمّى بقرض (وتعمل على رفع قدرتها التفاوضیة مع زبائنها من أجل تقلیل آجال الدفع الممنوحة لهم

 یاج المؤسسة إلى التمویل؛، لأنه كلما طالت آجال التحصیل من الزبائن كلما زاد احت)الزبون

  تعمل المؤسسة على رفع قدرتها التفاوضیة أیضا مع الموردین من أجل الحصول منهم على أكبر آجال كما

، حیث أن ذلك یوفّر لها راحة )أو ما یسمى بقرض المورد(ممكنة لتسدید ما علیها من دیون تجاههم 

 .تمویلیة

  :هي BFRلذلك فإن المعادلة الرئیسیة لحساب 

  المحور الثامن

 الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري
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BFR  = 1الموارد الدوریة للاستغلال –الاستخدامات الدوریة للاستغلال 

  :أهم الاستخدامات الدوریة للاستغلال

مخزون البضائع، مخزون المواد الأولیة، مخزون المنتجات التامة، ومخزون : المخزونات بمختلف أنواعها - 

 المنتجات نصف المصنعة؛

 حقوق الزبائن وما یلحقها كأوراق القبض؛ - 

 .المسترجعة TVAسم على القیمة المضافة على المشتریات، أي الر  - 

  :وأهم الموارد الدوریة للاستغلال

 دیون الموردین وما یلحقها كأوراق الدفع؛ - 

 دیون الأجور؛ - 

 دیون الهیئات الاجتماعیة؛ - 

  .المجمعة TVAالرسم على القیمة المضافة على المبیعات، أي  - 

  والمعیاريالاحتیاج في رأس المال العامل الفعلي  .2.1

ممكن دائما من بنود المیزانیة، وحیث أن حركة المخزونات والحقوق والدیون قصیرة  BFRإن حساب 

المحسوب في  BFRیتمیز بالاستمراریة، و  BFRالأجل مستمرة دائما تبعا لاستمراریة نشاط الاستغلال، فإن 

  .خلال السنة BFRنهایة الدورة لا یعبر حقیقة عن تقلب 

التي هي صورة ساكنة عن الوضعیة المالیة (المحسوب من المیزانیة  BFRنسمي  لذلك یمكن أن

ونرمز له بالرمز ( BFR Constatéبالاحتیاج في رأس المال العامل الفعلي) للمؤسسة في لحظة زمنیة معینة

BFRC (وهو یعبر عن احتیاج تمویلي عن ما تم إنجازه فعلا، أي عن النشاط الحاصل فعلا.  

خلال فترة الاستغلال نحتاج إلى معرفة مقداره المتوسط خلال السنة والذي  BFRولاستبعاد أثر تقلبات 

، والشكل " الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري"وهو ما نصطلح على تسمیته بـ BFRتتأرجح حوله قیم 

  :التالي یوضح ذلك

  الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري: 6شكل رقم 

  
  .من اعداد الباحثین: المصدر

                                                           
الاستخدامات الدوریة للاستغلال هي الأصول الجاریة ما عدا أصول الخزینة، والموارد الدوریة للاستغلال هي الخصوم الجاریة ما  1

  .عدا خصوم الخزینة
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معبرا عنه برقم الأعمال خارج (ومستوى النشاط  BFRوتعتبر العلاقة بین الاحتیاج في رأس المال العامل 

أن  ذلك، CAHTالضروري لمستوى مستهدف من  BFRعلاقة تناسبیة تسمح بتقدیر ) CAHTالرسم 

المؤسسة تصبو في مخططاتها إلى تحقیق مستویات مستهدفة من رقم الأعمال، وتحتاج إلى معرفة الاحتیاجات 

الاحتیاج في رأس المال العامل "التمویلیة اللازمة لبلوغ تلك المستویات، وهذا ما نصطلح على تسمیته بـ 

 Besoins en Fond de Roulement(اختصارا للترجمة الفرنسیة  BFRNونرمز له بالرمز " المعیاري

Normatif.(  

هو تقدیر ) BFRN(ویمكن القول أن الهدف من حساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري 

  1.سلفا) أو مخطط له(الاحتیاجات التمویلیة الضروریة لتحقیق رقم أعمال مقدر 

  :ولنوضح ذلك بمثال

 ون 21000=  2015مقدار الاحتیاج في رأس المال العامل لسنة  - 

 ون 57000= قیمة  2015وبلغت المبیعات خارج الرسم لسنة  - 

 2016ون خلال سنة  95000تخطط المؤسسة لبلوغ رقم أعمال مقداره  - 

  ما هو مقدار الاحتیاج في راس المال العامل المعیاري اللازم لبلوغ هذا الهدف؟

BFRN2016= (
�������

��������
)	�����2016 = �

�����

�����
� �95000 = ����� 

 )طریقة الخبراء المحاسبیین(حساب الاحتیاج في رأس المال المعیاري بالأیام  .2

  طریقة الحساب -

قیم الاستخدامات الدوریة للاستغلال ( BFRتقوم هذه الطریقة على حساب كل عنصر من مكونات 

بأیام من رقم الأعمال خارج الرسم، وذلك بضرب فترة تدفق كل عنصر في معامله ) والموارد الدوریة للاستغلال

  :، وفق المعادلة التالیة)أو معامل ترجیحه(الهیكلي 

����� = ∑��� × ��� − ∑��� × ���…….(1) 

  :حیث

 BFRNj :المال العامل المعیاري مقدر بأیام من رقم الأعمال خ ر؛ الاحتیاج في رأس 

 TEi :الدوریة للاستغلال؛ الآجال الحقیقیة لتدفق الاستخدامات 

 TEk :الآجال الحقیقیة لتدفق الموارد الدوریة للاستغلال؛ 

 CSi :المعامل الهیكلي للاستخدامات الدوریة للاستغلال؛ 

 CSk : للاستغلالالمعامل الهیكلي للموارد الدوریة.  

                                                           
1 Mohamed El Bazi, gestion financière, 1er éd. , ElWatanya Imprimerie, Marrakech, 2006. p 9. 
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  BFRNjتوضیح طریقة استنتاج العلاقة الریاضیة لحساب -

(إن قسمة قیمة الاحتیاج في رأس المال السنوي على رقم الأعمال السنوي 
���

����
إذا ) k(یعطینا معدلا ) 

  .ضربناه في عدد أیام السنة نتج عنه قیمة الاحتیاج في رأس المال العامل بالأیام لتلك السنة

    

 

أن الاستخدامات الدوریة هي حقوق الزبائن والمخزونات، والموارد الدوریة  - للتبسیط–وإذا اعتبرنا 

  :للاستغلال هي دیون الموردین فیمكن أن نكتب

BFR  = دیون الموردین –حقوق الزبائن والحسابات الملحقة + المخزونات  

  :حیث نرمز لـ

 ؛Sبالرمز) Stocks(المخزونات  - 

 ؛Cبالرمز) créances(حقوق الزبائن  - 

  .Dبالرمز) Dette fournisseurs(دیون الموردین  - 

  :وبالتالي فإن

BFR = S + C – D…… (3) 

  :یمكن أن نكتب) 2(و ) 3(وباستخدام المعادلتین 

����� = �
�

����
+

�

����
−

�

����
� × 360�…….(4) 

إن قیم المخزونات والحقوق ودیون الموردین المستخدمة في المعادلة مستخرجة من المیزانیة، لذلك فهي 

  :كالتالي Temps d’écoulementبأزمنة تدفق أرصدة، ونحتاج إلى الاستعاضة عنها 

  ونرمز لها بـ (فترة تدفق المخزونTEs (هي: 

TEs ) = 360× ) تكلفة المخزون/ المخزون المتوسط 

TEs =
�

�����	�
× �						ق	�360 =

TEs × �����	�

360�
 

  ونرمز لها بـ (فترة تدفق الحقوقTEc (هي : 

TEc ) = 360× ) رقم الأعمال بالرسم/ حقوق الزبائن 

TEc =
�

�����
× 360�						� =

TEc × CATTC

360�
 

����� =
BFR

CAHT
× 360j… . (2) 
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  ونرمز لها بـ (فترة تدفق دیون الموردینTEdf (هي: 

TEdf ) = 360× ) المشتریات بالرسم/ دیون الموردین 

TEdf =
�

�� ���	���
× 360�					� =

TEdf × achats	TTC

360�
 

  :نجد) 4(بتعویض هذه القیم الثلاث في المعادلة 

����� = �
�

����
+

�

����
−

�

����
� × 360� 

 

����� = �

TEs × �����	�
360�

����
+

TEc × CATTC
360�

����
−

TEdf × achats	TTC
360�

����
� × 360� 

����� = ��� × �
����	�

����
� + 	��� × �

�����

����
� − 	���� × �

������	���

����
�…….(5) 

ینشأ من ضرب كل زمن تدفق في معدل هیكلي مقابل له  BFRNjنلاحظ من هذه المعادلة أن حساب 

)coefficient de structure (حیث :  

  المعدل الهیكلي للمخزون)CSs ( أو معامل الترجیح هو حاصل قسمة تكلفة المخزون خارج الرسم على رقم

��: الأعمال خارج الرسم   =
�����	�

����
 

  المعدل الهیكلي للحقوق)CSc (هو حاصل قسمة تكلفة رقم الأعمال بالرسم على رقم الأعمال خارج الرسم :

�� =
�����

����
  

  المعدل الهیكلي لدیون الموردین)CSdf (هو حاصل قسمة المشتریات بالرسم على رقم الأعمال خارج الرسم :

���� =
������	���

����
  

  :نجد) 5(بالتعویض في المعادلة 

����� = ��� × ��� + ��� × ��� − ���� × ���� 

كل عناصر الاستخدامات والموارد الدوریة للاستغلال تصبح معادلة حساب الاحتیاج في وبالتعمیم على 

 :رأس المال المعیاري هي

  

  

  

����� =�TEi × CSi −�TEk	 × CSk 
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 وفق طریقة الخبراء المحاسبیین BFRNjجدول ملخص لحساب -

  

  وفق طریقة الخبراء المحاسبین BFRNjحساب : 16جدول رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 )TE(أزمنة التدفق  
أو  )CS(المعامل الهیكلي 

