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  :كتابقديم عام للت
 الباحـث قـام لـذا ،بصـفة عامـة العالقة في هذه المـادةالغموض والمشاكل  إزالة إلى الكتاب اهذ خلال من Ĕدف      

المتـداول والمتعامـل بـه خاصـة داخـل قيـاس الم لهـذا العريضـة الخطـوط توضـيح إلى كتـابال اهـذ طيـات في التعـرض إلى
حيــث يمكــن التعامــل مــع جميــع الأدوات الأساســية الــتي تمكــن المحلــل المــالي مــن التعامــل معهــا لتحليــل كــل  ،المؤسســات

، كــذلك توضــيح الأســاليب والتقنيــات والمؤشــرات والنســب الماليــة وخاصــة الوضــعية الماليــة الوضــعيات داخــل المؤسســة
 الكبرى والمحاور المعالم إيضاح في تفيد ولعلها المطبوعة، هذه وخطوات مراحل في والموضوعية الجدية من بشكلالهامة، 

  .همختلف جوانب تحديد من خلالهما ينأساسي جزئين إلى الباحث قسمها وبالتالي المادة، لهذه
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           :تمهيد
وضعية مالية أو الكشف الالة أو الحتشخيص من بين العلوم التي يعتمد عليها المحلل المالي في المالي  سييريعتبر الت       

ــة ممثلــة في ســنة اليــة في المؤسســةالملوظيفــة تحليــل اعــن نقــاط القــوة والضــعف أو  أو لعــدة  ماليــة خــلال دورة زمنيــة معين
يهتم بدراسة المؤسسة بشكل عام هدفه حيث ، المالية حل الأساسية في إتخاذ القراراتيعد أيضا من أهم المراو سنوات، 

لحكــم إظهـار كـل التغـيرات الــتي تطـرأ علـى الحالــة الماليـة، وبالتـالي ا كـذلك علــىتحقيـق الهـدف العـام للمؤسســة، ويعمـل  
لـذلك ارتأينـا إلى تقسـيم هـذه المطبوعـة إلى . ومن ثم الحكم على الوضعية الكلية للمؤسسـة ،على السياسة المالية المتبعة

   .عدة محاور من خلالها يمكن تغطية الجوانب والعناصر الكبيرة والمهمة في الموضوع
 عموميات حول التسيير المالي: ولالمحور الأ

يعتبر التسيير المالي من أكثر مجالات علوم التسـيير تطـورا وأهميـة، حيـث يلعـب دور المنسـق بـين مجمـوع مجـالات التسـيير 
وتطبيق  قراراēاالأخرى، فما من وظيفة أو مصلحة أو مديرية داخل المؤسسة إلا وتستعين بتقنيات التسيير المالي لتنفيذ 

يس العمـــل التســـيير المــالي فهـــو المحـــيط المـــالي، ويرجــع ذلـــك إلى طبيعـــة نظـــام أمـــا اĐــال الـــرئ، خططهــا وتحقيـــق أهـــدافها
أثر ويؤثر في عناصر المحيط الخارجي ومنها المحـيط المـالي فـأي تعامـل المؤسسـة مـع العمـلاء أو المـوردين يت والذيالمؤسسة 

باســتخدام تقنيــات التســيير  أو البنــك يحــدث تــأثيرات ماليــة هامــة يتوجــب تســييرها بمــا يتماشــى وأهــدافها، ويــتم بــذلك
  .أهمها نذكرالمالي التي 

 :تعريف التسيير المالية -1
يعرف التسيير المالي على أنه ذلك اĐال من علوم التسيير الذي يهتم بالجوانب المالية داخـل المؤسسـة ويسـعى 

مـن الأدوات والطـرق  إلى تحقيق وتطبيق مختلف الأهداف والمخططات الماليـة، حيـث يسـتخدم في تحقيـق ذلـك مجموعـة
 .والأساليب والتقنيات التي تساعد المؤسسة على الاندماج مع مكونات المحيط المالي

تنشط المؤسسـة وتتطـور في بيئـة ماليـة معقـدة وغـير مسـتقرة، وكلمـا كـبر حجمهـا كلمـا زاد تعقـد واتسـاع البيئـة 
  .التغيرات والتأقلم معها من أجل ضمان صيرورēاالمالية المحيطة đا، مما يحتم عليها تطوير سلوكها لمواجهة مختلف 

 :البيئة المالية والأهداف الأساسية للتسيير المالية -2
تحيط بالمؤسسة العديد من العناصر والمؤثرات المالية، حيث تلعب هذه العناصر أدوار هامة في حياēا، فقد 

تعرف هذه المكونات بعناصر البيئة المالية ، و هاما قد تكون عامل تدهور واختفائتكون السبب في نموها وتطويرها، ك
ومنها مصادر تمويل المؤسسة كالمؤسسات المالية، وكذا الإطار القانوني الذي تنشط فيه والمتمثل في الإجراءات 

ا في يمُكننا حصر خمس مكونات أساسية للبيئة المالية للمؤسسة، والتي تمثله، إلخ... القانونية التي تلتزم đاوالتشريعات 
  :الشكل التالي
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 المؤسسة والبيئة العملية :)01(الشكل رقم

  
 ، دار وائـل للنشـر والتوزيـع، عمـان، الأردن،2، ط1دروس وتطبيقـات، ج )الإدارة الماليـة( إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي: المصدر
 .58: ، ص2011 الجزائر،

 :وسائل السداد والتعاملات المالية -2-1
يفــرض المحــيط علــى المؤسســة طـــرق محــددة للتعــاملات الماليــة بــين مختلـــف الوســطاء وتتمثــل في وســائل الـــدفع 
ــة بــين طــرفين، ومنهــا الأســهم، الســندات،  ــة الــتي تثبــت الحقــوق المالي ــائق الرسمي والائتمــان، وتعــرف علــى أĔــا تلــك الوث

.. .والتسـديد ت مالية كالحيازة والتنازل والاستدانةإلخ حيث تساعد المؤسسة على إجراء عدة عمليا... أذونات الخزينة
 .إلخ
 :سوق المال -2-2

يقوم سوق المال بدور هام في الحياة المالية للمؤسسة، إذ تنشأ بينهما عدة تعاملات مالية، فسـوق المـال يعتـبر 
هـام للمعلومـات  مصـدرمصدر أساسي للرفـع في رأس المـال، ومعيـار هـام تحـدد مـن خلالـه القيمـة السـوقية، كمـا يعتـبر 

 .والمؤشرات المتعلقة بالمحيط الذي تنشط فيه المؤسسات
 :الأطر القانونية والتنظيمية -2-3

يخضـــع النشـــاط المـــالي لإطـــار قـــانوني تضـــطر المؤسســـة للتعامـــل معـــه ويتضـــمن هـــذا الإطـــار مختلـــف القواعـــد 
ومنها الإجراءات المنظمة لإنشـاء المؤسسـات  والإجراءات التي تضبط التعاملات المالية للمؤسسة مع مختلف الأطراف،

 .وتلك المتعلقة بجباية المؤسسة أللائتمانوتصفيتها، القواعد المنظمة 
 :المؤشرات المالية العامة -2-4

تتكـون البيئــة الماليــة مــن عــدة متغــيرات لهــا تــأثير كبــير علــى المحــيط الــداخلي والخــارجي للمؤسســة، وتتميــز هــذه 
عاليـة مـن المرونـة والتغـير، ومـن بـين هـذه المتغـيرات معـدلات الفائـدة والصـرف، معـدلات الاقتطاعـات المتغيرات بدرجـة 

 .إلخ...المالية والاجتماعية
 :المؤسسات البنكية والمصرفية -2-5

إلى جانب دور سوق المال في تدعيم رأس مال المؤسسة، يحتوي المحـيط المـالي علـى عناصـر أخـرى ذات طبيعـة 
وتتمثـل في مؤسسـات القطـاع البنكــي، حيـث تعمـل هـذه المؤسسـات علــى تمويـل الاحتياجـات الماليـة للمؤسســة تمويليـة 

يتمثل دور التسيير المالي في تكييف المؤسسة مع هذه العناصـر، ، عن طريق القروض الطويلة والمتوسطة والقصيرة الأجل
  .داف المالية والتي تختلف حسب طبيعة كل عنصر ماليأي الاستجابة للتغيرات في البيئة المالية، ومن ثم تحقيق الأه
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 :المهام الأساسية للتسيير المالي -3
ــة الماليــة بصــفة عامــة إلى هــدف أساســي يتمثــل في تعظــيم قيمــة المؤسســة أي تعظــيم الثــروة الــتي   ēــدف النظري

 .كونتها، ويتحقق هذا الهدف في إطار عدة عوامل لا بد من توفرها لتعظيم هذه القيمة
 :تعظيم قيمة المؤسسة -3-1

تــزداد قيمــة المؤسســة كلمــا تمكنــت مــن تحقيــق نتــائج إيجابيــة بشــكل مســتمر بحيــث تــتراكم هــذه النتــائج وتكــون         
فوائض مالية تشكل ما يسمى بثروة المؤسسة، ولا يكفي أن تحقـق المؤسسـة نتـائج آنيـة، بـل يجـب أن تسـعى إلى تحقيـق 

اسة المردودية المستقبلية، وتحديد الجـدوى مـن المشـاريع الاسـتثمارية في المسـتقبل ومـن ثم نتائج في المستقبل من خلال در 
 .، ومن خلال ما يعرف بالقيمة الحالية للمؤسسةيمكن توقع حجم الثروة من خلال النتائج المحلقة في الماضي والحاضر

من قيمة المؤسسة، وتتمثل في المخاطر إلاّ أن هناك عوامل أخرى تعمل بشكل عكسي، وتؤدي إلى الحد أو التقليل 
إلخ، والمخاطر المتعلقة بالمحيط المالي  ... المتعلقة بالنشاط، كتوقف الإنتاج، مشاكل النوعية والجودة، ارتفاع التكاليف

إلخ، ...الفائدة والصرف، التطور التقني للمنافسين، انخفاض الحصة السوقية، ظهور سلع بديلة کارتفاع معدّلات
  التالي يوضح أهم العوامل المحددة لقيمة المؤسسةوالشكل 

 العوامل المحددة لقيمة المؤسسة: )02(الشكل رقم 

  
  .60: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

إذن فدور التسيير المالي يتمثل في تعظيم النتائج الحالية والمستقبلية، والتحكم في المخاطر المتعلقة بالنشاط والبيئة وذلك 
  .إلى أنني المستويات، وبالتالي يتحقق الهدف الأساسي والمتمثل في ارتفاع قيمة المؤسسة هاتدنيتđدف 

 :المحافظة على مستوى الأداء المالي -3-2
لتحقيق مسـتويات عاليـة القيمـة المؤسسـة، يجـب أن تحقـق مسـتويات مرتفعـة لأدائهـا المـالي، يتحقـق ذلـك عـن 
طريــق تعظــيم النتــائج، وذلــك مــن خــلال تحســين المردوديــة ويتحقــق ذلــك بتدنيــة التكــاليف وتعظــيم الإيــرادات بصـــفة 

إلا أن هنـاك ، الثروة والاستقرار في مستوى الأداءمستمرة تمتد إلى المدى المتوسط والطويل وذلك بغية تحقيق التراكم في 
عدة قيود تتحكم في الفعالية والأداء، حيث ينبغـي علـى المؤسسـة التعامـل معهـا لتحقيـق أهـدافها، وتتمثـل هـذه القيـود 

العمـلاء  ، وقـويلتوريـد اēـميـة والـذين يطـالبون المؤسسـة شـديد المقابـل المـالي دمن موردي الموارد الماليـة والما في قوي كل
  .الذين يقبلون بمستوى معين من الأسعار والجودة والنوعية ومختلف الخدمات
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 :التحكم في المخاطر المالية -3-3
مواجهـة المخــاطر الماليــة بعــد مــن بـين أهــم أهــداف التســيير المــالي، وهــي مخـاطر متنوعــة منهــا مــا يتعلــق بتمويــل 

وهنـاك مخـاطر متعلقـة بالاسـتغلال، ومنهـا ، ومشـاريع مسـتقبليةأصول المؤسسة، ومنهـا مـا يتعلـق بالشـروع في نشـاطات 
 مخـاطر هيكـل التكـاليف، أثـر الرافعـة الماليـة، مخـاطر الإفـلاس والعســر المـالي، أمـا المخـاطر المرتبطـة بالبيئـة فهـي ناتجـة عــن

ن المخـاطر مـا ومـ، عوامل عدم التأكد وحالة اللاستقرار، وهي مخاطر الاضطراب في أسـعار الصـرف ومعـدلات الفائـدة
يتعلــق بــالمحيط السياســي والإداري الــذي تعمــل فيــه المؤسســة حيــث يــؤدي عــدم الاســتقرار في هــذه اĐــالات إلى أضــرار 

 .هامة على تحقيق الأمثلية في قيمة المؤسسة
 :المحافظة على مستوى اليسر المالي -3-4

وبالتالي فمجهوداēا المالية تركـز علـى جانـب يعتبر العسر المالي من المخاطر بالغة التأثير على نشاط المؤسسة، 
أساســي يتمثــل في تحقيــق التــوازن المــالي اعتمــادا علــى التســيير الفعــال للخزينــة، وبالتــالي تحقيــق الحــد الأدنى مــن الســيولة 

التوقـف  ليين والحـد مـن مخطـرالنقدية التي تعتبر هامش أمـان يمكنهـا مـن مواجهـة التزاماēـا تجـاه الأطـراف والمتعـاملين المـا
  .فع الذي قد يؤدي إلى إشهار إفلاس المؤسسة وتصفيتها لتسديد مستحقات الدائنيندعن ال

 :المسؤوليات العملية للتسيير المالي - 4 
مـن أجـل تحقيــق أهـداف التسـيير المــالي هنـاك خطـوات عمليــة يتولاهـا المسـيرون المــاليون داخـل المؤسسـة، هــذه 

  :التاليالنقاط الخطوات نوضحها من 
 :التشخيص المالي -4-1

يقوم المسير المالي في هذه المرحلة بتحليل الوضعية المالية والخروج بنقاط قوة وضـعف الحالـة الماليـة، وذلـك بغيـة 
 .تحضير الحلول المناسبة لتجاوز نقاط الضعف والمحافظة على نقاط القوة

 :اتخاذ القرارات المالية -4-2
رحلــة اتخــاذ القـرارات الماليــة وتطبيقهــا وتشــمل قــرارات المشــاريع الاســتثمارية بعـد معاينــة الوضــعية الماليــة، تــأتي م

ومصـادر تمويلهـا، وقـرارات قصــيرة الأجـل تتضـمن تمويــل دورة الاسـتغلال وتسـيير الخزينـة، وقــرارات ماليـة مرتبطـة بتســيير 
 .المخاطر المالية

 :المراقبة المالية -4-3
تـأتي مرحلـة المراقبـة الماليـة، وذلـك مـن أجـل تحديـد الانحرافـات في التطبيـق بعد اتخاذ القرارات الماليـة وتطبيقهـا، 

ووضع الإجراءات التصحيحية بواسطة قرارات مالية جديدة إذ تتطلـب المراحـل السـابقة إجـراءات عمليـة علـى الميـدان، 
 .وبالتالي ينبغي هيكلة المهام والمسؤوليات المالية في إطار الهيكل التنظيمي للمؤسسة

 لمؤسسةفي االتشخيص المالي  −5
قبل قيـام المسـير المـالي باتخـاذ أي قـرار يحتـاج إلى دراسـة تمهيديـة تتمثـل في تشـخيص المشـكل أو الحالـة، وذلـك 
بتحليل الوضعية المالية إلى مكوناēا الأساسية ومن ثم استنباط جوانب القـوة والضـعف وكـل المتغـيرات الـتي تصـف هـذه 

ص هـذه والـتي عـادة مـا تسـبق مرحـة اتخـاذ القـرار تتجـزأ إلى مـرحلتين الأولى، عمليـة فحـص إن عملية التشـخي، الوضعية
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داخلي للوضعية المالية والتي على إثرها يتعرف المحلل على كل الجوانب المحيطة بالمشكل المطروح، والثانيـة عمليـة تحليليـة 
 .đا ومن ثم مقارنة وضعيتها بعناصر المحيطخارجية تتمثل في تحليل مكونات محيط المؤسسة ودراسة علاقة كل عنصر 