 معامل الترجیح

BFRNj  

  مورد   احتیاج

  الاستخدامات الدوریة للاستغلال

  مخزون البضائع
تكلفة شراء / متوسط مخزون البضائع( 

  یوم  360 ×) البضائع المباعة

/ تكلفة شراء البضائع المباعة( 

CAHT(  
×    

  مخزون المواد الأولیة
تكلفة شراء / متوسط مخزون المواد الأولیة( 

  یوم 360 ×) المواد المستهلكة

/ تكلفة شراء المواد المستهلكة( 

CAHT(  
×    

  مخزون المنتجات التامة
تكلفة انتاج / متوسط مخ المنتجات التامة( 

  یوم 360 ×) المنتجات المباعة

/ تكلفة انتاج المنتجات التامة( 

CAHT(  
×    

مخزون المنتجات نصف 

  المصنعة

تكلفة / متوسط مخ المنتجات ن المصنعة( 

  یوم 360 ×) انتاج المنتجات نصف المصنعة

تكلفة انتاج المنتجات ن ( 

  )CAHT/ المصنعة
×    

  الزبائن والحسابات الملحقة
المبیعات الاجلة / متوسط رصید الزبائن( 

  یوم CATTC (× 360بالرسم 
)CATTC /CAHT(  ×    

TVA على المشتریات أو  

)TVA  المسترجعةTVAd 

déductible( 

    ×  )TVAd /CAHT(   المدة المتوسطة لاسترجاعها

  الدوریة للاستغلال الموارد

  دیون الموردین
) المشتریات بالرسم/ متوسط رصید الموردین( 

  یوم 360 ×
  ×    )CAHT/ مشتریات بالرسم( 

  المدة المتوسطة لدفع الأجور  دیون المستخدمین
/ الأجور الصافیة السنویة( 

CAHT(  
  ×  

  المدة المتوسطة لدفعها  دیون الهیئات الاجتماعیة
المصاریف الاجتماعیة ( 

  )CAHT/ السنویة
  ×  

TVA على المبیعات أو  

)TVA  المجمعةTVAc 

collectée(  

  ×    )TVAc /CAHT(   المدة المتوسطة لدفعها

  
  A  B  المجموع

BFRNj    = A–B 
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  الاحتیاج في رأس المال المعیاري بالقیمة وبالأیام-

هو بأیام من ) BFRNj(الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري المحسوب بطریقة الخبراء المحاسبیین 

  :وذلك بالعلاقة )2(انطلاقا من المعادلة )BFRNvونرمز له بالرمز (ویمكن التعبیر عنه بالقیمة . رقم الأعمال

����� =
�����

����
× ����…..(3) 

 

  :ملاحظات توضیحیة

أزمنة التدفق كثیرا ما تستنتج مباشرة من المعلومات التي تقدمها المؤسسة حول الآجال المتعلقة بمختلف  - 

 عناصر دورة  استغلالها؛

 - TVA  المجمعة هي التي تحصلها المؤسسة من خلال فرضها على زبائنها وتقوم بدفعها لمصلحة الضرائب

 + TETVA = 15:  یعني أنها بقیت موردا تمویلیا للمؤسسة خلال فترة تدفق تحسب بالعلاقة. في أجل محدد

d  حیثd انت تدفعها في فإذا ك. هي التاریخ لمتوسط الذي یقابل منتصف الشهر 15هو تاریخ دفعها، و

بتوضیح أكثر . (یوما 35من الشهر الموالي لتحصیلها فهذا یعني أن الزمن المتوسط لتدفقها هو  20

 TVAیوما، ومبیعات آخر الشهر یتم دفع  50المجمعة علیها بعد  TVAمبیعات أول الشهر یتم دفع 

 ؛)یوما 35أي  2)/20+50(یوما، فالمدة المتوسطة هي  20المجمعة علیها بعد 

 التي تعتبر احتیاجا تمویلیا؛) المسترجعة(على المشتریات  TVAوبنفس الفكرة یتم حساب فترة تدفق  - 

للدفع  TVAبالفرق بینهما، ونسمیه ) المجمعة والمسترجعة(السابقین  TVAقد نستعیض عن نوعي  - 

)TVA à décaisser(وهي مورد تمویلي، حیث ،: 

TVA  للدفع =TVA  المجمعة- TVA المسترجعة 

TVAdéc = TVAc - TVAd  

الأجور تدفع في الغالب شهریا، وتقدر المدة المتوسطة لدفعها بحسب تاریخ الدفع في الشهر، فإذا كانت  - 

 – TE  =25أي (أیام بعد منتصف الشهر  10من كل شهر، فهذا یعني أن فترة تدفقها كانت  25تدفع یوم 

15  =10( 

 :وفق العلاقة TR یمكن حسابها انطلاقا من معدل الدوران  TEفترة التدفق - 

TE x TR = 360j  

هو نفسه القول أن معدل دوران المخزون یساوي ) TE = 90 j(أشهر  3فقولنا أن فترة نفاذ المخزون تساوي 

  ).TE = 360/4(مرات في السنة أو كل ثلاثة أشهر 04، أي یُجدد 4

بینما حساب الزبائن وحساب الموردین فیؤخذ باحتساب . الرسممتوسط المخزون وتكلفته محسوب خارج  - 

 .الرسم
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  منطق طریقة الخبراء المحاسبیین-

سواء كانت مادیة تتعلق ) أو أرصدة(كما ذكرنا عن تباعدات تترجم في وجود مخزونات  BFRینشأ 

  .بالمخزون السلعي، أو مالیة تتعلق بالحقوق والدیون المترتبة عن النشاط الاستغلالي

  المخزون المادي  - أ

  )نظر الشكلأ(تدفق خلفي یغذیه، وتدفق أماي یعمل هو على تغذیته : كل مخزون یتوسط تدفقین

  مامي والخلفي للمخزون الماديالتدفق الأ: 7شكل رقم 

  

  

 

  .عداد الباحثینإمن : المصدر

 TE"Temps d’écoulementزمن التدفق "یتحرك المخزون نحو التدفق الأمامي بسرعة معینة نسمیها 

  :وهو عبارة عن علاقة بین المخزون والتدفق الأمامي

TE  = التدفق الأمامي/ المخزون  

   10000، وقدرت المبیعات السنویة من البضائع بـ  25000مخزون بضائع قیمته :  مثال

، أي أنه ینفد  1/4=  25000/100000نقول أن مخزون البضائع یتحرك نحو التدفق الأمامي بسرعة تساوي 

  .یوما 90أشهر، أو كل  03مرات في السنة أي كل  04في ربع السنة، أو بعبارة أخرى یجدد 

  :یوما كالتالي 360لذلك فترة التدفقات بالأیام تحسب بالعلاقة السابقة بضربها في 

TE ) =یوم 360× ) التدفق السنوي المرتبط بالمخزون/ المخزون  

تربط بین أرصدة المخزونات المختلفة في المیزانیة، والتدفقات المقابلة لها في  TEوبذلك فإن أزمنة التدفق 

  .حسابات النتائج

  المخزون المالي  - ب

بنفس الفكرة - وهذه الآجال . كل مؤسسة تمنح آجال تسدید لزبائنها وتحصل على آجال دفع من موردیها

، وبالتالي فهي )شراء أو بیع(وتدفق ) حقوق الزبائن أو دیون الموردین(هي علاقة بین مخزون مالي  - السابقة

رقم (والتدفق المقابل له ) دیون الموردینرصید حقوق الزبائن أو (یربط بین بند المیزانیة  TEتعطینا زمنا للتدفق 

یمكن التعبیر عنها  BFRوبصفة عامة فإن كل العناصر المشكلة لـ ) الأعمال بالرسم، أو المشتریات بالرسم

  :كالتالي - بنفس الطریقة- بفترة تدفق بالأیام 

TE  ) = یوم 360× ) التدفق السنوي المقابل له / بند المیزانیة  

 تدفق أمامي مخزون تدفق خلفي
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  وضرورة الترجیح بمعاملاتمشكلة عدم التجانس   - ت

 BFRبعد حساب أزمنة التدفق لكل عناصر الاحتیاج في رأس المال العامل، قد یظهر أن مسألة حساب 

ولكن الأمر في الحقیقة . BFRهي فقط تجمیع لهذه الفترات وفق علاقة حساب ) المعیاري BFRأو (بالأیام 

اختلاف بنود المیزانیة (متغیرات مختلفة في الحساب  یطرح مشكلة عدم تجانس هذه الفترات بسبب اعتمادها على

  ).TEواختلاف التدفقات المقابلة لها في حساب أزمنة التدفق 

یوما كآجال للدفع للموردین، فیوم واحد من آجال  20یوما لا تعادل  20= آجال تحصیل من الزبائن : مثلا

دفع للموردین وذلك بسبب أن الأول محسوب على الزبائن قد یقابل مبلغا أكبر بكثیر من یوم واحد من آجال ال

  . أساس المبیعات بالرسم والثاني على أساس المشتریات بالرسم التي لا تشكل إلا جزءا من المبیعات

غیر قابلة للمقارنة بینها، وبالتالي لا یمكن  BFRلمكونات  TEوالنتیجة المنطقیة هي أن آجال التدفق 

  المعیاري، فما الحل؟  BFRالجمع بینها مباشرة لحساب 

تساوي ) coefficient de structure(الحل هو اعتماد معاملات ترجیحیة نطلق علیها المعاملات الهیكلیة 

، وذلك CAHTعلى رقم الأعمال خارج الرسم  TEحاصل قسمة التدفق السنوي الموجود في مقام النسبة 

  .BFRبالنسبة لكل عنصر من عناصر حساب 

 CAHT/ التدفق السنوي ) = CS(المعامل الهیكلي 

إلى آجال محسوبة بأیام من ) TE(إن المعامل الهیكلي یسمح بالانتقال من آجال التدفقات الفعلیة 

CAHT .  

  تقییم طریقة الخبراء المحاسبیین-

وجهت لطریقة الخبراء المحاسبین عند حساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري العدید من 

  :أبرزها ما یليالانتقادات 

  تفترض هذه الطریقة انتظام نشاط المؤسسة وثبات رقم أعمالها طوال السنة وهو غیر ممكن لأن أغلب

 الأنشطة تتمیز بالخاصیة الدوریة؛ 

  تقوم هذه الطریقة على حساب كل مكوناتBFR  بنسبة منCAHT دون اعتبار لنوع التكالیف وهیكلتها؛ 

 ت التي تتمیز نشاطها بالموسمیة، لذلك لجأ المختصون إلى طریقة أخرى هذه الطریقة غیر مناسبة للمؤسسا

 شهر؛ 12إحصائیة تعتمد على دراسة السلاسل الزمنیة لمدة 

  أن كل عنصر من تعتبر افي أنه لهذه الطریقةیتمثل الانتقاد الرئیسي BFRE حجم  بالتناسب مع متغیر

 .حیث أنه یوجد جزء ثابت وجزء متغیرالمبیعات خارج الرسم، وهو أمر غیر واقعي دائمًا 
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  المعیاري BFRتمارین محلولة حول 

  

  

  حدد طبیعة العلاقة بین الاحتیاج في رأس المال العامل ورقم الأعمال؟ .1

 المستحقة على المشتریات والمبیعات؟ TVAكیف یتم حساب مدة التدفق بالنسبة لــ  .2

 ؟  BFRماذا یعبر المعدل الهیكلي لعناصر  .3

 المعیاري انتظام نشاط المؤسسة طوال السنة، اشرح ذلك؟ BFRتفترض طریقة خبراء المحاسبین في حساب  .4

 

  

، وتمویله برنامج استثماريلذلك تسعى إلى انجاز N + 1 لتطویر أنشطتها في" الأطلس" مؤسسة تخطط

   :المالیة للمؤسسةانیة یز وفیما یلي الم

  N-12- 31في  المیزانیة

  المبالغ  الخصوم  المبالغ  الأصول

 الأصول الثابتة

  التثبیتات المادیة

  التثبیتات المالیة

  الأصول الجاریة

  مخزون مواد أولیة

  مخزون منتجات

  قید التنفیذ إنتاج

  )1(زبائن 

  ذمم مدینة مختلفة

  قیم جاهزة

200000  

110000  

90000  

  

27500  

45000  

4297  

107000  

20500  

4150  

  الأموال الدائمة

  موالالأرؤوس 

  احتیاطات

  نتیجة الدورة

  مخصصات الاهتلاك

  دیون طویلة الأجل

  الخصوم الجاریة

  الموردین

 TVAضریبیة  مستحقات

  دیون اجتماعیة

  دیون مختلفة

  

100500  

60250  

57150  

10000  

80250  

  

60500  

14250  

15547  

10000  

  408447  المجموع  408447  المجموع

  .ون 4370بقیمة  N دیسمبر 31هناك فواتیر مخفضة غیر مستحقة اعتبارًا من  )1(

  

  

  

  

 أسئلة للفھم: 01التمرین 

  02التمرین 
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  :ستغلال فهي مصنفة حسب الوظیفة كما یليالاأما مصاریف 

  مصاریف الاستغلال مصنفة حسب الوظیفة

   البیان المبلغ الموزع وظیفة الشراء وظیفة الإنتاج الوظیفة التجاریة

  

5000  

113000  

22500  

175000  

25000 

  

20000  

300000  

125000  

965000  

325000 

650000  

  

37000  

2500  

  

 

650000  

25000  

450000  

150000  

1140000  

350000 

  مشتریات المواد الأولیة

  مشتریات غیر مخزنة

  TVAرجیة خاضعة لــ خاخدمات 

رجیة غیر خاضعة لــ خاخدمات 

TVA  

  مصاریف المستخدمین

 مخصصات الاهتلاكات

  المجموع  2765000  689500  1735000  340500

  

  :Nتوافرت لدیك معلومات إضافیة في سنة  وإذا

  ون؛ 3600000: رقم الأعمال- 

  ،وحدة 200هناك مخزون دائم قید التنفیذ  ،وحدة 1800الإنتاج السنوي - 

بالنسبة للباقي فإن معدل الإنجاز هو في ، أما في العمل الجاري من بدایة الإنتاج الأولیةیتم دمج المواد - 

  ؛٪50المتوسط 

  تم شراء المواد الأولیة من الموردین على حساب، بینما دفع الخدمات الخارجیة نقدا؛- 

  .من الشهر التالي 15الاجتماعیة في  مساهماتدفع  في حین یتمیتم دفع الأجور الصافیة في نهایة الشهر، - 

 والمقدر القیمة المضافةعلى رسم للالمعدل العادي إلى  الخدمات الخارجیةو المشتریات  ،المبیعاتتخضع  -

19٪ ،  

 وتدفععلى المشتریات،  TVAو المبیعات على TVA استحقاق الرسم على القیمة المضافة یعادل الفرق بین- 

  .المواليمن الشهر  20في الیوم 

   :المطلوب

 ؛BFRرأس المال العامل  الاحتیاج في حساب .1

أخذ رقمین بعد ( Nسنة  في BFRE لكل عنصر من CSوالمعامل الهیكلي   ET التدفق أزمنةحساب  .2

 ؛)الفاصلة

الأول،  تحقق من المبلغ الموجود في السؤال ،Nبأیام من رقم الأعمال في سنة المعیاري  BFRE حساب .3

   اشرح ذلك؟
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  :31/12/2018إلیك معطیات ونتائج إحدى المؤسسات الاقتصادیة في 

   المبیعات

  التام  المخزون ∆+ 

14000000  

380000  

  14380000  السنة المالیة إنتاج = 

  )1(مشتریات مستهلكة من المواد الأولیة -

  )2(مصاریف خارجیة أخرى -

4320000  

1120000  

  5440000  استهلاك السنة المالیة =

  8940000  القیمة المضافة  =

   المستخدمین أعباء-

  ورسوم ضرائب-

3500000  

900000  

  EBE 4540000إجمالي فائض الاستغلال =

  أعباء عملیاتیة أخرى -

   الاهتلاكات السنویة-

980000  

398000  

  RE      1482000النتیجة العملیاتیة =

 120000=منها التغیر في المخزون  )1(

  للتوزیع  170000متعلقة بدورة الإنتاج والتوزیع ومنها   )2(

  :دورة الاستغلالوفیما یلي خصائص 

  یوم؛ 14یوم، أما مدة تحزین المنتجات التامة هو  18مدة تدفق مخزون المواد الأولیة - 

  یوم؛ 35یوم، فترة الدفع لموردي المواد الأولیة  75فترة التحصیل من العملاء - 

  من الشهر الموالي؛ 5تدفع الخدمات الخارجیة أخرى في یوم  - 

  من الشهر الموالي؛ 10فع في یوم الأعباء العملیاتیة الأخرى تد - 

  تسدد الأجور في نهایة الشهر؛ - 

  أیام نهایة الشهر؛ 5من الكتلة الأجریة ومستحقة الدفع لمدة  %25الأعباء الاجتماعیة تمثل  - 

  الضرائب والرسوم یتم دفعها نقدا؛ - 

 الأولیة،ریات المواد مشت، على مبیعات المنتجات النهائیة تطبقو  %20الرسم على القیمة المضافة  معدل- 

 لموالي؛من الشهر ا 20في  وتدفع. أخرى عملیاتیة أعباءالخارجیة الأخرى و  المصاریف

  .على مصاریف التوزیع %14نسبة الرسم على القیمة المضافة تطبق  -

  :المطلوب

  .تحدید مستوى الضروري من الاحتیاج لرأس المال العامل معبرا عنه بالأیام من رقم الأعمال

  03التمرین 
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 و A العملاء من لفئتین ستخصص والتي p المنتج من طنًا 80 لإنتاج الصناعیة "الأصیل" شركة تخطط

B أدناه للمعلومات وفقًا:  

  سعر البیع خارج الرسم  الكمیة  التصنیف

  10000  طن A 30 العملاء

  9600  طن B 50 العملاء

  :تنقسم تكلفة الإنتاج للطن على النحو التالي

  مصاریف ثابتة  مصاریف متغیرة  التصنیف  

  -  4300 المواد الأولیة

  25000  2000 الأجور

  40000  800  المصاریف الاجتماعیة

  -  600  تموینات اخرى خارج الرسم

  -  7700  متوسط التكلفة المتغیرة بالطن

من  %75بما في ذلك  40000    مصاریف ثابتة أخرى

  الاهتلاك

 

  إضافیةمعلومات:  

  یوم من الإنتاج؛ 30الحد الأدنى من المواد الأولیة بــ یقدر - 

  یوم؛ 70في  Bیوم، والعملاء  45خلال  Aیدفع العملاء - 

  یوم؛ 30موردو المواد الأولیة یمنحون - 

  من الشهر الموالي؛ 30موردو تموینات أخرى ومصاریف أخرى تدفع في الـ  - 

  من الشهر الموالي ؛ 15المصاریف الاجتماعیة في من الشهر الموالي، في حین  5تدفع الأجور في الـ  - 

في على المشتریات من المواد الأولیة، التموینات الأخرى والمصاریف الأخرى، وتدفع  % TVA 20معدل - 

  .من الشهر الموالي 35

  :المطلوب

  بأیام من رقم الأعمال، بالنسبة وبالقیمة؛ حساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري-1

 .من السابق %15المعیاري إذا ارتفع رقم الأعمال بــ  الاحتیاج في رأس المال العاملتحدید مقدار -2

  

  

  04التمرین 
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 المعیاري BFRحلول التمارین حول 

  

  

 حدد طبیعة العلاقة بین الاحتیاج في رأس المال العامل ورقم الأعمال؟ .1

  .اج في رأس المال العامل المعیاريوالاحتیتوجد علاقة تناسبیة طردیة بین رقم الأعمال 

 المستحقة على المشتریات والمبیعات؟ TVAكیف یتم حساب مدة التدفق بالنسبة لــ  .2

TVA  تحسب بالعلاقةو المجمعة هي التي تحصلها المؤسسة  :TETVA = 15 + d  حیثd  ،هو تاریخ دفعها

من الشهر الموالي لتحصیلها  20فإذا كانت تدفعها في . هي التاریخ لمتوسط الذي یقابل منتصف الشهر 15و

 .المسترجعة  TVAنفس الشيء بالنسبة لـ. یوما 35فهذا یعني أن الزمن المتوسط لتدفقها هو 

 ؟  BFRماذا یعبر المعدل الهیكلي لعناصر  .3

هذا یسمح ، و خارج الرسم على رقم الأعمال خارج الرسم عناصر الاستغلالهو حاصل قسمة المعدل الهیكلي 

 . CAHTإلى آجال محسوبة بأیام من ) TE(بالانتقال من آجال التدفقات الفعلیة المعدل 

 المعیاري انتظام نشاط المؤسسة طوال السنة، اشرح ذلك؟ BFRتفترض طریقة خبراء المحاسبین في حساب  .4

المؤسسة خلال  ثبات رقم أعمالالمعیاري  BFRالمحاسبین في حساب  طریقة خبراء لافتراضاتمن بین ا

  .وهذا لا یتطابق وواقع العمليایام السنة التجاریة 

 

  

  للاستغلالحساب الاحتیاج في رأس المال العامل  .1

   BFR  =موارد للاستغلال– استخدامات الاستغلال  

   =188167  – 90297  

   =97870  

  Nسنة  في BFRE لكل عنصر من CSوالمعامل الهیكلي  TE التدفق حساب أزمنة .2

  :(TE)حساب أزمنة التدفق .1.2

  

  

  

  

 01حل التمرین 

 02حل التمرین 
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 الأصول  

) 1((وقت التدفق   )2(التكلفة   )1(المیزانیة  الحساب  الأصول

) /2 * ((360  

  14.35  689500  27500     مخزون المواد الأولیة

  7.71  2099500  45000  )325000-1735000+ (689500  مخزون منتجات تامة

- 1735000(%50+ 689500  مخزون جاري

325000(  

4297  1394500  1.10  

  111370=  4370 + 107000  زبائن

3600000 × 1.19  =4284000  

111370  4284000  9.35  

TVA 35      20+15  مقتطعة  

 الخصوم  

)) * 2) / (1((التدفق وقت   )2(التكلفة   )1(المیزانیة   الحساب  الخصوم

360  

  27.11  803250  60500  1.19×675000  الموردین

TVA 35      15  مجمعة  

  15      15  الأجور الصافیة

  30      15  مساهمات اجتماعیة

  

  :(CS)ة الهیكلی حساب المعاملات .2.2

رقم الأعمال   )1(المیزانیة   الحساب  الأصول

)2(  

المعامل 

)1) / (2(  

 0.1915  3600000  689500     مخزون المواد الأولیة

)..... 325000- 173500+ (689500  مخزون منتجات تامة

  الاهتلاك لا یحسب

2099500  3600000  0.5831  

  0.3873  3600000  1394500  )325000-173500(%50+  689500  مخزون جاري

 1.19  3600000  1.1960  %119  زبائن

TVA 0.0593 3600000 213750    0.19 ×) 450000+25000+650000(  المسترجعة 

 

المیزانیة   الحساب  الخصوم

)1(  

رقم الأعمال 

)2(  

) / 1(المعامل 

)2(  

  0.2231  3600000  803250  1.19×675000  الموردین

TVA 0.19  3600000  0.19  %19  مجمعة  



اس ـــعــــن .د د بن سانیة ،.أ  دروس وتطبیقات في مادة التحلیل المالي المعمق 

 