تتطلـب هـذه المرحلـة منظومــة متكاملـة مـن الأدوات والتقنيـات ســنتطرق إلى أهمهـا وأكثرهـا شـيوعا واســتخداما 
ــبعض الآخــر خــلال الفصــول  بــين المحللــين المــاليين، إذ سنشــير إلى بعــض الأدوات بشــيء مــن الاختصــار ونفصــل في ال

  .القادمة
 :لتشخيص الماليالنظرية ل المفاهيم −5-1
 :تعريف التشخيص المالي −5-1-1

عرف التشخيص المالي على أنه عملية تحليل للوضع المالي باستخدام مجموعـة مـن الأدوات والمؤشـرات الماليـة،  ُ ي
المحاسـبة وتعتـبر المعطيـات الماليـة الـتي تقـدمها كـل مـن ، نقاط الضـعف ذات الطبيعـة الماليـةđدف استخراج نقاط القوة و 

 العامة والمحاسبة التحليلية قاعدة أساسية للتحليل، وذلك بصفتها مصدر المعلومات الـرئيس للمحلـل المـالي، كمـا تحتـاج
عملية التشخيص إلى معطيات حول المحيط المالي للمؤسسة والتي من المفـروض أن يوفرهـا نظـام المعلومـات المـالي، وهـي 

التــالي يوضــح الصــيرورة  إلخ، والشــكل... وردين والمنافســين وحالــة الاقتصــاد ككــلمعطيــات متعلقــة بــالبنوك والعــلاء والمــ
  :العامة لعملية التشخيص المالي

  صيرورة التشخيص المالي:)03(الشكل رقم 
  ....أولا تكون البداية بتحليل النشاط والإحاطة بمختلف جوانبه 

 السوق أو الأسواق  
  المنتج أو المنتجات  
 مراحل التصنيع  
 التوزيع شبكات  
 المستخدمين  

  

  ...تتطلب عملية خلق الثروة وتحقيق الفوائض المالية
 تحليل الهوامش: 

o الأرصدة الوسيطية للتسيير 
o  أثر المقصر  

  ثم ثبتي الخيار المحاسبي المعمول به داخل المؤسسة.... 
  المبادئ المحاسبية  
   تقنيات التجميع  
  تقديرات المكية  
  المؤونات  
 المخزونات  
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o  النقطة الميتةأثر  

  

ل...    ...التي يجب أن تُموّ
  تدفقات الخزينة  
 الخ...سعر الصرف، معدل الفائدة: المخاطر المالية  

  

  .وأن تحقق مردودية كافية... 
 أثر الرافعة المالية : تحليل المردودية الاقتصادية والمردودية المالية  
  القيمة، مخطر العسر المالي: المتوقع من المساهمين ومالكي رأس المال ةالمردوديمقارنة المردودية الاقتصادية بمعدل.  

  .66: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر
 :طرق التشخيص المالي -5-2
 :التشخيص التطوري -5-2-1

يقوم التشخيص المالي التطوري على دراسة الوضعية المالية للمؤسسة لعدة دورات مالية متتالية، حيث يتم تحليل        
المالية المسـتقبلية، ولإجـراء هـذه الدراسـة لا الوضعيات المالية السابقة من أجل تشخيص الوضع الحالی وتقدير الوضعية 

بــد مــن امــتلاك المؤسســة للنظــام معلومـــات محاســبي ومــالي متطــور وفعــال حــتى يـــتمكن المحلــل المــالي مــن رســم التطـــور 
  :يرتكز التشخيص المالي التطوري على العناصر التالية. المستقبلي للوضعية المالية

 تطور النشاط: 
النشاط عبر الزمن، اعتمادا على التغير في رقم الأعمال أو القيمة المضافة أو النتائج أي متابعة التغيرات في 

إلخ، ومن ثم الحكم على نمو النشاط فيما إذا كان يتطابق مع أهداف المؤسسة ومعطيات السوق وبناء ... المحاسبية
في هيكل التكاليف والذي من  يستطيع المحلل المالي مراقبة التطور) مرتفع، مستقر، منخفض(على حالات النمو 

  .المفترض أن يتناسب طردا مع تطور النشاط
 تطور أصول المؤسسة: 

وتعبر الأصول عن مجموع الإمكانيات المادية والمعنوية والمالية المستخدمة في ممارسة أنشطتها، ومن ثم فمراقبة تطور 
د مؤشـرا اسـتراتيجيا هامـا يعـبر عـن الوجهـة هذه الإمكانيات يعد ضروري لتشخيص النمو الداخلي والخـارجي، كمـا يعـ

  .من السوق الانسحابالإستراتيجية للمؤسسة إن كانت تتجه نحو النمو أو البقاء أو 
 تطور هيكل دورة الاستغلال: 

يتكون هيكل دورة الاستغلال من العملاء، الموردون، المخزونات والتي تشكل في مجموعها الاحتياجات المالية 
، من أجل )لدورة الاستغلال، والتي ينبغي مراقبة تطورها عبر الزمن ومقارنة نموها بنمو النشاط الإرتفاع في رقم الأعمال

  ...الانطلاق في مشاريع استثمارية...
 الاحتياج في رأس المال العامل  
 الأصول الثابتة  
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  .الحكم على مستوى الاحتياجات المالية
 كل الماليتطور الهي: 

يتشكل الهيكل المالي من مصادر تمويل المؤسسة والمتمثلة أساسا في الأموال الخاصة ومصادر الاستدانة، وبناءا 
على العناصر السابقة الذكر، يمكن للمحلل المالي مراقبة مستويات الاستدانة والتمويل الذاتي ومساهمات الشركاء 

احتياجاēا وقدرēا على السداد ومدی استقلاليتها المالية، وتأثير الاستدانة على وتحديد قدرة المؤسسة على تمويل 
  .إلخ... المردودية
 تطور المردودية: 

ــة الأســاس الــرئيس الــذي يقــوم عليــه الهــدف الإقتصــادي للمؤسســة كمــا تعتــبر ضــمان للبقــاء والنمــو  تعتــبر المردودي
في الحكـم علـى أداء المؤسسـة مـن جميـع النـواحي، وعليـه فمراقبـة  ، وتعد أحد أهـم المؤشـرات الـتي تسـتخدموالاستمرارية

تطــور معــدلات المردوديــة يمثــل قاعــدة أساســية للتشــخيص المــالي التطــوري، وذلــك عــن طريــق نســب المردوديــة وآليــة أثــر 
 .الرافعة المالية

 :التشخيص المقارن -5-2-2
ومراقبته عبر الزمن، فإن التشـخيص المقـارن يرتكـز إذا كان التشخيص التطوري يعتمد على تحليل الوضع المالي 

علــى تشــخيص الوضــعية الماليــة للمؤسســة مقارنــة مــع مؤسســات مماثلــة في النشــاط، وعليــه فالأســاس الــتي يعتمــد عليــه 
التشــخيص المقــارن هــو الحكــم علــى وضــع المؤسســة بنــاءا علــى معطيــات المؤسســات الرائــدة في نفــس القطــاع، وذلــك 

ــةباســتخدام مجموعــة  يهــدف المحلــل المــالي مــن خــلال التشــخيص المقــارن إلى  .مــن الأرصــدة والأدوات والمؤشــرات المالي
 .مراقبة الأداء المالي للمؤسسة بناءا على التغير في المحيط، خصوصا في حالات المحيط غير المستقر

 :التشخيص المعياري -5-2-3
إلا أنه وبدل مقارنة وضع المؤسسة بمجموعة  يمكن اعتبار التشخيص المعياري امتدادا للتشخيص المقارن،

إلى استخدام معدلات معيارية يتم اختيارها بناءا على دراسة شاملة  نلجأمؤسسات تنتمي لنفس القطاع، فإننا 
ومستمرة لقطاع معين من طرف مؤسسات ومکاتب دراسات مختصة، ولتوضيح محتوي هذه الطريقة نقدم مجموعة من 

 :من قبل مجموعة من المؤسسات في نشاطات مختلفةالمعايير التي اعتمدت 
  ؛%8للمؤسسات البنكية يقدر بـ ) الأموال الخاصة/الديون(معدل الهيكل المالي  
 نسبة رقم الأعمال إلى المتر المربع بالنسبة لكبريات الأسواق والمعارض؛  
 الذاتي التمويل الديون المتوسطة وطويلة الأجل يجب ألا تتعدى ثلاث أضعاف القدرة على.  

 :أدوات التشخيص المالي -5-3
يهـدف المشــخص المــالي إلى تحديــد ومعرفـة جوانــب القــوة والضــعف في الحيـاة الماليــة للمؤسســة، وذلــك ضــمانا 

التسيير الفعال، وذلك باستخدام مجموعـة مـن الأدوات المتكاملـة فيمـا  لاستمرارلتحسين الوضع في المستقبل، وضمانا 
 :ل الشكل التاليبينها التي تظهر من خلا

 أدوات التشخيص المالي: )04(الشكل رقم 
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  .71: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

  :ويمكن تحليل أدوات التشخيص المالي من خلال الشكل أعلاه كما يلي
 :تحليل الهيكل المالي -5-3-1

المــالي والمردوديــة والمــلاءة  التــوازنالهــدف مــن هــذا التحليــل هــو ضــمان تمويــل الاحتياجــات الماليــة دون التــأثير علــى قيــود 
إلخ، وذلك اعتمادا على المنظور المالي المرتكز على منظور الذمة المالية ومبدأ السيولة والاستحقاق، أو المنظور ... المالية

  .لوظيفي للمؤسسة والفصل بين النشاطات الرئيسية في التحليلالوظيفي المرتكز على المفهوم ا
 :تقييم النشاط والنتائج -5-3-2

يهـــتم هـــذا التحليـــل بكيفيـــة تحقيـــق المؤسســـة للنتـــائج، والحكـــم علـــى مـــدى قـــدرة النشـــاط علـــى تحقيـــق الربحيـــة، وذلـــك 
، وهـي أرصـدة توضـح المراحـل الـتي تتشـكل مـن خلالهـا كـل مـن الـربح والخسـارة، للتسـييرباستخدام الأرصـدة الوسـيطية 

الـتي تبقــي  والإجــراءاتالنتيجــة المحققـة، ومــن ثم يمكـن تصــور الحلـول  إلىومـن خلالهــا يمكـن تحديــد الأسـباب الــتي أتـت 
  .على الوضع أو تحصينه حسب كل حالة

 :تقييم المردودية -5-3-3
لي مــن مقارنــة النتــائج المحققــة مــع الوســائل الــتي ســاهمت في تحقيقهــا، وهــي المؤشــر الأكثــر وهــي وســيلة تمكــن المحلــل المــا

  .موضوعية في تقييم الأداء، ويمكن من خلالها اتخاذ قرارات التمويل وقرارات الاستثمار وغيرها
 :تحليل التدفقات المالية -5-3-4

يمثل التحليل الأكثر تطورا مقارنة بالتحليل الوظيفي والتحليل الذمي، حيث يمكـن باسـتخدام جـداول التـدفقات الماليـة 
تحليل التوازن المالي والوقوف على أسباب العجز أو الفائض في الخزينة، وتحديد الدورة المسؤولة عن هذا العجز أو ذلك 

المؤشرات ذات البعد الاستراتيجي والـتي لهـا دور في اتخـاذ بعـض القـرارات الفائض، كما يخوي هذا التحليل مجموعة من 
ــيم  كــل هــذه الوســائل وغيرهــا تمثــل منظومــة ،  المؤسســة المتبنــاة مــن طــرف الإســتراتيجيةالإســتراتيجية، والمســاعدة في تقي

 تجعــل الســير يتخــذ قــراره متكاملــة تســتخدم في المرحلــة الــتي تســبق مرحلــة اتخــاذ القــرار، إذ تمثــل الأرضــية الأساســية الــتي
  .استنادا إلى أسس دقيقة وموضوعية، وهذا ما سنتطرق له بالتفصيل في الفصول الموالية
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 )، وأهدافهاها، التطور التاريخي، أهميتهاتعريف( الوظيفة الماليةماهية : ثانيالمحور ال
  :في العناصر التاليةبشكل مبسط ومختصر يمكن تحديدها        

  تعريف الوظيفة المالية −1
  :يمكن أن ندرجها في النقاط التاليةكلها تحدد معنى واحد من وجهات نظر مختلفة، و للوظيفة المالية عدة تعاريف       

مجموعـــة المهـــام والعمليـــات الـــتي تســـعى في مجموعهـــا إلى البحـــث عـــن الأمـــوال في مصـــادرها الممكنـــة بالنســـبة  -
 .للمؤسسة وفي إطار محيطها المالي

، أي ينصـب اهتمـام الوظيفـة الماليـة صيل الأموال بالطريقة الأقل كلفـةالنشاط الذي يرتكز أساسا على تح هي -
الاختراعـات التكنولوجيـة الجديـدة الـتي زادت مـن حاجـة وتسييرها بعد ظهـور الصـناعات و  على تسيير الأموال اللازمة،

جانــب التســـيير  إهمــالطــرق التمويــل الخـــارجي و  وصــفبذكــر الاهتمـــام وعلــى لك، ذة لـــالمؤسســات إلى الأمــوال نتيجــ
 .لك باقتصاره على جانب الخصوم في الميزانيةذالداخلي للمؤسسة و 

ــة تأخــذ مفهومــا أكــتر اتســاعا لتشــمل اتخــاذ القــرارات بشــأن نوعيــة  - مــع التطــور الجــوهري بــدأت الوظيفــة المالي
ا القرار مدى اعتماد المؤسسة على القروض لتمويل أصولها سواء كان تمويل طويل أو قصير ذتحت هو  الأموال المطلوبة،

المسـتقبلية في كـل عنصـر  الاسـتثماراتالمدى كما دخلت الوظيفة في مجالات أخرى تتمثل في اتخاذ القـرارات بمجـالات 
عـدم المغـالاة في الاسـتثمار فيهـا،  كل أصـل و ة الأموال المستثمرة في  المتداولة بما يضمن كفايو  من عناصر الأصول التابثة

هـي التخطـيط المـالي لمعرفـة مـا سـتكون عليـه  إلى الوظيفـة الماليـة، الأولى و كذلك اقتضى الأمر إضافة مهمتين جديـدتين
ت أما المهمة الثانية في الوقايـة الماليـة، للحكـم علـى مـدى سـلامة القـراراالقرار، و  ذلك قبل اتخاذو  الأوضاع في المستقبل
 .التي ثم اتخاذها بالفعل

هي عبارة عن مجموعة المهام والأنشطة التي يقوم đا عدد من المصالح والأقسام الهدف منها إدارة التدفقات  -
 . المالية والبحث عن الموارد المالية الضرورية والاستخدام الأمثل لها

وارد ومـن ثم اسـتخدام هـذه المـوارد هي الدور الذي يقـوم بـه المـديرون المـاليون مـن وضـع خطـط للتمويـل عـل المـ -
 .بشكل يؤدي إلى زيادة فعالية عمليات وإنجازات  المؤسسة إلى الحد الأقصى

التي تؤدي إلى تعظـيم قيمـة المؤسسـة المرتبطة بالتمويل والاستثمار و  هي مجموعة من القرارات والتصرفات المالية -
 .من خلال تعظيم ثروة المساهمين

الوظيفة الإدارية المتعلقة بالنواحي المالية للمؤسسة، أما الثاني فيقصد الوحـدة الإداريـة الـتي فالمفهوم الأول يعني  -
 .تتولى هذا النشاط المالي

 كالتحليل متخصصة لوظائف تنفيذها خلال من وذلك متنوعة، مالية بنشاطات تقوم التي الوظيفة تلك هي -
 .ريةالتقدي والموازنات المالية التقارير تفسير و إعداد المشروعات، تقييم المالي،
 .المشروع في ورجاله المالي المدير اđ يقوم التي الأعمال هي -