 

118 

  15547  الأجور الصافیة

15547 × 12 /1140000 =0.1636 

1140000 ×0.93  

1060200  3600000  0.2954  

  0.0518  3600000  186504  1140000*0.1636  مساهمات اجتماعیة
  

 Nبأیام من رقم الأعمال في سنة  حساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري .3

 )TE(أزمنة التدفق  
) CS(المعامل الهیكلي 

 أو معامل الترجیح

BFRNj  

  مورد   احتیاج

  الاستخدامات الدوریة للاستغلال

    2.7480 0.1915  14.35  الأولیةمخزون المواد 

    4.4957  0.5831  7.71  مخزون المنتجات التامة

    0.4260  0.3873  1.10  مخزون جاري

    11.0789 1.19  9.35  الزبائن 

TVA على المشتریات أو  

)TVA  المسترجعةTVAd 

déductible( 

35  0.0593 

2.0755    

  الموارد الدوریة للاستغلال

  6.0482    0.2231  27.11  دیون الموردین

  4.431    0.2954  15  الأجور الصافیة

  1.554    0.0518  30  دیون الهیئات الاجتماعیة

TVA على المبیعات أو  

)TVA  المجمعةTVAc 

collectée(  

35  

0.19    6.65  

  

  

  18.68  20.82  المجموع

BFRNj   = 2.14 

 BFRE 21400=  360) / 36.000.00×  2.16: (بالقیمة   

 نجد BFRE  الأولللسؤال بالنسبة في المیزانیة  97870بقیمة  

   :عنصرین فيتأتي الاختلافات 

  القیمة المضافة؛ والرسم علىبالنسبة للأجور القیم أخذنا متوسط  

 الاهتلاكات غیر محسوبة ضمن تكالیف الإنتاج.  
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  :(TE) حساب أوقات التدفق-1

  زمن التدفق  الخصوم  زمن التدفق   الأصول

  35  الموردین  18  مخزون المواد الأولیة

  20  دیون خدمات خارجیة  14  مخزون منتجات تامة

  25  الأعباء العملیاتیة الأخرى  75  زبائن

TVA 15  الأجور  35  المسترجعة  

  20  الأعباء الاجتماعیة   

   TVA 35  المجمعة  

   

  :(CS) حساب المعاملات الهیكلیة- 2

الأعمال رقم   )1(المیزانیة   الحساب  الأصول

)2(  

المعامل 

)1/ (2  

 0.30  14000000  4200000  120000- 432000   مخزون المواد الأولیة

- 1120000+4200000  مخزون منتجات تامة

170000+900000+3500000  

9550000  14000000  0.68  

 1.2  14000000  16800000  1.2×14000000  زبائن

TVA 1120000+200000- 4200000(   المسترجعة-

170000+1100000 (× 20% +

170000 × 14%  

1210000+23800 14000000  

 

0.09 

  

        الحساب  الخصوم

  0.36  14000000  5040000  1.20× )120000- 4320000(  الموردین

 1.2 × )170000-1120000(  دیون خدمات خارجیة

)+170000×1.14(  

1140000+193800  14000000  0.095  

  0.094  14000000  1320000  1.20×1100000  الأعباء العملیاتیة الأخرى

  0.20  14000000  2800000  3500000/1.25  الأجور

  0.05  14000000  700000 %25× )3500000/1.25(  الأعباء الاجتماعیة

TVA 0.20  14000000  2800000 %20×14000000  المجمعة  

 03حل التمرین 
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  Nبأیام من رقم الأعمال في سنة  المعیاريحساب الاحتیاج في رأس المال العامل - 3

 
أزمنة التدفق 

)TE( 

أو ) CS(المعامل الهیكلي 

 معامل الترجیح

BFRNj  

  مورد   احتیاج

  الاستخدامات الدوریة للاستغلال

    5.4  0.30  18  مخزون المواد الأولیة

    9.52  0.68  14  مخزون منتجات تامة

    90  1.2  75  الزبائن 

TVA على المشتریات أو  

)TVA  المسترجعةTVAd 

déductible( 

35  0.09 3.15    

  الموارد الدوریة للاستغلال

  11.90    0.34  35  دیون الموردین

  1.90    0.095  20  دیون خدمات خارجیة

  2.35    0.094  25  الأعباء العملیاتیة الأخرى

  3    0.20  15  الأجور الصافیة

  1    0.05  20  دیون الهیئات الاجتماعیة

TVA على المبیعات أو  

)TVA  المجمعةTVAc 

collectée(  

35  0.20    8  

  
  27.15  108.07  المجموع

BFRNj  81 = j 

  :الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري

 )14000000 × 81( /360  =3150000   

  

  

  

  :الأعمال، بالنسبة وبالقیمةبأیام من رقم  حساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري- 1

  :(TE) حساب أوقات التدفق 1- 1

  

  

  

 04حل التمرین 
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  زمن التدفق  الخصوم  زمن التدفق   الأصول

  30  الموردین  30  مخزون المواد الأولیة

 )80+30)/ (50×70+30×40(  زبائن

=60.62  

  45= 30+15  موردو تموینات أخرى ومصاریف أخرى

TVA 45 = 30+15  المصاریف الأخرى الثابتة  35  المسترجعة  

  المتغیرة الأجور    

  والثابتة 

15+5 =20  

15+5 =20  

  المصاریف الاجتماعیة المتغیرة   

  والثابتة

15+15 =30  

15+15 =30  

   TVA 35  المجمعة  

  :(CS) حساب المعاملات الهیكلیة 2- 1

المعامل   )2(رقم الأعمال   )1(المیزانیة   الحساب  الأصول

)1/ (2  

 50)+ (10000× 30(  344000   80 × 4300  مخزون المواد الأولیة

 ×9600= (780000  

0.44 

  1.2  780000  936000  1.2 × 780000  زبائن

TVA 80× 600) +(80 × 4300((  المسترجعة + (

)40000 ×  0.25 ((× 0.2  

80400  780000  0.103 

  

        الحساب  الخصوم

  0.529  780000  412800  1.2 ×) 80 × 4300(  الموردین

  0.073  780000  57600  1.2 ×) 80 × 600(  ومصاریف أخرىموردو تموینات أخرى 

  0.015  780000  12000  1.2×) 0.25× 40000(   المصاریف الأخرى الثابتة

  المتغیرة الأجور

  والثابتة  

)2000 × 80 (  

25000  

160000  

25000  

780000  

780000  

0.205  

0.03  

  المصاریف الاجتماعیة المتغیرة

  والثابتة

)800 × 80(  

40000 

64000  

40000  

780000  

780000  

0.08  

0.05  

TVA 0.2  780000  156000 0.2 × 780000  المجمعة  
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  Nبأیام من رقم الأعمال في سنة  حساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري 3- 1

 
أزمنة التدفق 

)TE( 

أو ) CS(المعامل الهیكلي 

 معامل الترجیح

BFRNj  

  مورد   احتیاج

  الدوریة للاستغلالالاستخدامات 

    13.2  0.44  30  مخزون المواد الأولیة

    72.75  1.2  60.625  الزبائن 

TVA على المشتریات أو  

)TVA  المسترجعةTVAd 

déductible( 

35  0.103 3.60    

  الموارد الدوریة للاستغلال

  15.87  0.529    30  دیون الموردین

موردو تموینات أخرى 

  ومصاریف أخرى
45    

0.073  
3.285  

  0.675  0.015    45  المصاریف الأخرى الثابتة

  الأجور المتغیرة

  والثابتة 

20  

20  
  

0.205  

0.03  
4.7  

  المصاریف الاجتماعیة المتغیرة

  والثابتة

30  

30  
  

0.08  

0.05  
3.9  

TVA على المبیعات أو  

)TVA  المجمعةTVAc 

collectée(  

35    

0.2  

7  

  
  35.34  89.55  المجموع

BFRNj   = 54.21 j 

 

 والنسبة بالقیمة الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري:  

 )780000 × 54.21 (/360  =117455   

)117455/780000 (× 100  =15.06%  

  :من السابق %15المعیاري إذا ارتفع رقم الأعمال بــ  الاحتیاج في رأس المال العاملمقدار  - 2

 )780000 × 1.15 = (897000  

)897000 × 0.1506 = (135088.2  
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 إلى ماذا یشیر مفهوم الفشل المالي؟ -

 ؟"ظاهرة الفشل المالي وإنما تعود إلى الإدارة السیئة"ما المقصود بالعبارة التالیة  -

في نوع النسب المالیة التي استخدمت لغرض  التنقیط لبنك فرنساونموذج  Kidaمیز بین نموذج  -

 التنبؤ بالفشل المالي؟

 ؟ عن غیره من النماذج التنبؤ بالفشل المالي Sherrodیتمیز نموذج بماذا  -

  

  Financial Failureمختلف المفاهیم والمصطلحات للفشل المالي  .1

یعد موضوع الفشل المالي في المؤسسات من المواضیع التي لقیت اهتمام كبیر في الفكر المالي 

والمحاسبي، لأنه یعتبر ظاهرة تواجه العدید من المؤسسات في الدول النامیة والمتطورة على حد سواء لعملها في 

یث یهتم الفشل المالي والتنبؤ به بتقییم بیئة دینامیكیة تمتاز بعدم التأكد وبمخاطر كثیرة ومتنوعة تهدد وجودها، ح

  . الوضع المالي للمؤسسات ومدى قدرتها على الاستمرار في نشاطها من عدمه من خلال استخدام النسب المالیة

التي یكون فیها معدل العائد المحقق على رأس  إلى الحالة ALTMAN 2006یشیر الفشل المالي حسب 

عن العوائد المحققة من  منخفض وبشكل كبیر ومستمرخاطر المتوقعة المال المستثمر والذي یتناسب والم

استثمارات أخرى مماثلة، وعرفه أیضا بأنه عدم قدرة المؤسسة على تحقیق عوائد كافیة لتغطیة كل التكالیف وهذا 

  .1ما یؤدي إلى أن یكون عائد على الاستثمار أقل من تكلفة رأس المال

عدم قدرة المؤسسة على الاستمرار في نشاطها بالسوق بسبب تفاقم النتائج ویعرف أیضا الفشل المالي بأنه 

  .المالیة السیئة، بمعنى أخر فإن الفشل المالي عبارة عن توقف أنشطة المؤسسة بسبب التعثر المالي

واجه العدید من الباحثین صعوبة في التمییز بین بعض المصطلحات القریبة من الفشل المالي كالعسر 

بل قد  ، Bankruptcyوالإفلاس  Financial Distress، التعثر المالي Financial Insolvencyالمالي

یراها البعض أنها تسمیات مرادفة دون وجود تمییز بینها، رغم أنه هنالك فروق بین كل منهم، حیث یقصد 

على تسدید التزاماتها قصیرة الأجل وقت ) عند تحویل أصولها إلى سیولة نقدیة(بالعسر المالي عدم قدرة المؤسسة

استحقاقها، ومع استمرار حالة العسر المالي وتراكم الخسائر لعدد من السنوات دون أي مواجهة أو حلول 

فلاس هي مناسبة، قد یؤدي إلى تعرض المؤسسة للتعثر المالي، وهذا الأخیر حالة سابقة للفشل المالي، أما الإ

                                                           
1
 Altman, E. (2006). Corporate financial distress and bankruptcy: Predict and avoid bankruptcy, analyze and 

invest in distressed debt (éd. 3). New York: John Wiley & Son. 