  التطور التاريخي للوظيفة المالية −2
  :شهدت الوظيفة المالية منذ نشأēا عدة تغيرات وتطورات، يمكن ذكرها في المراحل التالية       
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  فترة الثلاثينيات −2−1
التي أدت إلى إفـلاس عـدد كبـير مـن المؤسسـات بمختلـف أحجامهـا  1929شهدت هذه الفترة أزمة الكساد عام       

تــوفير الســيولة وأنواعهـا وأنشــطتها، حيـث اهتمــت الوظيفــة الماليـة بــالتركيز علــى إجـراءات الإفــلاس وإعــادة التنظـيم والى 
  .للمؤسسات وإلى وضع القواعد المسيرة لأسواق المال

  مابين الأربعينيات والخمسينياتفترة  −2−2
تم التركيـز في هــذه الفــترة علــى جانــب المؤسســي منهـا وتميــزت قواعــدها بالوصــفية بالإضــافة إلى اهتمامهــا بوجهــة        

  .  نظر الخارجية بدلا من وجهة نظر الداخلية
  فترة الستينيات −2−3 

اتخاذ القرارات المرتبطة بالأصول والخصوم بشكل الـذي يعظـم قيمـة انتقل تركيزها إلى التحليل النظري وإلى عملية       
في الستينات والسبعينات ليشمل السياسـات والقـرارات ذات الصـلة بقيمـة  الوظيفة المالية تطور مفهومحيث  .المؤسسة

هـذه الفـترة  تهشـهدوكـذلك تكـوين الهيكـل المـالي وهيكـل رأس المـال نظـرا لمـا  ،المؤسسة وتعظيم الثـروة ومعالجـة التضـخم
  .من مشاكل اقتصادية عديدة لاسيما التضخم المالي وندرة الأموال وارتفاع تكلفة الأموال

  فترة الثمانينيات −2−4
  .اهتمت هذه الفترة بقيمة المؤسسة بشكل أساسي ورئيسي والذي يرتكز على التحليل المالي بكل جوانبه       

  فترة بداية القرن العشرين −2−5
اعتمــدت هــذه الفــترة علــى اســتراتيجيات التعــاون والتكتــل وظهــور اســتراتيجيات النمــو والانــدماج وظهــور ظــاهرة       

  .شراء المؤسسات من قبل المؤسسات القائمة بشكل كلي وهي التي ركزت عليها الوظيفة المالية
  أهمية الوظيفة المالية -3

تضمن نوعا  فبالتاليهو ضمان بقائها في ضل القيود المفروضة عليها من المحيط،  ؤسسةإن الهدف الأساسي للم       
، كمـا أنـه لا يخفـى الهنب المالي ركيزة أساسية بالنسبة من التوازن المالي الذي يسمح لها بمواصلة نشاطها لذلك فإن الجا

يمكـن أن تـؤدي đـا زعـزع اسـتقراها، و وتها لمؤسسة يـؤدي إلى عواقـب وخيمـة تضـر أن عدم كفاية الأموال أو نقصها في ا
ض قـد تتعـر ان إلى ضياع الفرص الاستثمارية وبالتالي يقل الربح، و ا لأن نقص المال يؤدي في أغلب الأحيذإلى الزوال ه

مراقبـة هيكلهـا المـالي باسـتمرار، أضـف إلى بتوازن مختلف أجزاء الميزانيـة و  نموها مرتبطالمؤسسة إلى خسارة لأن صحتها و 
القرارات المتخذة في المنشأة لها انعكاسات ماليـة باعتبـار ان الوظيفـة الماليـة في الاقتصـاديات الحديثـة أصـبحت  ذلك أن

تتعدى جمع الأموال إلى المشاركة في اتخاذ القرارات اتجاه نوعية الأموال المطلوب بتدبيرها رغم أنه لا توجد قاعـدة عامـة 
ــة تتوقــذ، إلا أن هــتؤسســاتمكــن مــن معرفــة الوظيفــة الماليــة Đمــوع الم تــرتبط إلى مــدى كبــير بحجــم ف أساســا و ه الأهمي

  .المؤسسة
  أهداف الوظيفة المالية -4

  :وهي تسعى الوظيفة المالية إلى تحقيقها من خلالهما هدفين أساسين المؤسسة إلىيم أهداف سيمكن تق  
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  هداف العامة للوظيفة الماليةالأ -4-1
  :هي ه الأهدافذهو المدير المالي، عاتق وتقع المسؤولية الكبرى على  الهدف العام للمؤسسة، نقصد تحقيقو 

  تعظيم الربح -1-1- 4 
في الســوق المــالي ربــاح عــن طريــق إصــدار أســهم جديــدة يـرى الكثــيرين أن المســؤولية باســتطاعتها زيــادة إجمــالي الأ       

ه الفكـرة لهـا عيـوب ذرة تعظـيم الـربح في السـهم بـالرغم مـن أن هـيجـدون فكـو  ،هو ما يعني تخفيض ربح السهم الواحدو 
ه العيــوب أو ذنتيجـة لهــو ، ه يعــني التركيـز علــى مصـلحة المــلاكأنـ، تجاهـل القيمــة الزمنيـة للقيــود، أنــه هـدف قصــير: منهـا

  .الانتقادات طالب البعض بمبدأ تعظيم الثروة
  تعظيم الثروة -4-1-2

يحصل المساهم على عائد في شكل  ثحي الاستثماراتعلى للمؤسسة عظمي  عوائدا الهدف تحقيق ذه يتضمن      
ــادة اوهــو هــدف طويــل الأجــلأربــاح موزعــة  ، كمــا يعتــبر كمحصــلة لقيمــة الحاليــة لاســتثمارات المــلاك، يعمــل علــى زي

  .و التمويل ه القرارات هي الاستثمارذللقرارات المالية ه
  الأهداف الخاصة للوظيفة المالية -4-2

وهـي تخــص كفــاءة تســيير الإدارة الماليــة، هــذا يعــني بقـاء المؤسســة في حالــة اســتمرارية دائمــة، ومــن أهــم الأهــداف       
         :  الخاصة للوظيفة المالية نذكرها في الآتي

  هدف السيولة -4-2-1
القابلة للتحويـل إلى نقـد خـلال على أĔا كمية الموجودات  )المفهوم عن طريقة التدفق(في مفهومها لسيولة ر ظين       

كميـة ، وفي مفهومها الكمي هي عبارة عـن  ر الأخرى للأموالفترة معينة مضافا إليها ما يمكن الحصول عليه من المصاد
  .ما خلال الدورة التجارية للمؤسسةالتي يمكن تحويلها إلى نقد في وقت ل الموجودة لدى المؤسسة و الأصو 

  هدف التوازن المالي. 2.2.4
  :هذا الهدف يعتمد على الخطوات والنقاط التالية      

  هدف النمو -4-2-2-1
   .استمرارهابقائها و تطورها و على  إلى المحا فضةكل مؤسسة تسعى        

  التوازن المالي الطويل الأجل -4-2-2-2
 ،هذا على المدى الطويلو  قدرة المؤسسة على تسديد ديوĔا بتاريخ استحقاقها بطريقة مستمرة في المستقبل وهي       
ا مـــا نجــــده في القيــــود ذهــــو  الســــليمة، تخــــاذ القـــراراتإلى اســــيؤدي ، تمويـــل مجموعــــة احتياجــــات المؤسســـةذلــــك  ويعـــني

ــة أصــبح هــدف التــوازن المــالي طويــل المــو الإقتصــادية الــتي تحكــم النظــام الرأسمــالي،  دى أيضــا بالنســبة للمؤسســة العمومي
  .يشكل قيد مالي
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  التوازن المالي قصير الأجل -4-2-2-3
مــه هــذا الجــزء مــن الســيولة تحكو ، زء مــن موجوداēــا علــى شــكل ســيولةيمكــن للمؤسســة مــن خلالــه الاحتفــاظ بجــ      

كمــا ان زيــادة الاحتفــاظ بالســيولة عنــد القــدر ،  ه الأســس تســديد الالتزامــاتذأهــم هــأســس عمليــة لا ينبغــي تجاهلهــا و 
  .يحرم المؤسسة من فرص استثنائية قد تصادفهاير منتج غاللازم يعتبر استثمار 

  هدف المردودية -4-2-2-4
ـــى  وهـــو  ،ساســـي لتغطيـــة تكلفـــة رأس المـــالالأطلـــب المالمردوديـــة هـــدف عتـــبر ي       ـــة، ســـواء للحفـــاظ عل ضـــرورة مالي

  .لي أو لزيادة قدرēا التوسعيةالاستقلالية المالية للمؤسسة أو لضمان توازĔا الما
  هدف الإستقلالية المالية -4-2-2-5

 ،المهام الأساسية للمـدير المـالي لأن فقـداĔا يعـني فقـدان المؤسسـة لاسـتقلاليتها الكليـة تعبر الإستقلالية المالية عن      
يجـب علــى الجهــاز المـالي أن يقــوم بتنبــؤات وخصوصـا في مجــال الخزينــة، ليشـكل نظامــا إعلاميــا وبالتــالي لا يحــدث هـذا و 

الجهـاز المــالي يسـمح بتــدفق المعلومــات خصوصـا تلــك المتعلقـة بالمحاســبة الــتي تطلعنـا عــن مـا يخــص نــواتج و فعـالا علــى 
  :، ويمكن توضيحها في الصيغة الرياضية التاليةتكاليف المؤسسة

  

  
  
  
  
  

  هدف الملائمة المالية -4-2-2-6
، و زمنيـة معينـة أو متفـق عليهـاهي قدرة المؤسسة علـى دفـع أو تسـديد ديوĔـا في تـاريخ اسـتحقاقها في أي لحظـة       

  :السيولة وتقاس بالعلاقة التالية đذا فهي في علاقة دائمة مع
  التحليل المالي الساكن: لثالمحور الثا

  

      

  
  
  
  
  
  
  
  

 )01.........(الأموال الخاصة  /مجموع الديون الخارجية  =الإستقلالية المالية 

 )02.........( القروض قصيرة الأجل / قدياتالن =المالية  لائمةالم
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  )استحقاق -سيولة (التحليل المالي التقليدي : المحور الثالث
يعتمد المحلل المالي في تحليله للجوانب المالية داخل المؤسسة على عنصرين أساسيين، يمكن من خلالهمـا الكشـف عـن  

سيولة (التحليل المالي التقليدي : المشاكل والأخطاء التي تقع فيها وبالتحديد وضعيتها المالية، ومن هذين التحليلين هما
  .، التحليل المالي الوظيفي)استحقاق -
  )استحقاق - سيولة (التحليل المالي التقليدي  -1

استحقاق وهي طريقة قديمة تعتمد في تحليلها على مخطر العسر  –يدعي كذلك التحليل الذمي أو تحليل سيولة       
  . المالي واليسر المالي ومخطر الإفلاس المالي

  مفهوم التحليل المالي التقليدي       -1-1
يعتمد هذا التحليل على مفهوم الذمة المالية للمؤسسة، حيث يعتبر حسب هـذا المنظـور علـى أĔـا وحـدة قانونيـة       

، ويــتم مــن خلالهــا جــرد عناصــر الأصــول والخصــوم، ويمكــن )التزامــات وممتلكــات ماليــة(اقتصــادية ذات ذمــة ماليــة أي 
  :توضيحها كما يلي

 .الربحهدفها تحقيق ....... وحدة اقتصادية  -
  .)الخصوم(، التزامات )الأصول(حقوق ......... وحدة قانونية  -

  مفاهيم أساسية لهذا التحليل  -1-2
  :هناك أربعة مفاهيم أساسية يعتمد عليها هذا التحليل نوضحها كما يلي      

  مفهوم اليسر المالي  -1-2-1
  .التزاماēاوهي الحالة التي تكون فيها أصول المؤسسة أكبر من خصومها، أي ممتلكات المؤسسة أكبر من       

  مفهوم العسر المالي  -1-2-2
أكـبر مــن  )الخصـوم(المؤسسـة الوضــع الـذي تكـون فيـه التزامــات المؤسسـة وهـو عكـس اليسـر المــالي، حيـث تأخـذ       

  .)الأصول(ممتلكاēا 
  مفهوم الذمة المالية  -1-2-3

ـــة عـــن الفـــرق بـــين ممتلكـــات المؤسســـة        مجمـــوع الـــديون (الخارجيـــة والتزاماēـــا  )مجمـــوع الأصـــول(تعـــبر الذمـــة المالي
  :، وتعطى بالعلاقة التالية)الخارجية

  
  
  مفهوم الإفلاس المالي  -1-2-4

، هـو عـدم قـدرēا علـى تسـديد ديوĔـا في الآجـال المحـددة، ويمكـن نستطيع التعبير عن الإفـلاس المـالي في المؤسسـة      
   :كما يليحسب الشكل  توضيح حالات الإفلاس المالي في المؤسسة 

  
  

 )03(.................مجموع الديون الخارجية  –مجموع الأصول  =الذمة المالية 
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  يوضح حالات الإفلاس المالي في المؤسسة: )05(الشكل رقم 
  :يمكن توضيحها في الشكل التالي :الأولىالحالة  -

  
  
  

 :يمكن توضيحها في الشكل التالي: الحالة الثانية -
  

  
 .في هذه الحالة العكس غير صحيح :يمكن توضيحها في الشكل التالي: الحالة الثالثة -

  أي                                      أي      
 
  الميزانية المالية -1-3
في لحظـة زمنيـة  )الخصـوم(والتزاماēا في جهة أخرى  )الأصول(وثيقة محاسبية تمثل ممتلكات المؤسسة في جهة  هي      

كمـا تعـبر عـن عمليـة جـرد لعناصـر الأصـول والخصـوم، كمـا تعـبر عـن آجـال الـتي . معينة، وتنقسم إلى أصـولا وخصـوما
  :الاستحقاق، ويتم ترتيبها بناء على المبادئ التالية –تب حسبها هذه العناصر أي حسب مبدأ السيولة تر 

 .السيولة المتزايدة من الأعلى إلى الأسفلالأصول تريب حسب درجة  -
 .من الأعلى إلى الأسفل الخصوم تريب حسب درجة استحقاقها -
  . )السنة الواحدة(لسهولة عملية الترتيب حسب المعيارين السابقين نعتمد على المعيار السنوي  -

  الميزانية الماليةتصنيف عناصر  -1-3-1
  :تصنف عناصر الميزانية المالية إلى أربعة عناصر أساسية وهي      

  الأصول الثابتة -1-3-1-1
، إلخ....الاســتثمارات : هــي تلــك العناصــر الموجــودة في المؤسســة والــتي تبقــى علــى طبيعتهــا لأكثــر مــن ســنة مــثلا      

  .AFويرمز لها بالرمز 
  الأصول المتداولة -1-3-1-2

: مثلا ، وهي سريعة التحول إلى سيولةمن سنة قللأ فيهاهي تلك العناصر الموجودة في المؤسسة والتي تبقى       
  .AC، ويرمز لها بالرمز إلخ............المخزونات بأنواعها، التوظيفات المالية 

  
  

 المؤسسةتصفية 

 التسوية القانونية

 الجماعة الدائنة التسوية

 الطريقة المباشرة

 المباشرة الطريقة غير

  استثمار             إفلاس مالي
 دعوة الدائنين

 التوقف عن الدفع

 العسر المالي  التوقف عن الدفع الإفلاس المالي
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  الأموال الدائمة -1-3-1-3
 +الاحتياطــات بأنواعهــا  +الأمــوال الخاصــة : وهــي تلــك الأمــوال الــتي تبقــى في المؤسســة لأكثــر مــن ســنة، وهــي      

 +نتـائج رهـن التخصـيص  +مؤونـات الأخطـار والتكـاليف  +الديون المتوسطة والطويلة الأجل  +نتائج سنوات سابقة 
  .CPز لها بالرمز ويرم .الاستحقاقات المؤجلة لأكثر من سنة +الاهتلاكات والمؤونات 