  المحور التاسع

 نماذج التنبؤ بالفشل المالي
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تلك الحالة التي تكون فیها التزامات المؤسسة أكبر من القیمة السوقیة العادلة لأصولها، أي أن هناك قیمة 

صافیة حقیقیة سالبة، وهذه الحالة الأكثر حرجا بالنسبة للمؤسسة وعادة ما یتم التنازل عن الأصول وتسلیمها 

 .قضائیا

التعثر وتسبق لحظة الإعلان عن الإفلاس  لة تأتي بعدومن خلال ما سبق، فإن الفشل المالي هو مرح

  . 1وتعرض المؤسسة إلى اضطرابات مالیة خطیرة فتكون غیر قادرة على سداد التزاماتها تجاه الغیر

 أهم نماذج التنبؤ بالفشل المالي .2

إلى قد تنوعت نماذج التنبؤ بالفشل المالي وتطور استخدامها بشكل كبیر في الأدبیات، وذلك للتوصل 

مجموعة من النسب المالیة الأكثر قدرة وكفاءة على التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة الاقتصادیة، والجدول 

  :الموالي یوضح هذه النماذج مرتبة وفقا إلى تسلسلها الزمني من الأقدم إلى الأحدث

  أشهر نماذج التنبؤ بالفشل المالي: 17رقم  جدول

 السنة الدراسة  السنة الدراسة

HASBOU 1982 BEAVER 1966 

BOOTH 1983 ALTMAN 1968 

FULMER 1984 Lev 1970 

ZMIJEWSKI 1984 DEAKIN 1972 

ZAVEGREN 1985 ALTMAN & MCCOUGH 1974 

SHERROD 1987 BLUM 1974 

KOH 1990 ARGENTI 1976 

HART 1992 MOYER 1977 

CAMMPELL 1993 TAFFLER and TISSHOW 1977 

LENNOX 1999 SPRINGATE 1978 

KOH and TAN 1999 OHLSON 1980 

SHIRATA 2002 KIDA 1981 

Nurfauzi and Firmansyah 2012 VEAZY 1981 

  .من إعداد الباحثین بناء على الدراسات السابقة: المصدر

اعتمدت أغلب هذه النماذج على النسب المالیة والمشتقة من القوائم المالیة منها نسب هیكلة الأصول، 

نسب الربحیة، نسب السیولة ونسب المدیونیة، كما اعتمدت على مؤشرات كمیة یتم اشتقاقها من معلومات مالیة 

عطى لكل نسبة مالیة یتم استخدامها، غیر منشورة، ونقطة الاختلاف بین هذه النماذج هو في الوزن النسبي الم

وبخصوص الأسالیب الإحصائیة المستخدمة . وفي عدد النسب المستخدمة وذلك حسب الظرف الاقتصادي

الذي ( analyse discriminanteنجدها كذلك مختلفة في النماذج فهناك من طبق التحلیل التمییزي المتعدد 

، التحلیل اللوجیستي Multi nominal logitخطیة اللوغاریتمیة ، النماذج ال)یعتبر الأكثر استخداما وشیوعا

                                                           

-
1
  .246ص  ،2020 قسم المحاسبة، جامعة القاهرة،. وتحلیل التقاریر المالیةإعداد  عبد الغفار وآخرون،  
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وأسلوب  Bayesian Analysis، أسلوب بییزي Analyse logistique & probabilisteوالتحلیل الاحتمالي 

 .Neural Networksالشبكات العصبیة 

لین المالیین، والتي لذا سنقتصر في هذا الجزء على أهم النماذج الأكثر استخداما وشیوعا من قبل المحل

 : أثبتت قدرة عالیة في التنبؤ بالفشل المالي، وفیما یلي استعراض لأهم هذه النماذج

  Altmanنماذج .1.2

نموذجا متعدد المتغیرات مستخدما أسلوب التحلیل التمایز الإحصائي وذلك للتنبؤ بالفشل  ALTMAN بنى

 33 إلىمؤسسة صناعیة مقسمة  66عینة عشوائیة مكونة من  )1968(حیث شملت دراسته سنة ، 1المالي

نسبة مالیة  22 ت الدراسة، واختبر في نفس النشاط ولمدة خمس سنوات مؤسسة غیر فاشلة 33مؤسسة فاشلة و

وتمكن من استنتاج علاقة خطیة بین مجموعة من المتغیرات التي تعد  ،استخرجت من القوائم المالیة للمؤسسات

انتقاء خمس نسب مالیة عدها أفضل  إلىخلص و ییز بین المؤسسات الفاشلة وغیر الفاشلة، الأفضل في التم

، ووضعها بصیغة المالي ، والتي یمكن أن تنبئ بالفشلZ-scoreمشكلة نموذج یسمى  النسب الممیزة للأداء

   :2معادلة تمییزیة على الشكل التالي

  وأوزانها Altman النسب المالیة لنموذج:  18رقم  جدول

Z = 1.2 X1 +1.4 X2 +3.3 X3 +0.6 X4 + 0.999 X5 

 المتغیر رمز المتغیر الوزن النسبي

1.2 X1  الأصول إجمالي إلىصافي الرأس المال العامل 

1.4 X2  الأصول إجمالي إلىالأرباح المحتجزة 

3.3 X3  الأصول إجمالي إلىالأرباح قبل الفوائد والضرائب 

0.6 X4  الالتزامات إجمالي إلى للأسهمالقیمة السوقیة 

0.999 X5  الأصول إجمالي إلىصافي المبیعات 

Source: Altman et al. 2017, p135. 

  :  ووفقا لهذا النموذج فإن المؤسسات تصنف إلى ثلاث فئات وهي

  المؤسسات التي یكون لدیهاZ  واستمراریتها، ولا یتوقع لها یدل على سلامتها مالیا  2.99یزید عن القیمة

  الفشل المالي؛

  المؤسسات التي یكون لدیهاZ  ویصعب التنبؤ الحاسم  ،یكون أداؤها متوسطاً  2.77و  1.81بین معامل

  ؛بشأن فشلها

  المؤسسات التي یقل لدیهاZ  یكون احتمال فشلها مرتفع جداً لكون أدائها منخفضا 1.81عن.  

                                                           
1
  .للتمییز بین المؤسسات السلیمة وغیر السلیمة على أسالیب إحصائیة بسیطة لاختیار نسبة مالیة واحدةفي السابق اعتمدوا  -  

2
-Altman, E. I., Iwanicz-Drozdowska, M., Laitinen, E. K., & Suvas, A. Financial distress prediction in an 

international context: A review and empirical analysis of Altman's Z‐score model. Journal of International 
Financial Management & Accounting, 28(2), 2017.  p 134. 
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ذج بشكل واسع إلا أنه یؤخذ علیه عدم إمكانیة تطبیقه على المؤسسات على الرغم من انتشار هذا النمو 

غیر المسعرة في البورصة، والسبب یعود إلى صعوبة معرفة نسبة القیمة السوقیة للأسهم إلى إجمالي الخصوم 

إلى تطویر نموذج المعروف بنموذج الجیل  1977سنة  Altmanلعدم وجود بیانات القیمة السوقیة، لذلك لجأ 

مقترحا أن یتم تطبیقه على المؤسسات في القطاع الخاص، مستخدما في ذلك طریقتین هما طریقة  Zetaلثاني ا

التحلیل التمیزي الخطي وطریقة التحلیل التمییزي التربیعي، وأدت الدراسة إلى تعدیل معاملات التمییز على 

  :النحو التالي

  وأوزانها المطور Altman النسب المالیة لنموذج: 19رقم جدول 

Z = 0.717 X1 +0.847 X2 +3.107 X3 +0.420 X4 + 0.998 X5 

 المتغیر رمز المتغیر الوزن النسبي

0.717 X1 الأصول إجمالي إلى الصافي رأس المال العامل 

0.847 X2  الأصول إجمالي إلىالأرباح المحتجزة 

3.107 X3  الأصول إجمالي إلىالأرباح قبل الفوائد والضرائب 

0.420 X4  الالتزامات إجمالي إلىللمساهمین  الدفتریةالقیمة 

0.998 X5  الأصول إجمالي إلىصافي المبیعات 

Source: Altman et al. (2017). p134. 

فهذا یعني أن المؤسسة غیر معرضة  2.9أكبر من أو یساوي  Zووفقا لهذا النموذج إذ تبین أن قیمة 

 .فهذا یعني أن المؤسسة معرضة لخطر الفشل المالي 1.23أقل من  zللفشل المالي، أما إذا كانت قیمة 

  KIDAنموذج  .2.2

ویعتبر من النماذج الكمیة المهمة في التنبؤ بالفشل  1981سنة  KIDAصمم هذا النموذج من قبل 

المالي، ومن خلاله اعتمد على خمس نسب مالیة تشمل كل جوانب الأداء التشغیلي في المؤسسات لیخلص في 

  : 1النهایة إلى الصیاغة التالیة

  وأوزانها KIDA النسب المالیة لنموذج:  20رقم  جدول

Z = 1.042 X1 +0.42 X2 – 0.461 X3 -0.463 X4 + 0.271 X5 

 المتغیر رمز المتغیر الوزن النسبي

1.042 X1 الأصول إجمالي إلى الأرباح بعد الفوائد والضرائب 

0.42 X2 مجموع الدیون إلى مجموع حقوق المساهمین 

0.461 X3 الخصوم المتداولة إلى الأصول السائلة 

0.463 X4  الأصول إجمالي إلىصافي المبیعات 

0.271 X5 الأصول إجمالي إلى النقدیة 

  .262، ص مرجع سبق ذكره. الحیالي، ولید ناجي :المصدر

                                                           
1
  .262ص .2009، إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، الإتجاهات الحدیثة في التحلیل الماليالحیالي، ولید ناجي،  
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الناتجة من المعادلة سالبة،  Zینظر هذا النموذج إلى المؤسسة على أنها مؤسسة فاشلة إذا كانت قیمة 

موجبة  Zوكلما انخفضت هذه القیمة كلما ازدادت احتمالیة الفشل لدیها، أما إذا تبین العكس أي ظهرت قیمة 

فإن احتمالیة الفشل لدى المؤسسة ضعیفة أي أنها من بین المؤسسات الناجحة، وكلما ارتفعت هذه القیمة كلما 

 .قلت احتمالیة الفشل لدیها

  Sherrodنموذج  .3.2

، ویمتاز Sherrodمن قبل  1987یعتبر أحد أهم النماذج للتنبؤ بالفشل المالي وتم تطویره سنة 

باستخدامه كأداة لتقییم مخاطر الائتمان عند منح القروض إلى المشاریع الاقتصادیة، ویجري تقسیم القروض 