  القروض قصيرة الأجل -1-3-1-4
في هـذا المسـتوى تلجـأ المؤسسـة إليــه مـن أجـل حـل المشــاكل الظرفيـة الـتي تقـع فيهـا، وبالتــالي نجـد هـذه النـوع مــن       

ــــل مــــن ســــنة مــــثلا ــــة الجاريــــة أو الحســــومات البنكيــــة : القــــروض يبقــــى في المؤسســــة لأق المــــوردون، الاعتمــــادات البنكي
  .CCTإلخ، ويرمز لها بالرمز .....الجارية

  تشكيل أو بناء الميزانية المالية -1-3-2
  :يتم توضيح التمثيل المبسط للميزانية المالية المختصرة في الشكل التالي      

  الميزانية المالية المختصرةيوضح : )06(الشكل رقم 
  الخصوم  الأصول

  الأصول الثابتة
 .والماليةالاستثمارات المادية والمعنوية  -
  .عناصر الأصول الأكثر من سنة -

  الأموال الدائمة
 .الأموال الخاصة -
 .الديون المتوسطة والطويلة الأجل -
  .الاستحقاقات المؤجلة لأكثر من سنة -

  الأصول المتداولة
 .المخزونات -
 .حقوق المؤسسة لدى الغير -
  )الصندوق، البنك، الخزينة(المتاحات  -

  القروض قصيرة الأجل
 .وملحقاēمالموردون  -
  .الاعتمادات البنكية الجارية -

  .86: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، نفس المرجع السابق، ص :المصدر
  :لهذا التحليل المؤشر المالي الأساسي -1-3-3

يمتاز التحليل الساكن في المؤسسة بعدة مؤشرات يمكن اختيار أهمها والمتمثل في رأس المال العامل سيولة، ونوضحه من 
  : خلال التطرق إلى المفهوم وكيفية الحساب كما يلي

وهو هامش الأمان الناتج بعد عملية تمويل الأصول الثابتة بواسطة : مفهوم رأس المال العامل سيولة -
ويمكن حسابه أو استخراج هذا . FRLلدائمة تستغله المؤسسة لتمويل الأصول المتداولة، ويرمز له بالرمز الأموال ا

 .المؤشر من الميزانية المالية
منظــور أعلــى : يمكــن حســاب رأس المــال العامــل ســيولة مــن منظــورين :العامــل ســيولةحســاب رأس المــال  -

 : الميزانية ومنظور أدني الميزانية وفق العلاقتين التاليتين
 وهو ممثل في: أعلى الميزانية:  

  

 يعطي كما يلي :أدني الميزانية: 
 

  
  
  
  

  

  )04(...الأصول الثابتة   -الأموال الدائمة    =رأس المال العامل سيولة  
  CP   -    AF                     FRL  = أو

  )05(.......................... القروض قصيرة الأجل  -  الأصول المتداولة  =رأس المال العامل سيولة  
  AC   -    CCT                                          FRL  = أو
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  :المالية لرأس المال العامل سيولة الدلالة -1-4   
  :تمتاز الدلالة المالية لرأس المال العامل سيولة بثلاث قواعد أساسية نذكرها في ما يلي  
  : قاعدة التمويل الأقصى -1-4-1

من  (تنص هذه القاعدة على أن كل عملية استثمارية يجب أن لا تتعدى مستوى الإستيدانة فيها نسبة معينة أي 
  .من قيمة الاستثمار المعني )في بالمئة 70إلى  50

  :قاعدة الإستيدانة العظمى -1-4-2
لأĔا تحل المشاكل الظرفية  وتستثني الديون قصيرة الأجلتعتمد هذه القاعدة على الديون الطويلة والمتوسطة الأجل  

  :الطارئة فقط، وهي مقسمة إلى شكلين
 يجب إن لا يتعدى إجمالي الديون المتوسطة والطويلة الأجل إجمالي الأموال الخاصة وهو ما : الشكل الأول

 .الأموال الخاصة، أي لا تتعدى الديون المتوسطة و الطويلة الأجل نصف 50/50يعبر عنه بقاعدة 
 يجب إن لا يتعدى إجمالي الديون المتوسطة والطويلة الأجل قيمة ثلاث سنوات من : الشكل الثاني

  .التمويل الذاتي
  : قاعدة التوازن المالي -1-4-3

لتحقيق التوازن المالي في المؤسسة يجب أن يكون رأس المال العامل سيولة موجب أي أكبر من الصفر، ولهذا توجب 
  :جميع الحالات لرأس المال العامل سيولة من منظورين كما يلي دراسة

  :منظور أعلى الميزانية -1-4-3-1
في هذا المنظور يعبر رأس المال العامل سيولة عن علاقة الفرق بين الأموال الدائمة والأصول الثابتة، وبالتالي يمكن 

  :حصرها في ثلاث حالات وهي
 في هذه الحالة يعبر رأس المال العامل سيولة عن فائض في الأموال الدائمة : رأس المال العامل سيولة موجب

تمول جميع استثماراēا بواسطة المتبقي بعد عملية تمويل كل الأصول الثابتة، أي أن المؤسسة استطاعت أن 
مواردها المالية الدائمة وحققت فائضا ماليا تمثل في رأس المال العامل سيولة، ويمكن توضيحها في الشكل 

 حركة التمويل                                                :التالي
  
  
  
  
  
    

  

  

  الأصول المتداولة
 القروض ق أ                                

 الأصول الثابتة الأموال الدائمة

FRl 
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 وهي حالة قليلة الحدوث أي نادرة، وهي حالة تمثل التوقف التام في هيكل الموارد : رأس المال العامل معدوم
ويمكن  .الوضع الأمثل لتسيير عملية تمويل جميع الاحتياجات المالية في المؤسسةوالاستخدامات، هذا يعني 
                            حركة التمويل:                     توضيحها في الشكل التالي

  
  
  

  
 في هذه الحالة تكون الأموال الدائمة غير كافية لتمويل جميع الاحتياجات المالية : رأس المال العامل سالب

ويمكن توضيح هذه الحالة في . الثابتة، مما يستدعي البحث عن موارد مالية أخرى لتغطية العجز في التمويل
           حركة التمويل:                              الشكل التالي

  
  
  
  
  : منظور أدنى الميزانية -1-4-3-2

يمثل هذا المنظور حالات رأس المال العامل سيولة من أدنى الميزانية، ويتمثل في الفرق بين الأصول المتداولة والقروض 
قصيرة الأجل، وهو يعبر عن مدى قدرة المؤسسة لاستجابتها للإستحقاقاēا قصيرة الأجل عن طريق تمويل أصولها 

سائلة يتم بواسطتها تسديد القروض قصيرة الأجل، ونميز ثلاث حالات لرأس المال العامل سيولة المتداولة إلى أموال 
  :وهي

 ة الأجل بواسطة في هذه الحالة تمكنت المؤسسة من مواجهة القروض قصير : رأس المال العامل سيولة موجب
مل سيولة، حيث تلعب درجة السيولة الأصول المتداولة، ويبقى فائض مالي يمثل هامش أمان يتمثل في رأس المال العا

 .دور هام في تحقيق التوازن المالي في المؤسسة
 هذه الحالة قليلة الحدوث أو نادرة الحدوث، حيث تمكنت المؤسسة من : رأس المال العامل سيولة معدوم

 .تغطية القروض قصيرة الأجل بواسطة الأصول المتداولة دون تحقيق فائض ولا عجز
 هي هذه الحالة تكون المؤسسة في وضعية عجز، أي أن الأصول المتداولة : ل سيولة سالبرأي المال العام

 .القابلة لتحصيل في الأجل القصير غير كافية لتغطية الاستحقاقات التي ستسددها المؤسسة في الأجل القصير
  
  
  
 

  

  

 القروض ق أالأصول المتداولة                

 الأصول الثابتة الأموال الدائمة

  

  
  

 القروض ق أالأصول المتداولة                

 الأصول الثابتة الأموال الدائمة

FRl 
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  )المنظور الوظيفي للمؤسسة(التحليل المالي الوظيفي : رابعالمحور ال
حسب المنظور الوظيفي للمؤسسة حاول هذا التحليل تجاوز كل القصور الموجود في التحليـل المـالي التقليـدي أو سـيولة 

ممـا يتناسـب مـع المفهـوم الجديـد  )المـوارد والاسـتخدامات(استحقاق، وذلك بإعطاء معيار أخـر لترتيـب عناصـر الميزانيـة 
وحــدة اقتصــادية تتضــمن ثــلاث وظــائف أساســية وهــي وظيفــة  والــذي يعرفهــا علــى أĔــاللمؤسســة وفــق هــذا التحليــل 

  .الاستغلال ، وظيفة الاستثمار، وظيفة التمويل، لذا عرف هذا التحليل بالتحليل المالي الوظيفي
  :مفهوم التحليل المالي الوظيفي -1

للمؤسسة على أنه وحدة انطلاقا من فكرة تجاوز مفهوم الذمة المالية للمؤسسة، تم تعريف التحليل المالي الوظيفي 
ومن خلال هذا التعريف يمكن التطرق إلى . اقتصادية له ثلاث وظائف أساسية مهمتها تحقيق الهدف العام للمؤسسة

  :وظائف الأساسية للمؤسسة كما يليال
  :وظيفة الاستغلال -1-1

لمؤسسة في هذا التحليل، تعتبر هذه الوظيفة هي الركيزة الأساسية، أو هي النشاط الأساسي أو العمود الفقري ل
حيث تكتسي أهمية بالغة في تحليل الوضعية المالية لها، وتحديد طبيعة المؤسسة إن كانت صناعية أو تجارية أو خدمية 

، هذه العناصر )الشراء، التخزين، الإنتاج، البيع، التحصيل (إلخ، ويتم فيها تفاعل عدة عناصر منها ...أو مختلطة أو 
  : ويمكن توضيحها في الشكل التاليينتج عنها تدفقات مالية أما أن تكون تدفقات موجبة أو تدفقات سالبة، 

  تحليل وظيفة الاستغلال: )07(الشكل رقم 
  
  

      
  
  
  
  

    
  .، بناء على مفهوم وظيفة الاستغلالمن إعداد الباحث: المصدر
  :معادلة فائض خزينة الاستغلال كما يليمن خلال الشكل أعلاه يمكن استنتاج 

  
  

  : نلخصها في ما يلي لوتتكون وظيفة الاستغلال من عدة مراح
 مرحلة الإمداد التموين بالمواد الأولية ومستلزمات النشاط:( 

قدمــة النشــاط، وتتمثــل مهمتهــا بتزويــد المؤسســة  الماديــة الضــرورية للنشــاط، ومنهــا  لاتبالمــدختحتــل هــذه المرحلــة مُ

 وظيفةࢫטستغلال

  تفاعلࢫالعناصر

 شراء،ࢫتخزʈن،ࢫإنتاج،ࢫبيع،ࢫتحصيل

ـــقاتࢫالمالية ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ  التدفــ

  تدفقاتࢫموجبة

 تحصيلاتࢫטستغلال

  تدفقاتࢫسالبة

 نفقاتࢫטستغلال

 )ETE(  .....................)06 (فائض خزينة الاستغلال =  نفقات الاستغلال    −تحصيلات الاستغلال  
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ـــة ـــاج الطاق ـــة، مســـتلزمات الإنت ـــاختلاف طبيعـــة النشـــاط...المـــواد الأولي ـــة ب ـــتم هـــذه ، و إلخ وتختلـــف طبيعـــة هـــذه المرحل ت
العمليات من خلال علاقة المؤسسة بمورديها، وبناءا على مستوى القدرات التفاوضية للمؤسسة، فإذا كانت تنشط في 

مختلــف  ام الكبــيرة فــإن قــدراēاإطــار الأحجــ التفاوضــية تكــون كبــيرة وتــتحكم بشــكل كبــير في أســعار المــواد والبضــائع وُ
دْخلات ُ   .الم

  المخزون القبلي(مرحلة التخزين الأولى:( 
بعد عمليات الشراء تأتي مرحلـة التخـزين وذلـك قبـل مرورهـا إلى ورشـات التصـنيع أو البيـع، ويعتـبر التخـزين ضـرورة 

 :ملحة، وذلك بسبب عدة عوامل منهااقتصادية 
 المحتملـة في التوريــد، ومنــه  قطاعــاتالإن علـم التأكــد في المحـيط، ويظهــر ذلـك مــن خـلال التذبــذب في الأسـعار

 المؤسسة من المخاطر المحتملة في المحيط القبلي؛ أمان يحميفالتخزين يعتبر صمام 
 ا العاديةتندفع المؤسسة أحيانا إلى الشراء بكميات كبيرة تفوق احēدف الضغط علـى المـورد مـن أجـل  تياجاđ

ة؛ همّ  تدنية أسعار الشراء، ولن تستطيع المؤسسة تحقيق ذلك إلا بامتلاكها قدرات تخزين مُ
   المخــزون مــن أجــل  إســتراتيجيةتلبيــة الطلبيــات الكبــيرة المحتملــة مــن طــرف العمــلاء، وعليــه تنفــع المؤسســة إلى

 . مواجهة الأزمات المحتملةو  الإنقطاعات التقليل من مخاطر
إلا أن المعضــلة الماليــة الكــبرى للتخــزين، تتمثــل في مقابــل التخلــي عــن أجــزاء مهمــة مــن الأهــداف الماليــة الأخــرى، 

 :نذكر منها
 المؤسســة، ومــن ثم علــى أهــداف  تجميــد الســيولة الماليــة في شــكل تــدفقات ماديــة، وذلــك لــه تــأثير علــى خزينــة

 التوازن المالي؛
  ا؛ارتفاعēالتكاليف الثابتة، والمقصود هنا هي تكاليف التخزين وملحقا 
  وعليـه فمسـتويات المخـزون لهــا تـأثيرات مباشـرة وغـير مباشــرة علـى كلمـن الخزينـة مــن خـلال اسـتهلاك الســيولة

 .التكاليف وعلى النتيجة من خلال ارتفاع
  التصنيع(المرحلة الإنتاجية:( 

وهي محـور وظيفـة الاسـتغلال، وتتضـمن أهـم النشـاطات الرئيسـة ذات الأهميـة ومنهـا عمليـة تحويـل المـدخلات 
والمتمثلـــة في منتجـــات المؤسســـة الموجهـــة للبيـــع في شـــكل منتجـــات تامـــة أو  اســـتعماليهالماديـــة إلى منتجـــات ذات قيمـــة 

تتحمل المؤسسة خلال هذه المرحلة تكاليف الإنتـاج، وتتخـذ فيهـا التكـاليف المباشـرة و  .إلخ... منتجات نصف مصنعة
الخـدمات المقدمـة مـن الجزء الأكبر، سواء كانت تكاليف المواد ومستلزمات الإنتاج، أو تكـاليف اليـد العاملـة، الطاقـة، 

ينجم عنها احتياجات مالية ناتجة عن تجميد  كما تُعتبر مدة الإنتاج ذات أهمية بالنسبة للمحلل المالي، إذ،  الخ...الغير 
قيـد التنفيـذ، وعليـه فكلمـا قللـت المؤسسـة مـن مـدة  أو منتجات/المدخلات المادية في شكل منتجات نصف مصنعة و

الإنجـاز انعكــس ذلــك علــى مســتوى التكــاليف الثابتــة، وهــذا لـه تــأثير ايجــابي علــى النتيجــة وعلــى مســتوى الاحتياجــات 
  .ذلك يتحسن مستوى السيولة المالية وعلى إثر
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  المخزون البعدي(تخزين المنتجات التامة والنصف المصنعة وغيرها:( 
بعـد انتهـاء عمليــات التصـنيع والتحويـل توجــه المنتجـات نحـو التخــزين أو مباشـرة نحـو البيــع وذلـك حسـب كــل 

بلــي، فــإن العمليــة التخــزين حالــة، وحســب طريقــة التخــزين المعتمــدة مــن طــرف المؤسســة بــنفس آليــة عمــل المخــزون الق
 :البعدي مبررات أهمها