  :على خمس فئات بحسب درجة المخاطرة هي

  Sherrod حسب نموذجدرجة المخاطرة : 21 جدول رقم

 الفئات درجة المخاطرة  الفاصلة zقیمة 

  Z  ≥ 25  الأولى المؤسسة غیر معرضة لمخطر الإفلاس 

    ≥  25 Z  ≥ 20 الثانیة احتمال قلیل للتعرض لخطر الإفلاس 

    ≥  25 Z  ≥ 5 الثالثة یصعب التنبؤ بمخطر الإفلاس 

   ≥  5 Z  ≥ 5- الإفلاسالمؤسسة معرضة لمخطر    الرابعة 

Z    ≥ -5 الخامسة المؤسسة معرضة بشكل كبیر لمخطر الإفلاس 

 .267ص  ،مرجع سبق ذكره عبد الغفار وآخرون،: المصدر

كما یستخدم هذا النموذج أیضاً للتنبؤ بالفشل المالي والتأكد من مبدأ استمرار المؤسسة في الحیاة 

على مزاولة نشاطها في المستقبل، ویمكن تمثیل هذا الأنموذج في الاقتصادیة للتعرف على مدى قدرة المؤسسة 

  :صیغته الریاضیة كما یلي

  وأوزانها Sherrod النسب المالیة لنموذج:  22رقم  جدول

Z = 17 X1 +9 X2 + 3.5 X3 20+  X4 + 1.2 X5+ 0.1 X6 

 المتغیر رمز المتغیر الوزن النسبي 

17 X1  الأصول إجمالي إلىرأس المال العامل الصافي 

9 X2 إجمالي الأصول إلى الأصول السائلة 

3.5 X3 إجمالي حقوق الملكیة إلى إجمالي الأصول 

20 X4 الأصول إجمالي إلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

1.2 X5 إجمالي الأصول إلى إجمالي الالتزامات 

0.1 X6 إجمالي حقوق الملكیة إلى الأصول الثابتة  

Source  : Arkan, T., Detecting Financial Distress with the b-Sherrod Model: a Case Study, Zeszyty Naukowe 
Uniwersytetu Szczecińskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, (74 T. 2 Mierzenie i ocena wyników 
przedsiębiorstw), p 240. 2015. 
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  :ما یليیلاحظ على هذا النموذج 

  إن الوزن الأكبر للنسب المالیة المكونة له من نصیب تلك التي تختبر قدرة الزبون على السداد، أي نسبة

السیولة ونسب الرفع المالي لأن الغرض الأساسي للأنموذج هو استخدامه في تحلیل الائتمان، ومن ثم إثبات 

  التزامها في مواعیدها المحددة؛فرض استمرار المؤسسة طالبة الاقتراض واستعدادها لتسدید 

  إن مؤشر الجودةZ  ،المستخدم في تصنیف المؤسسة طالبة القرض یسیر في اتجاه عكسي اتجاه المخاطرة

 .أي ارتفاع المؤشر یدل على جودة القرض ومن ثم انخفاض المخاطرة، والعكس صحیح

  )Shirata )2002SAFنموذج  .4.2

 نماذجأقوى وأشهر ویعد من  2002سنة  Yoshiko Shirataمن قبل  2002SAFتم تطویر نموذج 

، الائتمانيمن قبل العدید من المؤسسات المالیة وشركات التصنیف  ، نظرا لاستخدامهفي الیابان بالفشلتنبؤ ال

لتحلیل  CARTوبتطبیق أسلوب شركة غیر مفلسة،  3434شركة مفلسة و 1436حیث شملت عینة الدراسة 

 :1إلى أربع نسب مالیة لها قوة تمیزیة أقوى من المتغیرات الأخرى وهي كما یلي سةت الدراالبیانات المالیة خلص

  وأوزانها Shirata النسب المالیة لنموذج:  23رقم  جدول

SAF = 0.01036 X1 + 0.02682 X2 – 0.0661X3 -0.02368 X4 + 0.7077 

 المتغیر رمز المتغیر الوزن النسبي

0.01036 X1 الأصول إجمالي إلى الأرباح المحتجزة 

0.02682 X2 الخصومإجمالي  إلى الربح قبل الضریبة  

0.0661 X3 صافي المبیعات إلى المخزونات 

0.02368 X4  المبیعات إلىمصروف الفائدة 

Source: Shirata et al.  (2011).p 34-35. 

 فیها احتمال تعرضهایزید  أو أقل 0.7بــ  SAFهذا النموذج فالمؤسسات التي تكون فیها قیمة ل اووفق

  .لمخاطر الفشل، وغیر ذلك فإن المؤسسة بأمان من مخاطر الفشل المالي

  AFDCCنموذج الجمعیة الفرنسیة لقروض التسییر  .5.2

من طرف الجمعیة الفرنسیة لقروض التسییر، حیث شملت عینة  1995تم صیاغة هذا النموذج سنة 

وتم اختیار ستة نسب مالیة تشكل في مجموعها دالة شركة غیر سلیمة،  1000شركة سلیمة و 1000الدراسة 

خطیة لقطاعات متعددة وتستجیب لعدد من الصعوبات التي تتعرض لها قروض التسییر، وهذه الدالة یمكن 

  :صیاغتها وفق العلاقة التالیة

  

                                                           
1

- Shirata, C. Y., Takeuchi, H., Ogino, S., & Watanabe, H. Extracting Key Phrases as Predictors of Corporate 
Bankruptcy: Empirical Analysis of Annual Reports by Text Mining, Journal of Emerging Technologies in 
Accounting; Sarasota Vol. 8,  2011.34-35. 
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  AFDCC النسب التمیزیة لدالة التنقیط وفق نموذج:  24رقم  جدول

S = 57 +6.35 R1 +1.83 R2 + 4.71 R3  +2.46 R4 + 1.15 R5+ 0.96 R6 

 المتغیر رمز المتغیر الوزن النسبي 

  الثابت  57

6.35 R1 مصاریف مالیة إلى الفائض الإجمالي للاستغلال  

1.83 R2 قیم قابلة للتحصیل وقیم جاهزة إلى دیون قصیرة الأجل 

4.71 R3 الأموال الدائمة إلى إجمالي الخصوم 

2.46 R4  المضافة إلى رقم الأعمال خارج الرسمالقیمة 

1.15 R5 الخزینة إلى رقم الأعمال بالأیام 

0.96 R6 رأس المال العامل الصافي إلى رقم الأعمال بالأیام  

 القرض التنقیطي وتحلیل الشبكات العصبیة الاصطناعیة ودورها في تقدیر مخاطر القروض البنكیة،. حمدعبادي، م: المصدر

  .94ص .2012، 5مجلة الدراسات الاقتصادیة والمالیة، العدد 

واعتماد على هذه الدالة یتم حساب النقطة النهائیة لكل مؤسسة بحیث كل نقطة یقابلها احتمال عجز 

موافق لها، وبالتالي یمكن من خلال تلك الاحتمالات الحكم على عجز أو سلامة المؤسسة، وذلك بمقارنتها مع 

  : كما یلي Sوهذه القیم لـ  %4إلى  %3المتوسط للعجز في فرنسا والذي یترواح ما بین المعدل 

 -1  ≥ S :المؤسسة في وضعیة مالیة غیر جیدة ؛ 

 2 <S -1  ≤   :أداء المؤسسة متوسطا، مما یعني أنها مدینة تحت المراقبة؛ 

 S ≤ 2  :المؤسسة في وضعیة مالیة جیدة؛   

 Z-SCOREنموذج التنقیط  .6.2

لتحلیل مخاطر فشل المؤسسات الصناعیة المتوسطة  1984هذا النموذج من قبل بنك فرنسا سنة طور 

  :1والصغیرة الحجم، ویحتوي هذا النموذج على ثمانیة نسب مالیة وهو كما یلي

  بنك فرنسا وأوزانھاالنسب المالیة المعتمدة في نموذج التنقیط وفق :  25رقم  جدول

100Z =-1.255 R1 +2.003 R2 – 0.824 R3 + 5.221 R4 – 0.689 R5 - 1.164 

R6+ 0.706 R7 + 1.408 R8 -85.544 

 المتغیر رمز المتغیر الوزن النسبي 

-1.255 R1 المصاریف المالیة إلى فائض الإجمالي للاستغلال  

2.003 R2 الأموال الدائمة إلى الأصل الاقتصادي  

-0.824 R3 قدرة التمویل الذاتي إلى مجموع الدیون 

5.221 R4 فائض الإجمالي للاستغلال إلى صافي المبیعات 

                                                           
1
-hubert de la bruslerie, OP Cit.  P.455. 
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-0.689 R5 الموردین إلى المشتریات متضمنة الرسم 

-1.164 R6 معدل النمو في القیمة المضافة 

0.706 R7 ) إلى الإنتاج) تسبیقات -الذمم المدینة + أعمال جاریة  

1.408 R8 متوسط الاستثمارات المادیة إلى القیمة المضافة  

 

  :المتحصل علیها، وذلك كما یلي Zیعتمد قرار الحكم على وضعیة المؤسسة حسب نقطة 

 -0.25 > z :في السنوات  المؤسسة في وضعیة مالیة غیر جیدة ولها خصائص مشابهة للمؤسسات الفاشلة

 ثلاث القادمة؛

  -0.25>  z 0.125  >   : ؛منطقة عدم التأكد 

 z < 0.125  : مالیة جیدةالمؤسسة في وضعیة.  

للمؤسسة لا یعني إنها معرضة للفشل المالي بصفة مؤكدة، وإنما یدل على الزیادة  zإن ضعف نقطة 

  :zالمعتبرة في احتمال الفشل في السنوات الثالثة القادمة، والجدول الموالي یبین احتمالات الفشل المقابلة للنقطة 

  واحتمالات الفشل المالي Zالنقطة :  26رقم جدول 

 Zمجال النقطة  السنوات 3احتمال الفشل في 

%30,40     >1.875 - Z    

%16,70 [   ]1.845-  ،0.875- Z   

%7  ]0.875-  ،0.25 - [  Z  

%3,20  ] 0.25  -  ،0.125 [  Z  

%1,80  ]0.125  ،0.625 [ Z  

%1 ]0.625  ،1.250[   Z  

%0,50   <1.250  Z  

Source: hubert de la bruslerie, (2010). P455. 
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  تمارین محلولة حول نماذج التنبؤ بالفشل المالي

  

  

 ما الفرق بین الفشل المالي، العسر المالي، التعثر المالي والإفلاس؟  .1

في التنبؤ بالفشل المالي وفق نموذج  هل تعتقد بأن البیانات المالیة الظاهرة في المیزانیة تخدم المحلل المالي .2

 ؟)1977(ألتمان 

 عن غیره من النماذج التنبؤ بالفشل المالي، حدد أوجه تمییز هذا النموذج؟ Sherrodیتمیز نموذج  .3

 على النسب الربحیة في مكوناتھ، ھل ھذا صحیح؟ Shirataیعتمد نموذج  .4

 

  

  :2019لسنة  PRODUCT RY ومؤسسة HUGO فیما یلي معطیات مؤسسة 

مؤسسة   الأصول

HUGO  

مؤسسة 

PRODUCT RY  

مؤسسة   الخصوم

HUGO  

 مؤسسة

PRODUCT RY  

  الأصول الثابتة

  الأصول الجاریة

  مخزونات

  قیم قابلة للتحقیق

  قیم جاهزة

29600  

67100 

28200 

34200 

4700  

60000 

56250 

25000 

21250 

10000  

  الأموال الدائمة

  الأموال الخاصة

  طویلة الأجلدیون 

  الخصوم الجاریة

  دیون قصیرة الأجل

77100 

9900 

67200 

12100 

12100  

96250 

72250 

24000 

20000 

20000  

  116250  96700  المجموع  116250  96700  المجموع

  

  :كانت معطیات نشاط المؤسستین كالتالي 2019خلال سنة 

  RYمؤسسة  HUGO  مؤسسة  البیان

  رقم الأعمال

  مصاریف الاستغلال

50000 

43500  

250000 

196500  

  .........  ........  الفائض الإجمالي للاستغلال= 

  1000  300  مخصصات الاهتلاك

  .........  ........  نتیجة الاستغلال =

 أسئلة للفھم: 01التمرین 

  02التمرین 
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، أما 900والأرباح المحتجزة  HUGO 4000إذا علمت أن القیمة الدفتریة لحقوق المساهمین في مؤسسة 

  .36550والأرباح المحتجزة كانت  24240فالقیمة الدفتریة لحقوق المساهمین فیها  RYمؤسسة 

بصفتك محللا مالیا، یطلب منك إكمال الجدول أعلاه والتنبؤ بمدى تعرض المؤسستین للفشل المالي  :المطلوب

  ، مع التعلیق؟ Sherrodونموذج Altman (1977)باستخدام نموذج 

 

  

  :31/12/2021توافرت لدیك البیانات الآتیة عن إحدى المؤسسات سنة 

 الأصول المبالغ الخصوم المبالغ

 الأصول غیر الجاریة ........... أموال خاصة ...........