 دائمــة مــع مختلــف المتعــاملين في  مواجهــة احتياجــات العمــلاء، وتلبيتهــا في كــل مــرة، وذلــك ضــمانا لعلاقــات
  الحصة السوقية للمؤسسة؛ السوق، وحرصا على تنمية وتطوير

 تســـتطيع المؤسســة البقـــاء في  وعليــهأو خارجيـــة، /تجنــب المخـــاطر المتعلقــة بتوقـــف الإنتــاج الأســـباب داخليــة و
  السوق حتى تتمكن من استعادة النشاط؛

 ديدات سوق الموردين في حال وقوع أزمات أو ارتفاع فيē نقطاعات في التوريد، ومن ثم إالأسعار أو  مواجهة
  البعدي؛ فالإنتاج ثم التخزين بكميات مدروسة يحمي المؤسسة من انتقال أزمات في السوق القبلي إلى السوق

  وذلــــك ضــــمن إطــــار ) القطاعــــات في بعــــض(تســــتطيع المؤسســــة باســــتخدام المخــــزون الــــتحكم في الأســــعار
 حــرب الأســـعار، فــإن أرادت تخفــيض الأســـعار تلجــا إلى التقليــل مـــن التخــزين وزيــادة العـــرض، وإن أرادت إســتراتيجية

وجـد بعـض المنتجـات غـير قابلـة يشير إلى أنـه نُ و ، لى التخزين والتقليل من العرضالمحافظة على الأسعار أو رفعها تلجأ إ
للتخزين بطبيعتها، ومنها الخـدمات مثـل النقـل، الإيـواء، الاتصـالات، وكـذلك الطاقـة الكهربائيـة، ومـن ثم فـالمخزون في 

 .هذه القطاعات لا يكتسي الأهمية التي أبرزناها للمخزون
 مرحلة البيع والتوزيع: 

أهــم مرحلـة علــى الإطــلاق حيــث يتوقــف نجـاح المراحــل الســابقة علــى نجــاح هــذه تتمثـل في المرحلــة التســويقية وهــي 
المرحلـة، وتم في هـذه المرحلـة عمليـات البيـع والتوزيـع والنقـل والتسـليم ومختلـف النشـاطات التسـويقية كـالترويج والإشـهار 

إلخ وكلهــا ...والإشــهار تتحمــل المؤسســة خــلال هــذه المرحلــة تكــاليف التوزيــع والنقــلو  .إلخ.. وخــدمات مــا بعــد البيــع
ـــة  ـــبعض العمـــلاء خصـــومات تجاري ـــت إلى زيـــادة في مســـتوى المبيعـــات، كمـــا تمـــنح المؤسســـة ال ـــة طالمـــا أت تكـــاليف طبيعي

  .وتخفيضات في السعر وآجال للدفع، وذلك من أجل استقطاب أكبر عدد ممكن من العملاء
 مرحلة تحصيل المبيعات: 

دفع العملاء محددين وذلك لفترة متفق عليهـا، ومـن ثم تتحمـل المؤسسـة فـترة قد يقتضي الحال أن تمنح المؤسسة آجال 
تتجمد فيها السيولة المالية في شكل قروض للعميل تنتهي هذه الفترة بأجل التسديد، حيث تلقى المؤسسة مسـتحقاēا 

  .في شكل أموال سائلة
  :وظيفة الاستثمار -1-2

ل، وهي تزود المؤسسة بمختلف التجهيزات الإنتاج والاستثمارات هذه الوظيفة لا تقل أهمية عن وظيفة الاستغلا
مختلف الأنشطة الاستثمارية، وذلك بعد الدراسة والمفاضلة بين البدائل واختيار البديل الأمثل الذي الضرورية لممارسة 

  :يتين رئيسيتين همامن المنظور المالي فإن وظيفة الاستثمار تتجزأ إلى عمل. يحقق المردودية والفعالية الاقتصادية



  التحليل المالي المعمق يف تار ضاحم

26 
 

 ا شراء جميع احتياجات المؤسسة من استثمارات مادية ومالية ومعنوية، حيث : حيازة الاستثمارđ ويقصد
 .ينتج عنها نفقة الاستثمار والممثلة في تكلفة الشراء ومختلف المصاريف الملحقة وكذا المصاريف الإعدادية

 التي يتم من خلالها التنازل عن الاستثمار هيهناك العديد من الأسباب : التنازل عن الاستثمار: 
التنازل عن الاستثمار بعد انتهاء العمر الافتراضي له والمتمثل عادة في مدة الاهتلاك المحاسبي، حيث  -

تقوم المؤسسة ببيع هذا الاستثمار بمقابل مادي يتمثل في سعر التنازل والذي يعتبر إيراد خارج الاستغلال، يساهم في 
 .تيجة المحاسبية للمؤسسةتعزيز الن

التنازل المؤسسة عن جزء من استثماراēا لتقليص احتياجاēا المالية، وهذا نظرا للظروف المالية السيئة  -
التي تمر đا المؤسسة، وذلك بغية إنعاش الخزينة ضمن حلولها للخروج من حالات العجز في الخزينة، مما يؤدي إلى الرفع 

 .ستخداماتفي الموارد والتخفيض من الا
   :وظيفة التمويل -1-3
هذه الوظيفة لا تقل أهمية عن الوظيفتين السابقتين، وهي تسعى إلى تغطية الاحتياجات المالية للنشاط، سواء كانت  

متعلقة بالاستغلال أو الاستثمار أو بالوظيفة المالية نفسها أو بالخزينة الإجمالية للمؤسسة، حيث يمكن التعرض 
  :الرئيسية للتمويل فيما يليللمصادر 
 هذه المصادر تحددها المؤسسة، وتتمثل في التمويل الذاتي المتشكل من الأرباح المحققة في : داخليةالصادر الم

عدة دورات سابقة والاهتلاكات والمؤونات والتي تعتبر مصاريف مسجلة غير مستحقة مهمتها تعويض التآكل المادي 
 .والمعنوي في عناصر الأصول

 إذا كانت المصادر الداخلية لا تلبي كل الاحتياجات الضرورية للمؤسسة يمكن أن تلجأ إلى  :المصادر الخارجية
 :هذا النوع من المصادر الخارجية وهي

الاقتراض من البنوك ومختلف المؤسسات المالية، يمكن للمؤسسة الحصول على قروض مالية  -
 .قراضطويلة ومتوسطة وقصيرة الأجل يتبعها فوائض الإ

  .هذا يعني فتح رأس مال المؤسسة أو الشركة مقابل تقاسم الأرباح والخسائر: الرفع في رأس المال -
 :الميزانية الوظيفية -2
 :مفهوم الميزانية الوظيفية -2-1

إن تجزئة النشاط الأساسي للمؤسسة إلى وظائف أساسية، سينجر عنـه مجموعـة مـن التطبيقـات علـى مسـتوى 
  .وهذا ما سنتعرض له من خلال الميزانية الوظيفية واستخراج المؤشرات المالية الأساسيةأدوات التحليل، 

  :إلى أربع مستويات هيالمختصرة تتجزأ الميزانية الوظيفية 
التمويـــل المتوســـطة  تتشـــكل المـــوارد مـــن مصـــادر :مســـتوى المـــوارد الدائمـــة والاســـتخدامات المســـتقرة -2-1-1

ـــل الأمـــوال الخ ـــديون المتوســـطةوطويلـــة المـــدى مث ـــة الأجـــل  اصـــة وال ـــائج المتراكمـــة  والاهتلاكـــاتوالطويل ـــات والنت والمؤون
والاحتياطـــات أمـــا الاســـتخدامات المســـتقرة فتتشـــكل مـــن الاســـتثمارات بمختلـــف أنواعهـــا وكـــل العناصـــر ذات الطبيعـــة 

 .المستقرة
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الاسـتغلال المتمثلـة في  وتتمثل في احتياجات دورة :الاستغلال وموارد الاستغلال مستوى استخدامات -2-1-2
 .المخزون والعملاء وموارد تمويلها المتمثلة في المورد

الاحتياجـات والمـوارد  وهـي كـل :مستوى الاستخدامات خـارج الاسـتغلال والمـوارد خـارج الاسـتغلال -2-1-3
 المالية ذات الطبيعة الاستثنائية؛التدفقات  التي لا ترتبط مباشرة بالنشاط الأساسي للمؤسسة وتلك

ـــــة -2-1-4 ـــــة المتمثلـــــة في المتاحـــــات ومـــــوارد :مســـــتوى الخزين ـــــة في  وتتضـــــمن اســـــتخدامات الخزين ـــــة المتمثل الخزين
 .الاعتمادات البنكية الجارية

  :بناء الميزانية الوظيفية -2-2
  : يمكن توضيح بناء الميزانية الوظيفية المختصرة في الجدول التالي

  تمثيل الميزانية الوظيفية: )01(الجدول رقم 
  الموارد  الاستخدامات

  )بقيم إجمالية(Esالاستخدامات المستقرة 
  الاستثمارات المادية والمعنوية والمالية

  الأصول ذات الطبيعة المستقرة

  RDالموارد الدائمة 
  الأموال الجماعية

  الديون المتوسطة والطويلة الأجل
  والمؤوناتمجموع الاهتلاكات 

  )بقيم إجمالية(Eexاستخدامات الاستغلال
  المخزونات الإجمالية

  حقوق العملاء وملحقاēا

  Rexموارد الاستغلال

  مستحقات المورد وملحقاته
  

  )بقيم إجمالية(Rhexاستخدامات خارج الاستغلال
  حقوق أخرى

  Rhexموارد خارج الاستغلال

  موارد أخرى
 Etاستخدامات الخزينة

  )المتاحات(المتاحات 
  Rtموارد الخزينة

 )قروض الخزينة(الاعتمادات البنكية الجارية 
  )إجماليةبقيمة ( Rمجموع الموارد   )إجماليةبقيمة (Eمجموع الاستخدامات

  .71: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

  :أدوات التحليل الوظيفي -3
Ĕــدف مــن خــلال بنــاء الميزانيــة الوظيفيــة إلى اســتخراج المؤشــرات الماليــة الــتي تقــيس درجــة تحقيــق التــوازن المــالي، والـــتي 

نحـــاول في هـــذا البرهـــان الانطـــلاق مـــن التـــوازن بـــين المـــوارد والاســـتخدامات نحـــو : توضـــحها مـــن خـــلال البرهـــان التـــالي
  :للخزينةالمعادلات الأساسية 

E = R ==> Es + Eex + Ehex + Et = RD + Rex + Rhex + Rt 
==> (RD - Es) - ((Eex - Rex) + (Ehex - Ehex)) = (Et-Rt) 

==> FRng - (BFRex + BFRhex) = Tng 

==> FRng – BFRg = Tng  
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  : FRng رأس المال العامل الصافي الإجمالي -3-1
المخصـــص لتمويـــل الأصـــول المتداولــــة ) المـــوارد الدائمـــة(المـــوارد الماليــــة الدائمـــة ويعـــرف علـــى أنـــه ذلـــك الجـــزء مـــن     

، ويعـرف كـذلك علـى أنـه ذلـك الفـائض المـالي النـاتج عـن تمويـل الاحتياجـات الماليـة الدائمـة )استخدامات الاستغلال(
ــة الدائمــة ) الاســتخدامات المســتقرة( ؤشــر للتــوازن علــى المــدى الطويــل وهــو م، )المــوارد الدائمــة(باســتخدام المــوارد المالي

  . FRngويرمز له بالرمز  : المدى داخل المؤسسة، هو رأس المال العامل الصافي الإجمالي يعطى بالعلاقة التالية
  

  
  

  

  

يعتــبر رأس المــال العامــل الــوظيفي مؤشــرا هامــا للتــوازن المــالي طويــل المــدى وذلــك حســب حالاتــه الــتي نــذكرها  
 :كالآتي
o  0رأس مال عامـل صـافي إجمـالي موجـب>FRng :أن المؤسسـة متوازنـة ماليـة علـى المـدى  ويشـير ذلـك إلى

هذا المؤشر من تمويل احتياجاēا طويلة المدى باسـتخدام مواردهـا طويلـة المـدى الطويل، حيث تمكنت المؤسسة حسب 
 .المالية المتبقية وحققت فائضا ماليا يمكن استخدامه في تمويل الاحتياجات

o  0رأس مـال عامـل صـافي إجمــالي معـدوم  =FRng : المؤسســة في حالـة التـوازن الأمثـل علــى  يعـني ذلـك أن
تحقيــق  المــدى دونالمــدى الطويــل، لكــن دون تحقيــق فــائض، حيــث نجحــت المؤسســة فقــط في تمويــل احتياجاēــا طويلــة 

  فائض ولا تحقيق عجز؛ 
o  0رأس مـــال عامـــل صـــافي إجمـــالي ســـالب <FRng  :أن المؤسســـة عجـــزت عـــن تمويـــل  يشـــير المؤشـــر إلى

هــذه  تياجــات الماليــة الثابتــة باســتخدام مواردهــا الماليــة الدائمــة، وحققــت بــذلك عجــزا في تمويــلاســتثماراēا وبــاقي الاح
الاحتياجـات وبالتــالي فهـي بحاجــة إلى مصـادر تمويــل إضـافية أو بحاجــة إلى تقلـيص مســتوى اسـتثماراēا إلى الحــد الــذي 

 .يتوافق مع مواردها المالية الدائمة
 :BFRg الإجمالي العاملالاحتياج في رأس المال   -3-2

ينتج عن الأنشطة المباشرة للمؤسسة مجموعة من الاحتياجات المالية بسبب التفاعل مع مجموعـة مـن العناصـر 
يتولــد و  .الجبائيــةأهمهــا المخزونــات، حقــوق الســلام، حقــوق المــوردين الرســم علــى القيمــة المضــافة، الــديون الاجتماعيــة 

ـــدما لا ـــدى الاحتيـــاج المـــالي للاســـتغلال عن ـــة عـــن النشـــاط بواســـطة حقوقهـــا ل  تســـتطيع المؤسســـة مواجهـــة ديوĔـــا المترب
، وبالتالي يتوجب البحث عن مصادر أخرى لتمويل هذا العجـز، وهـو مـا يصـطلح عليـه بالاحتيـاج ناēاو ومخز المتعاملين 

  .في رأس المال العامل، والشكل التالي يوضح كيفية تشكل هذا الاحتياج

  )06(............... الاستخدامات المستقرة  -الدائمة   مواردال  =  الصافي الإجماليرأس المال العامل 
  Rd   -    ES                       FRng  = أو
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   .104: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

ــرأس المــال العامــل، لا يمكــن الاســتغناء عنــه لأن رأس المــال العامــل لوحــده لا        ــيم مكمــل ل هــو الآخــر مؤشــر للتقي
في يكفــي للحكــم علــى التــوازن المــالي، وخاصــة عنــد دراســة تطــوره، لأن ارتفــاع رأس مــال العامــل مــن ســنة إلى أخــرى 

ال العامــل الإجمــالي، وينــتج عــن الأنشــطة المباشــرة في رأس المــ الاحتيــاجفي ؤسســة مــا لا يــؤدي بالضــرورة إلى انخفــاض م
المخزونات، حقوق العملاء، : للمؤسسة مجموعة من الاحتياجات المالية بسبب التفاعل مع مجموعة من العناصر أهمها

  .BFRg: ويرمز له بالرمز الآتي. حقوق الموردين، الرسم على القيمة المضافة، الديون الجبائية والاجتماعية
 :كن التعبير عنه بالعلاقة الآتيةويم      

  
  
  
  

هما الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال وهو : وينقسم الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي إلى نوعين      
يعبر عن الفرق بين استخدامات الاستغلال وموارد الاستغلال أما النوع الثاني يتمثل في الاحتياج في رأس المال العامل 

استخدامات خارج الاستغلال وموارد خارج الاستغلال كما توضحها  خارج الاستغلال كذلك يعبر عن الفرق بين
  : العلاقتين التاليتين

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  :الخزينة الصافية الإجمالية -3-3
هي صافي القيم الجاهزة والتي تستطيع المؤسسة  لدورة معينة أوهي الأموال الموضوعة تحت تصرف المؤسسة       

، أو هي عبارة عن الفرق بين رأس المال العامل الصافي الإجمالي والاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي، التصرف فيها
الخزينة الصافية الإجمالية من الميزانية الوظيفية وتحسب ومن جهة أخرى هي الفرق بين استخدامات الخزينة ومواردها 

  :التاليتين بالعلاقتينتعطى صياغتيها  Tngويرمز لها بالرمز 

الاحتياج في رأس المال العامل خارج + الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال = الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي 
  )07(......................... الاستغلال 

 BFRg = BFRex + BFRhexأو                                              

  )08(................ موارد الاستغلال -استخدامات الاستغلال = الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال 
  BFRex = Eex – Rexأو                                               

  )09(....الاستغلالخارج موارد  -الاستغلال خارج استخدامات = لاستغلال خارج االاحتياج في رأس المال العامل 
  BFRhex = Ehex – Rhexأو                                          
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  :يمكن تحديدها في الشكل التالي: الإجماليةالحالات الممكنة للخزينة الصافية  -3-3-1
 يوضح الحالات الممكنة للخزينة الصافية الإجمالية: )08(الشكل رقم 

  
   .106: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

  :الماليشروط التوازن  -4
  :الشروط التالية حققتت حسب التحليل الوظيفي، يجب أن لكي يتحقق التوازن المالي

 رأس مــال عامــل صــافي إجمــالي موجــب، أي أن  :الشــرط الأولFRng <0  ويتحقــق ذلــك إذا تمكنــت المؤسســة
علـى المــوارد الدائمـة، أي تمويـل اسـتثمارات المؤسسـة بـاللجوء إلى المــوارد مـن تمويـل الاسـتخدامات المسـتقرة اعتمـادا 

 :الطويلة والمتوسطة الأجل والمتمثلة في الأموال الجماعية والديون المتوسطة والطويلة الأجل وغيرها
 

    

  

  

  

  

  

  
  التمويلحركة                      

  الاستخدامات
  المستقرة

Es 

  الموارد الدائمة  
  

RD  
FRng   

  )10(...........الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالية   -رأس المال العامل الصافي الإجمالي  =الخزينة الصافية الإجمالية 
  Tng = FRng - BFRgأو                                            

  )11(..................... موارد الخزينة   -  استخدامات الخزينة  =الخزينة الصافية الإجمالية 
 Tng = Et - Rtأو                                                     

 

FRng> 0 == > RD> ES  ...................)12(  
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 أن يغطــي رأس المــال العامــل الصــافي الإجمــالي الاحتيــاج في رأس المــال العامــل الإجمــالي، أي  :الشــرط الثــاني
ــا بــل يجــب أن يكفــي هــذا الهــامش FRng> BFRg:أن ، إذ لا يكفــي أن تحقــق المؤسســة رأس مــال عامــل موجب

 .التغطية احتياجات دورة الاستغلال
  

  

  
  حركة التمويل                       

ــــــال  ــــــاج في رأس الم الاحتي
العامـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــل 

 BFRgالإجمالي

ـــــــــــال العامـــــــــــل    رأس الم
  الإجماليالصافي 
FRng 

Tng   
 0خزينــة موجبــة، أي أن  :الشــرط الثالــث >Tngالشــرطين الســابقين، وعنــدها تــتمكن  ، ويتحقــق ذلــك بتحقــق

المؤسسـة مــن تغطيــة مـوارد الخزينــة المتمثلــة في الاعتمـادات البنكيــة الجاريــة بواسـطة اســتخدامات الخزينــة والمتمثلــة في 
 .المتاحات

 

  

  
  حركة التمويل                    

  استخدامات الخزينة
Et 

  الخزينة موارد  
  Rt  

Tng    

  ):الخلل المالي من المنظور الوظيفي(حالات العجز في الخزينة  -5
بعــض الســيناريوهات المحتملــة التطــرق إلى اول نحــالوضــعية الماليــة في حالــة تــوازن، بعــد أن استعرضــنا العوامــل الــتي تجعــل 

 :والمسببة للعجز في الخزينة حسب المنظور الوظيفي وهي خمس حالات أساسية ويمكن إضافة حالة سادسة
 :حالة خطأ في السياسة المالية للمؤسسة -5-1

مويـــل الاســـتثمارات يحـــدث العجـــز في الخزينـــة إذا أخلـــت المؤسســـة بقاعـــدة التـــوازن المـــالي الأدنى أو الأعلـــى وقامـــت بت
، الأمـر الـذي يـؤدي إلى حالـة انكسـار في رأس المـال )البنكيـة الجاريـة مـثلا الاعتمادات(باستخدام موارد قصيرة الأجل 

بيـان أثـر ويمكـن .العامل مع بقاء الاحتياج في رأس المال العامل في وضـعه الطبيعـي وتكـون النتيجـة خزينـة إجماليـة سـالبة
  :كما يلي  اسة الماليةالمقص لحالة خطا في السي

  
  

Tng> 0 == > Et> Rt  ) ...........................13( 
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 بيان أثر المقص لحالة خطا في السياسة المالية: )09(الشكل رقم 

  
   .108: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

التنـــازل عـــن جـــزء مـــن تـــتم معالجـــة هـــذا الوضـــع بتصـــحيح الخطـــأ عـــن طريـــق مجموعـــة مـــن الإجـــراءات، منهـــا 
 .الاستثمارات أو الحصول على قرض طويل الأجل وذلك لتصحيح مسار رأس المال العامل

 :حالة نمو سريع وغير متحكم فيه -5-2
إذا أقدمت المؤسسة على تحقيق معدلات نمو في رقم الأعمال تفوق إمكانياēا الماليـة الحاليـة فـإن ذلـك يـؤدي 

لمــال العامـــل للاســتغلال مـــع تطـــور رأس المــال العامـــل في وضــعه الطبيعـــي، وبالتـــالي إلى تضــخم الاحتياجـــات في رأس ا
 :ويمكن توضيح حالة النمو غير المتحكم فيه كما يلي .تستهلك الفوائض المالية ويحدث عجز في الخزينة

 بيان أثر المقص لحالة النمو غير المتحكم فيه:)10(الشكل رقم 

  
   .109: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

يمكـــن إعـــادة التـــوازن المـــالي مـــن جديـــد مـــن خـــلال إعـــادة النظـــر في المخطـــط التنمـــوي للمؤسســـة، وذلـــك بـــالقول عـــن 
وتركيــز الجهــود التجاريــة والاســتثمارية والصــناعية علــى حصــة ســوقية تتناســب والإمكانيــات  إضــافيةاســتهداف أســواق 

وتــنخفض معــه الاحتياجــات الناجمـة عــن دورة الاســتغلال، بحيــث يمكــن  الماليـة للمؤسســة، đــذا يــنخفض رقـم الأعمــال
  .تغطيتها باستخدام رأس المال العامل

 :حالة سوء تسيير عناصر الاستغلال -5-3
مـن خــلال تبـاطؤ شـديد في دوران المخــزون  ير مـن الأحيــان يـتم تسـيير عناصــر الاسـتغلال بشـكل عشــوائي يظهـرفي كثـ

ومنح أجال طويلة للعملاء وقبـول أجـال قصـيرة للمـوردين، هـذا التسـيير يـؤدي إلى تضـخم غـير طبيعـي في الاحتيـاج في 
مــوارد الخزينـة، ومــن ثم يحـدث خلــل مـالي يتمثــل في  رأس المـال العامـل والــذي يـؤدي إلى التهــام رأس المـال العامــل وكافـة

 : وعليه يمكن توضيح حالة سوء تسيير عناصر الاستغلال كالتالي.عجز في الخزينة
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 بيان أثر المقص لحالة سوء تسيير عناصر الاستغلال:)11(الشكل رقم 

  
   .110: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

 الـدائنينللخروج من هذا المأزق على المؤسسة تبـني سياسـة علميـة دقيقـة وصـارمة تمكـن مـن تسـيير المخزونـات والعلاقـة 
 .مع العملاء والموردين بشكل فعال يضمن مستوی أدنى من السيولة النقدية في الخزينة

 :حالة الخسائر المتراكمة -5-4
ــة إذا حققــت  المؤسســة خســائر متتاليــة، فــإن ذلــك يــؤدي إلى تأكــل الأمــوال الجماعيــة ممــا يجعــل المــوارد الدائمــة في حال

تدهور مستمر وهذا يـؤدي بـدوره إلى انخفـاض حـاد في رأس المـال العامـل بشـكل لا يلـبي احتياجـات الاحتيـاج في رأس 
، ويمكن توضيح حالة الخسائر حالة خلل في التوازن المالي المال العامل الإجمالي وبالتالي تتحقق خزينة سالبة والمعبرة عن

  :المتراكمة كما يلي
 بيان أثر المقص الحالة الخسائر المتراكمة:)11(الشكل رقم  

  
   .110: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

المـال العامـل إلا بخطـة طويلـة الأجـل تتضـمن إجـراءات صـارمة لتحسـين النتيجـة وذلـك  لا يمكن للمؤسسة إنعاش رأس
 :على مستويين

o الرشـادة في الاسـتهلاك باسـتخدام  التكـاليف بالتوجـه نحـو وتدنيـةوذلـك بترشـيد الإنفـاق  :المستوى الداخلية
 التأثير على قيود الجودة والنوعية؛ النظم المتخصصة في ذلك، وذلك دون

o تسويقي محكـم يهـدف إلى تعظـيم  وذلك بمحاولة إنعاش رقم الأعمال عن طريقة مخطط :المستوى الخارجي
 .العملاء الحصة السوقية وجلب أكبر عدد ممكن من

 ):انخفاض في رقم الأعمال(حالة تدهور في النشاط  -5-5
 انخفـاض في الإيـرادات وارتفـاع في في حالة مواجهة مشاكل تسويقية ناجمة عن معطيـات المحـيط، فهـذا الأمـر يـؤدي إلى

التكاليف، حيث تنخفض قدرة المؤسسة على التمويل الذاتي مما يؤثر على مستويات رأس المـال العامـل، وتتحـول هـذه 
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 . الحالة إلى حالة الخسائر المتراكمة
 :حالة إفلاس عميل مهم -5-6
ت عميــل وحيــد، فــإن أي تغــير في وضــعيته الماليــة إذا كانــت السياســة التســويقية للمؤسســة تركــز علــى تلبيــة احتياجــا  

يحدث أثارا مباشرة على وضعية المؤسسة، مثل حالة الإفلاس واختفاء هذا العميـل ممـا يـؤدي إلى انخفـاض حـاد في رقـم 
 :وعليه يمكن توضيح الحالتين مها كما يلي .الأعمال، وننتقل إلى حالة تدهور في النشاط

 أثر المقص لحالتي تدهور النشاط وإفلاس عميل مهم يوضح: )12(الشكل رقم 

  
   .111: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

إن كلا الحالتين السابقتين لهما خلفية تتعلق بمكانة المؤسسة في السوق، حيث كان السبب في تدهور الخزينة نـاتج عـن 
عمـلاء المؤسسـة، وبالتـالي فـإن الحلـول الكفيلـة بتصـحيح الوضـع  الانخفاض في النشـاط نتيجـة للـتقلص التـدريجي لحجـم

عــن طريــق اتخــاذ التــدابير اللازمــة لــذلك، وذلــك في حــال قابليــة الوضــع  الإســتراتيجيةتتمحــور حــول تحســين الوضــعية 
وحالـة ظهـور منتجـات جديـدة بديلـة  يـدة يملكهـا المنـافسالتصحيح، أما في الحالة المعاكسة وهـي حالـة طفـرة تقنيـة جد

  .وغيرها، فما على المؤسسة إلا الانسحاب وتغيير النشاط
 :الانتقادات الموجهة للتحليل المالي الوظيفي -6

رغم الإضـافات والإسـهامات الـتي قـدمها التحليـل الـوظيفي، وتجـاوزه للعديـد مـن نقـاط القصـور الـتي أحيطـت 
اســتحقاق، إلا أن الطبيعــة العمليــة التحليــل المــالي تقتضــي العديــد مــن التغيــيرات المســتمرة والــتي تتــأثر  -بتحليــل ســيولة 

ومـــن أهــم الانتقـــادات والتســـاؤلات الـــتي أثـــيرت حـــول تطبيقـــات . بدرجــة كبـــيرة بتغـــيرات في المحـــيط الاقتصـــادي والمـــالي
 :التحليل الوظيفي هي

 دلالاتــه الماليــة في  للاســتغلالالعامــل  الاحتيــاج في رأس المــال في قطــاع الخــدمات ونظــرا لغيــاب المخــزون يفقــد
  .ؤشر آخر يلبي جميع أنواع الأنشطةيستدعي البحث عن م تحليل الوضعية المالية لمؤسسة، مما

 يعتمـد علـى الاسـتثمارات غـير  يفقد مفهوم رأس المال العامـل دلالاتـه كمؤشـر مـالي في قطـاع الخـدمات الـذي
  .الحذر ر في الميزانية تطبيقا لمبدأالمادية التي لا تظه

 ـا تــدمجĔالمؤونـات والـتي تعتـبر مـن عناصــر  يعتمـد هـذا التحليـل علـى الميزانيـة الوظيفيــة وأهـم مـا يعـاب عليهـا أ
  .الدائمة والتي تعتبر موارد طويلة الأجل الاستغلال قصيرة الأجل مع الموارد

 ـــائي لهــذا كمــا أن رأس المـــال العامــل مفهـــوم اصــطلاحي، إذ لا يوجـــدĔ المؤشـــر كمــا تـــرد الكثــير مـــن  تعريــف
  .المستقرة النقاشات حول مفهومي الموارد والاستخدامات

 البنكيـة الجاريـة مـورد غـير مسـتقر يلجـأ  يرتكز التحليل الوظيفي في تحليله للوضعية الماليـة علـى أن الاعتمـادات
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 ن اللجـوء إلى هــذا النــوع مــن المــوارد المســتقرة يعتــبرإليـه في حــالات نــادرة، إلا أن الحيــاة الماليــة الميدانيــة أثبتــت أ
  .ار في التعاملات المالية اليوميةضرورة لتحقيق الاستقرار والاستمر 

 للاســتخدامات ممــا يــدفع المســير المـــالي إلى  يعتــبر التحليــل الــوظيفي الخزينــة مجــرد حاصــل لعمليـــة تمويــل المــوارد
ــة الحديثــة تركــز علــى ضــرورة تــوفر الخزينــة علــى البحــث عــن خزينــة تقــترب مــن الصــقر إلا أن المعــام لات المالي

 .ويل مختلف العمليات بصورة فعالةمستويات سيولة معتبرة للتمتع بالمرونة المالية وتم
 ة عــن تحقيــق الأنشــطة المســؤول كمـا أن الخزينــة حســب هــذا التحليـل غامضــة ولا تعــرف كيفيــات لتشـكلها ولا

  .العجز أو الفائض فيها
  تصــورا ســاكنا لهيكــل المؤسســة، ولا  التحليــل الــوظيفي علــى الميزانيــة وجــدول حســابات النتــائج يعطــياعتمــاد

  .يعطي رؤية ديناميكية حول الوضعية المالية
  جداول التمويل: المحور الخامس

اعتمد التحليل التقليدي بشكل مطلق على الميزانية التي تصور الوضـعية الماليـة للمؤسسـة في لحظـة معينـة وهـو 
مـا يصــطلح عليـه بالتحليــل الســاكن، ممـا يــؤدي إلى إعطــاء صـورة غــير واضـحة عــن مختلــف الحركـات الماليــة خــلال دورة 
ــذا جــاء جــدول  ــة للمؤسســة، ل ــا تــأتي ضــرورة البحــث عــن تحليــل يــوفر رؤيــة متحركــة عــن الوضــعية المالي معينــة، ومــن هن

ــة التحليــل مــن المنظــور الســاكن إلى المنظــور ــة الوصــول إلى حركيــة في تفســير  التمويــل ليحــول عملي المتحــرك، وذلــك بغي
  .حركات الخزينة والنتيجة وإظهار كافة التدفقات المالية التي لم تكن تظهر في التحليل السّاكن