 الأصول الجاریة ........... دیون طویلة الأجل 900 471

 مخزونات ........... الخصوم الجاریة ...........

 زبائن ............ الموردون 000 120

 أوراق قبض 000 25 أوراق دفع ..........

 متاحات 000 30 اعتمادات بنكیة 000 20

 المجموع ........... المجموع ...........

  :معلومات أخرى

، معدل 45% =التشغیلي ، هامش الربح 32% =الصافي ، هامش الربح 000 1800 = صافي المبیعات

یوم، معدل دوران إجمالي  40 = مرة، مدة التحصیل 5 = معدل دوران المخزونمرة ،  12= تغطیة الفوائد 

  .من صافي الربح 28%، الأرباح المحتجزة تمثل  0.91= الذاتيمرة، نسبة التمویل  1.2 = الأصول

  :المطلوب

 أكمل المیزانیة المالیة للمؤسسة؟ .1

 مع التعلیق؟ Shirata و Kidaنموذج التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة باستخدام  .2

  

  3000  105  المصاریف المالیة

  ........  .........  النتیجة قبل الضریبة =

  17325  976  الضریبة على الأرباح

  ........  ........  النتیجة الصافیة =

  03التمرین 
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مأخوذ مباشرة من (صناعة المواد الصیدلانیة في الجزائر  المتخصصة في" بیوفارم"إلیك القوائم المالیة لشركة 

من خلال التنبؤ بمدى قدرة  2020- 2019، ویطلب منك تشخیص الوضعیة المالیة لسنتین )التقریر المالي

  .المؤسسة على الاستمرار مالیا وذلك باستخدام نموذج كیدا، نموذج شیروود، نموذج التنقیط لبنك فرنسا

BILAN ACTIF-PASSIF CONSOLIDES AU 31-12-2021  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

COMTE DE RESULTATS CONSOLIDES 

AU 31-12-2021  

 

 

 

  

  

  

  04التمرین 



اس ـــعــــن .د د بن سانیة ،.أ  دروس وتطبیقات في مادة التحلیل المالي المعمق 

 

 

134 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 نماذج التنبؤ بالفشل الماليحلول التمارین حول 

  

  

 ما الفرق بین الفشل المالي، العسر المالي، التعثر المالي والإفلاس؟ .1

على تسدید التزاماتها قصیرة الأجل وقت استحقاقها، ومع استمرار  بالعسر المالي عدم قدرة المؤسسة یقصد

حالة العسر المالي وتراكم الخسائر لعدد من السنوات دون أي مواجهة أو حلول مناسبة، قد یؤدي إلى تعرض 

لاس هي تلك الحالة التي تكون فیها المؤسسة للتعثر المالي، وهذا الأخیر حالة سابقة للفشل المالي، أما الإف

 .التزامات المؤسسة أكبر من القیمة السوقیة العادلة لأصولها، أي أن هناك قیمة صافیة حقیقیة سالبة

هل تعتقد بأن البیانات المالیة الظاهرة في المیزانیة تخدم المحلل المالي في التنبؤ بالفشل المالي وفق نموذج  .2

 ؟)1977(ألتمان 

 .على نسب مشتركة بین المیزانیة وجدول حسابات النتائج 1977ن في نموذجه یعتمد التما

 01حل التمرین 
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 عن غیره من النماذج التنبؤ بالفشل المالي، حدد أوجه تمییز هذا النموذج؟ Sherrodیتمیز نموذج  .3

باستخدامه كأداة لتقییم مخاطر الائتمان عند منح القروض إلى المشاریع  Sherrodنموذج یمتاز 

 .فشل المالي للمؤسساتبال للتنبؤ وكذلك استخدامه الاقتصادیة،

 على النسب الربحیة في مكوناتھ، ھل ھذا صحیح؟ Shirataیعتمد نموذج  .4

  .صحیح

  

  

  جدول حسابات النتائج للمؤسستین-1

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  Altman (1977)التنبؤ بالفشل المالي  للمؤسستین باستخدام نموذج  -1

Z = 0.717 X1 +0.847 X2 +3.107 X3 +0.420 X4 + 0.998 X5 

النتیجة 

)RY(  

النسبة 

)RY(  

  النتیجة

 )HUGO( 

النسبة 

)HUGO( 

 المتغیر

0.2235 0.3118 0.4078 0.5687 X1 = الأصول إجمالي / الصافي رأس المال العامل 

0.2663 0.3144 0.0078 0.0093 X2 = الأصول إجمالي /الأرباح المحتجزة 

1.4031 0.4516 0.1992 0.0641 X3 = الأصول إجمالي /الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

0.2313 0.5509 0.0211 0.0504 X4 = الالتزامات إجمالي /للمساهمین  الدفتریةالقیمة 

2.1462 2.1505 0.5160 0.5170 X5=  الأصول إجمالي /المبیعات  صافي 

4.2704=  1.1519= Z-score  

  

  RYمؤسسة  HUGO  مؤسسة  البیان

  رقم الأعمال

  مصاریف الاستغلال

50000 

43500  

250000 

196500  

  53500  6500  الفائض الإجمالي للاستغلال= 

  1000  300  مخصصات الاهتلاك

  52500  6200  نتیجة الاستغلال =

  3000  105  المصاریف المالیة

  49500  6095  النتیجة قبل الضریبة =

  17325  976  الضریبة على الأرباح

  32175  5119  النتیجة الصافیة =

 02حل التمرین 
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یتضح من خلال النتائج الواردة في الجدول أعلاه والمتعلق بالتنبؤ بالفشل المالي وفق نموذج التمان 

التي حددها النموذج، مما یدل  1.23وهي أقل من  1.1519بلغت  HUGOفي مؤسسة  Zأن قیمة ) 1977(

انخفاض ربحیتها، في  إلى بالأساسلابد من تداركه، وراجع ذلك و على أن المؤسسة مهددة بخطر الفشل المالي 

وهي أكبر من القیمة المحددة من قبل النموذج، مما  4.2704قدرت بــ  RYلمؤسسة  Zحین نلاحظ أن قیمة 

  .ن المؤسسة غیر مهددة بالفشل المالي، وهذا ما یؤكد الصلابة المالیة لهذه المؤسسةیدل على أ

 Sherrodالتنبؤ بالفشل المالي للمؤسستین باستخدام نموذج  - 2

Z = 17 X1 +9 X2 + 3.5 X3 20+  X4 + 1.2 X5+ 0.1 X6 

النتیجة 

)RY(  

النسبة 

)RY(  

  النتیجة

 )HUGO( 

النسبة 

)HUGO( 

 المتغیر

5.3010 0.3118 9.6690 0.5687 X1 = الأصول إجمالي / الصافي رأس المال العامل 

0.7741 0.0860 0.4374 0.0486 X2 =الأصول إجمالي / الأصول السائلة 

2.1752 0.6215 0.3583 0.1023 X3 = الأصول إجمالي /إجمالي حقوق الملكیة 

9.0322 0.4516 1.2823 0.0641 X4 = الأصول إجمالي / والضرائبالأرباح قبل الفوائد 

3.1704 2.6420 1.4633 1.2194 X5=   الالتزامات إجمالي /إجمالي الأصول 

0.1204 1.2041 0.0334 0.3344 X6=   الأصول الثابتة /إجمالي حقوق الملكیة  

=20.5733   =13.2437  Z-score  

  

أن هذه الأخیرة تقع في الفئة الثالثة  HUGOعلى مؤسسة ) 1977(أظهرت نتائج تطبیق نموذج شیرورد 

وأقل من  5وهي أكبر من  Z 13.2437من فئات المخاطرة أین یصعب التنبؤ بالفشل المالي، حیث بلغت قیمة 

بأن المؤسسة بعیدة ) 1977(نتائج نموذج التمان  RY، في حین أكد نموذج شیرورد المطبق على مؤسسة 25

تقع في الفئة الثانیة من فئات و  25وأقل من  20حصل علیها أكبر من القیمة المت أنعن الفشل المالي كون 

   .المخاطرة

  

  

 :المیزانیة المالیة للمؤسسة .1

  مجموع الأصول ÷صافي المبیعات =  معدل دوران الأصول

  مجموع الأصول ÷ 000 800 1=  1.2

  000 1500= مجموع الأصول 

  صافي المبیعات ÷ 360 ×) أوراق قبض+ الزبائن = ( مدة التحصیل من الزبائن

  000 800 1 ÷ 360 ×) 000 25+ الزبائن = ( 40

 03حل التمرین 
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 000 175= الزبائن 

  المخزونات ÷صافي المبیعات =  معدل دوران المخزونات

  المخزونات ÷ 000 800 1=    5

 000 360= المخزونات 

  متاحات+ أوراق قبض + زبائن + مخزونات = الأصول الجاریة 

                  =360 000  +175 000  +25 000  +30 000  =590 000 

  الأصول الجاریة –مجموع الأصول = الأصول غیر الجاریة 

                      =1 500 000 - 590 000   =910 000  

  الأصول غیر الجاریة ÷الأموال الخاصة = نسبة التمویل الذاتي 

  000 910 ÷الأموال الخاصة  = 0.91

 100 828= الأموال الخاصة 

  دیون ط الأجل+ الأموال الخاصة = الأموال الدائمة 

                =828 100   +471 900   =1 300 000 

  الأموال الدائمة  –مجموع الخصوم = الخصوم الجاریة 

                  =1 500 000  - 1 300 000  =200 000 

  اعتمادات بنكیة+ أوراق دفع + الموردون = الخصوم الجاریة 

  000 60=  000 20 – 000 120 – 000 200= أوراق دفع 

 الأصول المبالغ الخصوم المبالغ

 الأصول غیر الجاریة 000 910 أموال خاصة 100 828

 الأصول الجاریة 000 590 دیون طویلة الأجل 900 471

 مخزونات 000 360 الخصوم الجاریة 000 200

 زبائن 000 175 الموردون 000 120

 أوراق قبض 000 25 أوراق دفع 000 60

 متاحات 000 30 اعتمادات بنكیة 000 20

 المجموع 000 500 1 المجموع 000 500 1

  صافي المبیعات ÷صافي الربح قبل الفوائد والضرائب =  التشغیليهامش الربح 

  000 800 1 ÷صافي الربح قبل الفوائد والضرائب =  0.45
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  000 810=  صافي الربح قبل الفوائد والضرائب