 :مفهوم الموارد والاستخدامات -1
عــرّف التــدفق المــالي علــى أنــه تغــير في قيمــة إحــدى عناصــر الميزانيــة      ُ خــلال فــترة زمنيــة معينــة ) أو مــورد/اســتخدام و(ي

تقدّر عادة بسنة، هذا التغير ينجم عنه حركة مالية قد تكون موردا ماليا كما قد تكون استخداما ماليا، والجدول التالي 
 :يوضح التغير في عناصر الميزانية وتكوين الموارد والاستخدامات

 ):جدول الاستخدامات والموارد(مضمون جدول التمويل  -2
 :المفهوم -2-1
هو جدول يتضمن الموارد المالية للمؤسسة واستخداماēا خلال فترة زمنية محددة كما يبين التغيرات في ثروة المؤسسـة    

لنفس الفترة، ومن هنا جاء جـدول التمويـل ليتجـاوز التحليـل السـاكن إلى التحليـل الـوظيفي، وذلـك مـن خـلال تحديـد 
ـــة بـــين كـــل مـــن المـــوارد والاســـتخد ـــين لســـنتين التـــدفقات المالي ـــين ميـــزانيتين وظيفيت ـــد الفـــرق ب ـــى تحدي امات، اعتمـــادا عل

  :متتاليتين، والذي ينتج عنه التغيرات في المعادلة الأساسية للخزينة على النحو الآتي
  
  

وضح آلية الانتقال من المفهوم  ُ    :المساكن للخزينة إلى المفهوم المتحرك وذلك الاستعانة بالعلاقة أعلاهوالجدول التالي ي

  

∆FRNG = ∆BFRG + ∆TNG ).................................14(  
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 نحو تدفقات الخزينة الإجمالي التغير في رأس المال العامل يوضح: )02(الجدول رقم 
  ∆FRNG ∆BFRG  ∆TNG  

  الإنتاج  عمليات الاستغلال
  الوسيطية  الإستهلاكات -

  القيمة المضافة = 

والضـــــــــــرائب مصــــــــــاريف المســــــــــتخدمين  -
  وأخرى

  الفائض الإجمالي للاستغلال= 

 التغير في المخزونات 

  التغير في الحقوق + 

  التغير في ديون الاستغلال -

التغيــر فــي الاحتيــاج فــي رأس المــال العامــل = 
  للاستغلال

  التغير في خزينة الاستغلال= 
 ايرادات مالية +   عمليات التوزيع

  مصاريف مالية  -

  ايرادات أخرى + 

  مصاريف أخرى  -

  اقتطاعات الأجور  -

  الضرائب على الأرباح  -

  القدرة على التمويل الذاتي = 
  توزيع الأرباح  -

  التمويل الذاتي= 

 التغير في الحقوق خارج الاستغلال+ 

  التغير في الديون خارج الاستغلال -

  

 حيازة الاستثمارات  -  عمليات رأس المال والاستثمار

  التنازل عن الاستثمارات + 

  الرفع في رأس المال+ 

    

 الاقتراض +   عمليات التمويل

  الإقراض  -

  تسديد القروض  -

  استرجاع الاقراضات+ 
التغـير في الاحتيــاج في رأس المــال العامــل خــارج = 

  الاستغلال

 التغير في الخزينة خارج الاستغلال= 

  التغير في السيولة 

  الخزينةالتغير في قروض  -

  FRNG =∆BFRG  =∆TNG∆=  المجموع
  =FRNG  ∆BFRG -  ∆TNG∆  تجميع

   .126: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر
  :بناء جدول التمويل -2-2

على الفرق بين التدفقات المستقرة من جهة والتدفقات قصيرة الأجـل مـن جهـة  PCG 82يقوم جدول التمويل     
أخـرى، فيبــين الجــزء الأول مــن الجــدول الاســتخدامات المســتقرة والمــوارد الدائمــة ومــن خــلال الفــرق بينهمــا نحصــل علــى 

ـــدفقات قصـــيرة الأجـــل، وذلـــك مـــن . العامـــل التغـــير في رأس المـــال بـــينّ الت ُ ـــاني في خـــلال الفـــرق بـــين مـــوارد أمـــا الجـــزء الث
الاســتغلال وخــارج الاســتغلال والخزينــة مــن جهــة واســتخدامات كــل مــنهم علــى حــدى مــن جهــة أخــرى، ويتمثــل هــذا 

  .الفرق في التغير في رأس المال العامل الصافي الإجمالي
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  :الجزء الأول من جدول التمويل -2-2-1
 محتوى الجزء الأول من الجدول: 

وي الجزء الأول من   :جدول التمويل العناصر التاليةيحَْ
o الموارد الدائمة التي جلبتها المؤسسة خلال الدورة المالية؛ 
o الاستخدامات المستقرة التي كونتها المؤسسة لنفس الدورة. 

ـــة  ـــة الـــدورة الحالي ـــدورة الســـابقة وĔاي ـــين Ĕايـــة ال ـــين (تتمثـــل المـــوارد الدائمـــة في التغـــير في المـــوارد الدائمـــة ب ـــين دورت ب
، أمــا الاســتخدامات المســتقرة فتتمثــل في التغــير في المــوارد المســتقرة لــدورتين متتــاليتين، ومنــه نســتنتج أن الجــزء )متتــاليتين

  :الأول يتضمن التغير في رأس المال العامل الصافي الإجمالي، وذلك تبعا للعلاقة التالية
  
 

  
  حركة التمويل                           

الاســـــتخدامات المســــــتقرة 
  للدورة

Es 

  الموارد الدائمة للدورة  
  RD 

∆FRng   

عطي الجزء الأول من جدول التمويل التغير في رأس المال العامل الصافي الإجمالي معبر عنه بالتغيرات في الموارد  ُ الدائمة ي
  والاستخدامات المستقرة؛

  :الجزء الثاني من جدول التمويل -2-2-2
 :محتوى الجزء الثاني من الجدول -2-2-2-1

إذا كان الجزء الأول من جدول التمويـل يتنـاول التغـير في رأس المـال العامـل الصـافي الإجمـالي مـن أعلـى الميزانيـة فـإن 
 :المال العامل من أدنى الميزانية، وعليه يحتوي الجزء الثاني على التغيرات التاليةالجزء الثاني منه يتناول التغير في رأس 

o التغير في عناصر الاستغلال(∆BFRex)؛ 
o التغير في العناصر خارج الاستغلال(∆BFRhex)؛ 
o التغير في الخزينة الصافية الإجمالية(∆Tng)؛  

ــل محتــوى الجــزء الثــاني مــن الجــدول -2-2-2-2 المــال العامــل  يتضــمن التغــيرات في الاحتيــاج في رأس :تحلي
 :الإجمالي والتغيرات في الخزينة الصافية الإجمالية، ونلخص هذه العناصر في النقاط التالية

o ـا الاحتياجـات الماليـة لـدورة :التغير في عناصر الاستغلالđ الاسـتغلال في الثـورة الجاريـة الناتجـة عـن  ونقصـد
  :ال التسديد وآجال الدفع والتي تحسب بالفرق بين الاستخدامات والمواردالتباعد الزمني بين أج

 المخزونات والتغـير في حقـوق الاسـتغلال، حيـث  تتمثل في التغير في :التغير في استخدامات الاستغلال

∆RD - ∆RS = ∆FRng ).........................15(  
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  الاستغلال؛ يؤدي مجموع التغير في العنصرين إلى حساب التغير في استخدامات
 الاستغلال خصوصا الورد والحسابات الملحقة به تتمثل في التغير في ديون :في موارد الاستغلال التغير.  

  :يمُكن حساب التغير في عناصر الاستغلال من خلال العلاقة التالية

  

o الناتجة عن الأنشطة غير الأساسية وتلك  الماليةيتمثل في الاحتياجات : التغير في العناصر خارج الاستغلال
  : ذات الطابع الاستثنائي وتتضمن العناصر التالية

 ــــي اســــتخدامات خــــارج الاســــتغلال ــــر ف غــــير المتضــــمنة في اســــتخدامات  وهــــي الاســــتخدامات :التغي
  الاستغلال؛ 

 الفرق بين العنصـرين . لالمدرجة في موارد الاستغلا وهي الموارد غير :التغير في الموارد خارج الاستغلال
  :السابقين يعطي التغير في العناصر خارج الاستغلال ويحسب كالآتي

  
  
o يعتبر محصلة كل التغيرات السابقة ويتشكل أساسا من عنصرين :التغير في عناصر الخزينة: 

  ارية؛الجارية التي جلبت خلال الدورة الج متمثلة في الاعتمادات البنكية :الخزينةالتغير في موارد 
 في شـكل متاحـات خـلال الـدورة الفـرق وتشـمل السـيولة النقديـة الـتي وضـعت :التغير في الاستخدامات 

 :بين استخدامات الخزينة وموارد الخزينة ينتج التغير في الخزينة وذلك كالآتي
  
  

وبنـــاءا علـــى التغـــيرات في العناصـــر الـــثلاث يمكـــن حســـاب التغـــير في رأس المـــال العامـــل مـــن أدنى الميزانيـــة تبعـــا 
 :للعلاقة التالية

  

 :لجداول التمويلالانتقادات الموجهة  -3
مها جدول التمويل للتحليل المالي من خلال تجـاوزه للتحليـل السـاكن، واعتمـاده في تحليلـه درغم الإضافات التي ق     

ـــير مـــن  ـــار الكث ـــى تفســـير التغـــيرات في رأس المـــال العامـــل الصـــافي الإجمـــالي، إلا أن هـــذا الجـــدول أث ـــة عل للوضـــعية المالي
 :النقاشات والتحفظات وأهمها

o الــذاتي والــذي لا يميــز عنــد  اعتمــاده في تحليــل التغــير في رأس المــال العامــل علــى مفهــوم القــدرة علــى التمويــل
حســابه بــين عناصــر الاســتغلال والعناصــر خــارج الاســتغلال بــالرغم مــن أنــه مؤشــر يعــبر عــن قــدرة المؤسســة 

  .نشاطها الأساسي التمويلية من خلال

∆BFRex =∆Eex - ∆Rex .........................................)16(  

∆BFRhex =∆Ehex - ∆Rhex .........................................)17(  

∆ BFRex +∆ BFRhex  + ∆Tng  =∆ FRng ....................)19(  

∆Tng =∆Et - ∆Rt       .........................................)18(  
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o  مؤونـــات تـــدني المخـــزون  ردا مســـتقرا إلا أنـــه عنـــد الحســـاب يـــتم إدمـــاجيعتـــبر القـــدرة علـــى التمويـــل الـــذاتي مـــو
  الأخرى إقصاؤها؛  والحقوق وهي عناصر قصيرة الأجل، وكان من

o واضــحة حــول الثــورة المســؤولة عــن  التغــير في الخزينــة المتحصــل عليهــا اعتمــادا علــى الجــدول لا يعطــي صــورة
ة الإجماليـة دون التمييـز بـين دورة الاسـتغلال والتمويـل الفائض أو العجز، حيث يعطي الجدول الخزينة الصـافي

 .والاستثمار وهي المصادر الأساسية للعجز أو الفائض في الخزينة
 :أسس تحليل التدفقات المالية -4

نظرا للتطور السريع في النظرية المالية وأساليب التحليل المالي لم تسـتطع جـداول التمويـل التـأقلم مـع المتطلبـات الجديـدة 
للمحلـل المــالي الــذي يبحـث دومــا عــن مـواطن العجــز وطــرق معالجتهــا، ومـن بــين المتطلبــات الجديـدة هــي علــم اقتناعــه 

في العجـز أو الـتي أنـت تشكلت đا الخزينة كما لا بـين الـدورة الـتي تسـببت  بالخزينة الإجمالية، إذ لا توضح الكيفية التي
كما تضمن الجدول مجموعة من المؤشرات المالية التي حامت حولها الكثـير مـن الانتقـادات وعليـه فـلا بـد ، و إلى الفائض

بـات مـن الضـروري البحـث عـن  من تحسينها أو تغييرها ومنها رأس المـال العامـل والقـدرة علـى التمويـل الـذاتي، وبالتـالي
ولتحقيــق هــذه الأهــداف جــاءت جــداول  .جــداول أخــرى تتوافــق مــع المســتجدات المتســارعة في أدوات التحليــل المــالي

التدفقات المالية للخزينة في خطوة مهمة التطوير جداول التمويل واستغني عـن العديـد مـن المفـاهيم والمؤشـرات وظهـرت 
  .ل على حدىمفاهيم جديدة والتي سندرسها ك

 :الانتقال من جدول التمويل نحو جدول الخزينة -4-1 
إن الانتقــاد الأساســي الــذي ورد علــى جــدول التمويــل يتمثــل في عــدم تفصــيله المصــادر تشــكل الخزينــة، وبالتــالي فهــو 

البحـث ، ومنـه فمـن الضـروري TNG∆)يعطي تصورا شاملا للخزينة الصافية عن طريق رصيد الخزينة الصافية الإجمالية
هدف تحليل التدفقات  عن جدول مالي أخر يعطي تصورا تفصيليا للخزينة الصافية، وهو ما سنتناوله من خلال دراسة

  . المالية، حيث يهدف هذا التحليل إلى تجزئة الخزينة الإجمالية حسب الدورات الأساسية لنشاط المؤسسة
  :على النحو الآتيكننا تحويل العلاقة الأساسية للخزينة من منظور متحرك يم

o ∆TNG = ∆FRNG - ∆BFRG                       
  التغير في رأس المال العامل الصافي الإجمالي=   التغير في الخزينة الصافية الإجمالية

  التغير في الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي  -  
  القروض الجديدة  -  
  الرفع في الأموال الخاصة والتنازل عن الاستثمارات +   
  القدرة على التمويل الذاتي +   
  حيازة استثمارات جديدة  -  
  المصاريف الموزعة على عدة سنوات  -  
  تسديد الديون البنكية والمالية -  
  التغير في الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي -  

 :التدفقات المالية حسب انتمائها للدورات التاليةومنه يمكننا تصنيف 
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ـــــذاتي =   التغير في الخزينة الصافية الإجمالية الاحتيـــــاج في رأس المـــــال العامـــــل  -القـــــدرة علـــــى التمويـــــل ال
  )دورة الاستغلال(الإجمالي

  التنازل عن الاستثمارات -حيازة استثمارات جديدة +   
  )دورة الاستثمار(

  الأرباح الموزعة -الخاصة الرفع في الأموال +   
  )دورة رأس المال(

 تسديد الديون البنكية والمالية -القروض الجديدة +   
  )دورة الاستدانة(

 :ومنه نجد أن
  خزينة التمويل+ خزينة الاستثمار + خزينة دورة الاستغلال  -الخزينة الصافية 

ومنه أصبحت الخزينة تحسب بناءا على منظور متحرك بالاعتماد على حركة التدفقات المالية، ومنظـور تفصـيلي يعتمـد 
  .المكونة للنشاط الأساسي للمؤسسةعلى تفكيك الخزينة الإجمالية على الدورات الأساسية 

 :مفهوم التدفقات المالية -5
 :تدفقات دورة الاستغلال -5-1

ــة تتشــكل هــذه        ــالغ مالي التــدفقات مــن الأنشــطة الأساســية حيــث تقــوم المؤسســة بعمليــات شــراء المــواد الأوليــة بمب
ــة معينــة، وبالتــالي  تتمثــل محاســبيا في مصــاريف الاســتغلال، في حــين أن تســديد هــذه المصــاريف يكــون بعــد أجــال زمني

من جهة أخرى وبعد عملية الإنتاج و . لفالفرق بين المصاريف لحظة الشراء وآجال التسديد يتمثل في نفقات الاستغلا
تقوم المؤسسة ببيع منتجاēا، حيث تتمثـل مبـالغ البيـع في إيـرادات الاسـتغلال، إلا أن تحصـيل هـذه المبـالغ لا يكـون إلا 