  الفوائد ÷ صافي الربح قبل الفوائد والضرائب= معدل تغطیة الفوائد 

  الفوائد ÷ 000 810=  12

 500 67= مصاریف الفوائد 

  صافي المبیعات ÷صافي الربح =  هامش الربح الصافي

  000 800 1 ÷صافي الربح =  0.32

  000 576=  صافي الربح

 280 161=  0.28 × 000 720=  الأرباح المحتجزة

  Kidaنموذج التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة باستخدام  .2

Z = 1.042 X1 +0.42 X2 – 0.461 X3 -0.463 X4 + 0.271 X5 

 المتغیر النسبة النتیجة

0.4001 0.384 X1 =الأصول إجمالي / والضرائب الأرباح بعد الفوائد 

0.5176 1.2324 X2=  مجموع الدیون / مجموع حقوق المساهمین 

0.0692 0.15 X3= الخصوم الجاریة / الأصول السائلة 

0.5556 1.2 X4 = الأصول إجمالي /صافي المبیعات 

0.0054 0.02 X5= الأصول إجمالي / النقدیة 

0.3= Z 
  

، وهذا 0.3كانت موجبة وقدرت بــ  Zیتضح من خلال نتائج نموذج كیدا المطبق على المؤسسة أن قیمة 

یدل على سلامة المركز المالي للمؤسسة ولها درجة مخاطرة منخفضة وبالتالي فهي غیر مهددة بالفشل المالي، 

ها تعتمد على أموالها الخاصة في حیث تشیر النسب المالیة إلى أن المؤسسة تتمتع بسیولة وربحیة مقبولة وأن

 .تمویل أصولها بالمقارنة مع الدیون

  Shirataنموذج التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة باستخدام  .3

SAF = 0.01036 X1 + 0.02682 X2 – 0.0661X3 -0.02368 X4 + 0.7077 

 المتغیر  النسبة النتیجة

0.0011 0.10752 X1= الأصول إجمالي / الأرباح المحتجزة 

0.0132 0.495 X2= الخصومإجمالي  / الربح قبل الضریبة 

0.3305 5 X3=  المخزونات /المبیعات 

0.0009 0.0375 X4 = المبیعات /مصروف الفائدة  

0.4= SAF2002 
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كانت  SAFأن المؤسسة قریبة من مخطر الفشل المالي ذلك لأن قیمة  Shirataأشارت نتائج نموذج 

ویعكس هذا المؤشر حسب مكوناته وجود خلل في ربحیة المؤسسة وتعاني من . 0.4وقدرت بــ  0.7أقل من 

الذي أظهر بأن المؤسسة في وضعیة مالیة Kida  لم تتفق مع نتائج نموذجهذه النتیجة . تضخم في التكالیف

 ).على الربحیةهذا المؤشر لا یركز في مكوناته أكثر ( جیدة وبعیدة عن الفشل المالي

  

  

 :"بیوفارم"للتنبؤ بالفشل المالي في شركة   Kidaتطبیق نموذج- 1

Z = 1.042 X1 +0.42 X2 – 0.461 X3 -0.463 X4 + 0.271 X5 

 المتغیر 2020 2021

0.1023 0.0780 X1 =الأصول إجمالي / الأرباح بعد الفوائد والضرائب 

0.5551 0.5004 X2=   مجموع الدیون / حقوق المساهمینمجموع 

0.0983 0.0863 X3= الخصوم الجاریة / الأصول السائلة 

0.4780 0.4451 X4 = الأصول إجمالي /صافي المبیعات 

0.0214 0.0202 X5= الأصول إجمالي / النقدیة 

0.1025= 0.0672= Z 

  

المطبق على شركة بیوفارم نجد إن هذه الأخیرة حققت قیما موجبة فیه  Kidaلنموذج  Zمن خلال مؤشر 

خلال الفترة المدروسة ولكن بقیم متدنیة وقریبة من الصفر، في إشارة إلى أن احتمال تعرض الشركة للفشل 

  .المالي بعید، وهو ما یعكس السلامة المالیة للمؤسسة خلال تلك الفترة وقدرتها على الاستمرار

 "بیوفارم"للتنبؤ بالفشل المالي في شركة  Sherrodوذج تطبیق نم - 2

Z = 17 X1 +9 X2 + 3.5 X3 20+  X4 + 1.2 X5+ 0.1 X6 

 المتغیر 2020 2021

7.1932 7.2211 X1 = الأصول إجمالي / الصافي رأس المال العامل 

0.7127 0.6731 X2 =الأصول إجمالي / الأصول السائلة 

1.9925 1.8886 X3 = الأصول إجمالي /حقوق الملكیة إجمالي 

2.4693 1.9958 X4 =الأصول إجمالي / الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

2.7861 2.6298 X5=   الالتزامات إجمالي /إجمالي الأصول 

0.2770 0.3090 X6=   الأصول الثابتة /إجمالي حقوق الملكیة  

15.43= 14.7148= Z-score 

 04حل التمرین 
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لنموذج شیرود المطبق على شركة بیوفارم في تزاید من سنة  Zنلاحظ من خلال الجدول أعلاه بأن قیم 

أین یصعب  ، وهذه القیم كلها تقع في الفئة الثالثة من فئات المخاطرة وفق هذا النموذج2021إلى سنة  2020

الأصول السائلة للمؤسسة كانت  التنبؤ بالفشل المالي للشركة، ویرجع ذلك حسب مكونات النموذج إلى أن قیم

بقیم منخفضة مقارنة بالدیون قصیرة الأجل التي كانت مرتفعة والتي تؤشر على ضعف السیولة نوعا ما في 

 .الأجل القصیر، ناهیك عن انخفاض الربحیة لدیها بسبب الارتفاع الكبیر في التكالیف خلال تلك الفترة

 ":بیوفارم"الفشل المالي في شركة  خطر لتحلیلتطبیق نموذج التنقیط لبنك فرنسا - 3

100Z =-1.255 R1 +2.003 R2 – 0.824 R3 + 5.221 R4 – 0.689 R5 - 1.164 

R6+ 0.706 R7 + 1.408 R8 -85.544 

 المتغیر 2020 2021

0.0410 0.1155 R1 =  فائض الإجمالي للاستغلال/ المصاریف المالیة  

2.1650 2.1333 2 R = الأصل الاقتصادي/ الأموال الدائمة  

0.0892 0.0450 3 R=  مجموع الدیون/ قدرة التمویل الذاتي 

0.6658 0.7307 4 R=  صافي المبیعات/ فائض الإجمالي للاستغلال 

0.2138 0.2451 5 R=  المشتریات متضمنة الرسم /الموردین 

0.0559 0.0159 6 R= معدل النمو في القیمة المضافة* 

0.3438 0.4078 7 R= ) الإنتاج) / تسبیقات -الذمم المدینة + أعمال جاریة  

0.5847 0.5842 8 R= القیمة المضافة** / متوسط الاستثمارات المادیة  

-0.8218= -0.8210= Z  

  ملیون دج 14464=  2019القیمة المضافة *

  ملیون دج 5300=  2019الاستثمارات المادیة ** 

محصورة بین  Zقیم  2021- 2020یتضح من خلال الجدول أعلاه بأن شركة حققت خلال فترة 

حسب نموذج بنك فرنسا للفشل المالي، الأمر الذي یشیر حسب هذا النموذج إلى أن ] - 0.25،  - 0.875[

، وهذا المؤشر یعكس بعض الصعوبات التي %7نسبة احتمال فشل شركة خلال ثلاث سنوات المقبلة هي 

ومما سبق ومن خلال . تواجهها الشركة وبالخصوص في الربحیة بسبب التضخم في التكالیف كما ذكرنا سابقا

نماذج الفشل المالي المطبقة على شركة بیوفارم یمكن القول أن الشركة بعیدة نوعا ما عن خطر الفشل المالي 

ن متوسطا، وبناء على ذلك لابد على الشركة العمل على تحسین من سیولتها وكذا وأدائها خلال تلك الفترة كا

  .ربحیتها من خلال تعظیم ایراداتها والتحكم في تكالیفهاتحسین 

  

  

  



اس ـــعــــن .د د بن سانیة ،.أ  دروس وتطبیقات في مادة التحلیل المالي المعمق 

 

 

141 

 خاتمة

  

دعم وتعمیق أكثر للمعارف المكتسبة من قبل الطالب في مجال التحلیل  المطبوعةحاولنا من خلال هذه 

وفق  )وتحلیلاً للقوائم المالیةوعمقاً  رضاً أكثر عَ  الذي هو(المعمق  التحلیل المالي موضوع ناوذلك لتناول، المالي

الوزاریة البرامج المسطرة للمقیاس التي تضمنتها عروض التكوین على  ومستندة SCF النظام المالي المحاسبي

  .في تخصصات شعبة العلوم المالیة والمحاسبة

عرض دروس وملخصات تخص  الأول تم فیه :على منهجین متكاملینهداف المطبوعة اعتمدنا أولتحقیق 

كدراسة المخاطر  SCF وفق القوائم المالیةتحلیل  في وتقنیات متقدمة دوات وطرقأمن  للمقیاس الجانب النظري

الاحتیاجات المالیة والتحلیل المستقبلي  دراسة، لاتحلیل تغیرات مصادر واستخدامات الأمو  ،المالیة والتشغیلیة

لكل محور من المحاور المتناولة من سئلة نظریة أمع  محلولة تمارینتطبیقات و  تقدیم كما تم ،للوضعیة المالیة

 تساعده فيلأدوات التي امكنه من التحكم في تُ  وكذا للطالب فهم أعمق واكتساب مهارات أكثرتعزز أن  شأنها

مطبوعة التحلیل هذه المطبوعة عن مَیَّز وهذا ما  بطریقة صحیحة ودقیقة عداداً وتحلیلاً إفهم القوائم المالیة 

 في مختلف المؤسساتتحلیل المالي لل الحدیثةتقنیات تلك ال كیفیة تطبیقناهیك عن توضیح ، المالي السابقة

كان بأسلوب علمي بسیط ومرتب ومنهجي حتى یعود  هذاكل  .وفق النظام المالي المحاسبيوذلك  الاقتصادیة

  .والنفع ةعلى الطلبة بالفائد

ن نكون قد وفقنا في هذا العمل المتواضع الذي هو ثمرة تجربة متواضعة في تدریس أنرجو في الأخیر و 

ن أكما لا یسعنا الا  .هذا المقیاس لعدة سنوات، ولیكون ذو منفعة للدارسین في مجال المالیة، المحاسبة والتدقیق

 .اهاحول محتو  اتانتقادو  اتملاحظاقتراحات و  بتقدیم ن لا یبخل علیناأنطلب من أي مُطلع على هذه المطبوعة 
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