علـى  تحصـلنوفي الأخـير  .الاستغلال وآجال النفع في تحصيلات الاسـتغلال إيراداتبعد فترة زمنية ويتمثل الفرق بين 
والــذي يــترجم نشـــاطات  ينــة الاســتغلال مــن خـــلال الفــرق بــين تحصــيلات الاســتغلال ونفقـــات الاســتغلالفــائض خز 

المؤسسة إلى نفقات مالية موجبة وتدفقات مالية سالبة، حيث مجموع هذين التـدفقين يـؤدي إلى تشـكيل فـائض خزينـة 
في الحـالات الطبيعيـة يكـون تـدفق خزينـة و  .، والمتمثل في تـدفق الخزينـة المحقـق خـلال فـترة زمنيـة معينـةETEالاستغلال

ــا، إذ تســعى المؤسســة إلى تعظــيم تحصــيلات الاســتغلال وتقنيــة نفقــات الاســتغلال، أمــا في الظــروف  الاســتغلال موجب
بداية النشاط، نمـو مرتفـع جـدا، توسـع فصـلي في النشـاط، فيكـون الرصـيد سـالبا ويعـود ذلـك : الاستثنائية مثل حالات
إن مفهــوم تــدفق . الآجــال بــين المؤسســة والعمــلاء مــن جهــة والمؤسســة والمــورد مــن جهــة أخــرىإلى صــعوبات في تســيير

 :يرتبط أساسا بالخزينة، وبالتالي فهو مؤشر لا يتأثر بالتدفقات المالية غير النقدية، ومنها خزينة الاستغلال
o  ا تدفقات وهميةوالمؤ  الاهتلاكمخصصاتĔونات، ذلك لأ.  
o ،ركة المخزون لا تفرز تدفقا نقديالأن ح إعادة تقييم المخزونات.   
o ا لا ترتبط بعملياتĔالاستغلال تسديد المصاريف الموزعة على عدة سنوات لأ. 
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 :نفقات الاستغلال ونفقات الاستثمار -5-2
في هــذا الصــدد تحــاول التفريــق بــين نفقــات الاســتغلال ونفقــات الاســتثمار، حيــث ترتكــز نفقــات الاســتثمار علــى      
واحدة تتمثل في زمن دورة الاسـتغلال، وتتمثـل في التسـديدات الـتي تمـت مـن أجـل اسـتكمال النشـاط الأساسـي، دورة 

إلخ، أمــا نفقـات الاسـتثمار فتتميـز بضـخامة الاعتمـادات الماليــة ...مصـاريف المسـتخدمين مثـل المـواد الأوليـة المسـتهلكة
اســتغلال، فمــثلا شــراء  نفقــات، إذ تســتمر لعــدة دوراتالمخصصــة لهــا مــن جهــة والمــدة الزمنيــة الــتي تســتغرقها هــذه ال
الإنتاج، كما تشكل نفقات الاستثمار تأثيرا على  للآلاتتجهيزات للإنتاج تستغل لعدة سنوات وهو العمر الافتراضي 

إعادة تشكيل هيكل دورة الاستغلال في حالة تجديد تجهيزات الإنتاج الذي يحـدث تغيـيرات علـى تركيبـة وعناصـر دورة 
تتوقف مردودية الاستثمارات على مـدى تحقيـق دورة الاسـتغلال علـى فـائض في خزينـة الاسـتغلال، حيـث و .لاستغلالا

ويمكـــن قيــاس قـــدرة  .تســدد نفقــات الاســـتثمار مــن العوائـــد الماليــة المحققــة علـــى مســتوى النشـــاط الأساســي للمؤسســة
 FTDسـتغلال مـن خـلال تـدفق الخزينـة المتـاح المؤسسة على تمويل عمليات الاستثمار اعتمادا علـى فـائض خزينـة الا

والمتمثل في الفرق بين فائض خزينة الاستغلال ونفقـات الاسـتثمار، إذ يسـتوجب تحقيـق رصـيد موجـب حـتى لا تضـطر 
ــة المتــاح ســالب  المؤسســة إلى البحــث عــن مــوارد ماليــة خارجيــة لتمويــل عمليــات الاســتثمار، أمــا في حالــة فــائض الخزين

 .رأس المال والاستدانة ضروريان لتمويل الاحتياجات المالية فاللجوء إلى رفع
 :دورة التمويل -5-3

يتمثل دور الموارد المالية في تمويل تلـك الاحتياجـات الماليـة الناتجـة عـن دورة الاسـتغلال ودورة الاسـتثمار، وهـو 
اعتمـادا علـى مـوارد ماليـة خارجيـة، أمـا ما نصطلح عليه بفائض الخزينة المتاح السالب والذي يوجب تغطيـة العجـز فيـه 

 :المصادر الرئيسية للتمويل تتمثل في مصدرين أساسيين
o ــة مــن خــلال الأمــوال المقدمــة :دورة رأس المــال مــن طــرف المســاهمين، مقابــل  حيــث تــدعم الأمــوال الجماعي

 .المال أجزاء من الأرباح توزع في شكل مكافئات رأس
o مسـتقبلا مـع مكافـآت ماليــة  إلى جلـب قـروض وذلــك مقابـل تسـديها حيـت تلجـا المؤسسـة :دورة الاسـتدانة

 :تتمثل في الفوائد والاقتطاعات المالية وتوجه هذه القروض إلى
  ـــا وذلـــك مـــن أجـــل ضـــمان تســـديدēتمويـــل عمليـــات الاســـتثمار في إطـــار توســـيع النشـــاط وتعظـــيم إيرادا

 المستحقة عليها؛ القروض والفوائد
 تسمح بتقديم واستقبال التسبيقات إطار قروض الاستغلال التي تمويل عمليات الاستغلال في. 

ولضمان عملية تمويل فعالة يتوجب علـى المؤسسـة جمـع قـدر مـن الإمكانيـات الماليـة يفـوق احتياجاēـا الماليـة، إلا       
أن تكـون  أن ذلك يؤدي إلى البحث عـن طريـق التوظيـف هـذه الأمـوال الفائضـة لأن ذلـك يولـد إيـرادات ماليـة، بشـرط

 .عملية استرجاع هذه الأموال سريعة في حالات الاحتياج الآني
  :بعد تحديد التدفقات المالية الأساسية يمكننا إجراء صياغة لجدول تدفقات الخزينة وذلك على النحو الآتي
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  جدول تدفقات الخزينةيوضح : )03(جدول رقم
  N N+1 N+2 التدفقات المالية

  تحصيلات الاستغلال
  نفقات الاستغلال -

    
  

       ETEفائض خزينة الاستغلال= 

  حيازة الاستشارات  -
  التنازل عن الاستثمارات+ 

      

       FTDتدفق الخزينة المتاح قبل الضريبة= 
  المصاريف الملكية الصافية  -
  المصاريف الاستثنائية الصافية  -
  الضرائب على أرباح الشركات  -
 الرفع في الأموال الخاصة+ 
  مکافآت رأس المال -

      

        الانخفاض في الاستدانة= 
  تسديد القروض

  قروض جديدة -
  التغير في التوظيفات المالية+ 
  التغير في المتاحات+ 

      

   .142: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر
 :للاستغلالالفائض الإجمالي  -6

ــة الــتي تتشــكل đــا ثــروة المؤسســة اعتمــادا علــى      إن مــن بــين المواضــيع المرتبطــة بتحليــل التــدفقات الماليــة، هــو الكيفي
ــة  ويتضــحشــكلت النتيجــة الاهتمــام الأكــبر للمحاســبين ، و المكونــة للنشــاط الــدورة الاقتصــادية ذلــك مــن خــلال الميزاني

نــت المحاســبية وجــدول حســابات النتــائج ومختلــف الجــداول المحاســبية الأخــرى، والهــدف مــن ذلــك هــو معرفــة فيمــا إذا كا
حلــل المــالي فيــذهب أبعــد مــن ذلــك فهــو يحلــل هــذه النتيجــة إلى أرصــدة ، و المؤسســة قــد حققــت خســارة أم ربــح ُ أمــا الم

ما تعتبر اللبنة الرئيسة التي ينطلق منها من أجـل بنـاء تـدفقات الخزينـة ومـن ثم تساعده على تفسير مختلف الوضعيات ك
 .البحث عن تفسير متكامل للوضع المالي من منظور الخزينة ومنظور النتيجة

  :مفهوم الثروة -6-1
خلال دراسـة  نعتمد في تلقين المفاهيم المالية على التفرقة بين مفهومي النتيجة والخزينة، وهذا ما سنتناوله من و 

إن التحليل المحاسبي لجدول حسابات النتائج، يبرز الكيفية التي تجمع đـا ثـروة المؤسسـة وذلـك ، و كيفية تشكل النتيجة
من خـلال تـدفقات الثـروة الموجبـة وتـدفقات الثـروة السـالبة، وهـذا مـن خـلال الإيـرادات وهـي التـدفقات المولـدة للثـروة، 

فــض للثــروة والرصــيد الصــافي لهــذين المتــدفقين ينــتج مــا يعــرف بالنتيجــة والــتي تــتراكم والمصــاريف باعتبارهــا التــدفق المخ
  :لتكون ثروة المؤسسة وهذا ما توضحه من خلال العلاقة التالية

  
  

 (20).......الرصيد الصافي للثروة) = التخفيض الإجمالي للثروة(المصاريف  -) التكوين الإجمالي للثروة(الإيرادات 
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 :دورة الاستغلال في تكوين الثروةدور  -6-2
 :مفهوم الفائض الإجمالي للاستغلال -6-2-1

تعتــبر دورة الاســتغلال المنشــأ الأساســي الثــروة المؤسســة وهــي المســؤولة عــن تحقيــق النتــائج المــرتبط أساســا بالنشــاط،     
 :وهذا ما يظهر من خلال عناصر دورة الاستغلال والتي تتمثل في الآتي

o المبيعات والإنتاج المباع؛: والمتمثلة في العمليات :تكوين الثروة  
o الخ...الخدمات الخارجية المواد المستهلكة، اليد العاملة المستخدمة: من خلال العمليات: تآكل الثروة. 

  :ويمكن تحديد مساهمة دورة الاستغلال في تكوين الثروة من خلال العلاقة التالية

  

 :حساب الفائض الإجمالي للاستغلال -6-2-2
إن كل من الإيرادات والمصاريف المستهلكة الداخلة في حساب الفائض الإجمالي للاسـتغلال يتـأثران بـالتغيرات في      

الموارد الأولية قبل استهلاكها وتخزين المنتجات التامة بعـد إنتاجهـا وقبـل المخزون، ويرجع ذلك إلى تخزين المشتريات من 
 :بيعها، وبالتالي فهاته العناصر المخزنة لم تساهم في تكوين الثروة ومن ثم يستوجب إقصاؤها، وذلك كالآتي

o مخزون المواد الأولية؛ حساب المواد الأولية المستهلكة عن طريق معالجة المشتريات بالتغير في 
o حساب الإنتاج عن طريق معالجة المبيعات بمخزون المنتجات التامة.  

 :مساهمة دورة الاستثمار في تكوين الثروة -6-3
ـــروة وبالتـــالي فهـــي لا تظهـــر في جـــدول      ـــإن عمليـــات الاســـتثمار لا تـــدخل مباشـــرة في تكـــوين الث كمبـــدأ أساســـي ف

 قيمــة الاسـتثمارات النـاتج عــن التآكـل المـادي والمعنــوي حسـابات النتـائج، إلا أن عمليـة الاســتغلال تغطـي التنـاقص في
وعليـه فإنـه ومـن منظـور  .والمؤونـات الاهـتلاكللقيم بفعل الاستغلال، حيث يغطي هذا التناقص عن طريق مخصصـات 

رة في النتيجة فإن دورة الاستثمار لها مساهمة سلبية في تكوين النتيجة وخلق الثروة، وذلك لأĔا لا تعطى إيـرادات مباشـ
والمؤونــات الموجهــة لتغطيــة التآكــل المــادي  الاهــتلاكحــين أĔــا تســتهلك جــزءا مــن النتيجــة وذلــك في شــكل مصــاريف 

 .والمعنوي للاستثمارات وتغطية النقص الممكن في الحقوق والمخزونات
 مساهمة دورة التمويل في تكوين الثروة -6-4

وتعتــبر دورة التمويــل الملجــأ الأخــير للتمويــل في حــال عــدم تمكــن المؤسســة مــن تغطيــة احتياجاēــا الماليــة عــن طريــق     
ــراداتالمــوارد الداخليــة، ومــن ثم فأســاس وجودهــا هــو يهــدف التمويــل لا التكــوين  ــالنظر إلى حســابات  .أو أربــاح إي وب

جديــدة لا يعتــبر إيــرادا مــن منظــور النتيجــة بــل يعتــبر النتــائج تلاحــظ غيــاب عمليــات التمويــل، فالحصــول علــى قــروض 
موردا ماليا يسـتحق لأصـحابه عنـد حلـول أجـل السـداد، وتسـديد أقسـاط القـروض لا يعتـبر مصـاريف مدفوعـة لأنـه لا 
يدخل مباشرة في إنتاج المنتج بل هو عملية ضرورية لتمويـل أنشـطة الاسـتغلال والاسـتثمار وبالتـالي فالتسـديد لا يـرتبط 

ـــك لأن دورة بشـــ ـــل بالنتيجـــة هـــو المصـــاريف والإيـــرادات الماليـــة، ذل ـــروة، مـــا يـــربط دورة التموي كل مباشـــر في تكـــوين الث
الاستغلال مسؤولة عن تسديد أقساط فوائد القروض والتي تتمثل في المصاريف المالية والتي ستسدد من الفوائض المالية 

رى قد تتحصل المؤسسة علـى بعـض الإيـرادات نتيجـة لإيـداعها التي ساهمت دورة الاستغلال في تكوينها، من جهة أخ

 (21).............. الفائض الإجمالي للاستغلال=الاستغلال المستهلكة مصاريف  -الاستغلال  إيرادات



  التحليل المالي المعمق يف تار ضاحم

44 
 

مبالغ ماليـة لـدى البنـوك أو توظيفـات ماليـة قصـيرة الأجـل، إلا أن حجـم هـذه الإيـرادات لا يعطـي المصـاريف الماليـة في  
سـاهمة دورة التمو إن فـ وعليـه.كثـير مـن الأحيـان، وبالتـالي فهـذه الإيـرادات تحـد مـن تضـخم مصـاريف الاقـتراض يـل في مُ

ــة يكــون ســلبي في العــادة،  تكــوين الثــروة مســاهمة ســلبية في أغلــب الأحيــان لأن الفــرق بــين الإيــرادات والمصــاريف المالي
نفــس المفــاهيم تنطبــق . (وبالتــالي تضــطر دورة الاســتغلال إلى تغطيــة هــذه المصــاريف اعتمــادا علــى إيــرادات الاســتغلال

 ).على عمليات رأس المال
 :صاريف الاستثنائيةالإيرادات والم -6-5

إن أغلـب العمليــات الماليــة في المؤسســة تصــنف بـين دورات الاســتغلال والتمويــل والاســتثمار، وبالتــالي فالنشــاطات     
أما مـن حيـث مسـاهمتها في ، و ئيا سواء كانت مصاريف أو إيراداتغير المصنفة حسب هذا الترتيب تتخذ طابعا استثنا

فإذا كان ذو مردودية فإن النتيجة الاستثنائية تكـون موجبـة  الاستثنائيتكوين النتيجة فيتوقف ذلك على طبيعة النشاط 
وفي الأخــير  .وهـذا يضـاف إلى نتيجـة الاسـتغلال أمـا إن كانـت ســالبة فـإن نتيجـة الاسـتغلال تغطـي النتيجـة الاسـتثنائية

  :النتائج، وذلك كالآتي يمكننا حصر مجموعة من
  الفائض الإجمالي للاستغلال     النتائج المرتبطة بعمليات الاستغلال

  نتيجة الاستغلال    إضافة عناصر الاستثمار
  النتيجة الجارية     إضافة عناصر سياسة الاستدانة

  النتيجة الصافية    إضافة العمليات الاستثنائية والاقتطاعات الجبائية
  :البياني التالي يبينّ آلية تشكل النتائج حسب التقسيم الوظيفي للنشاطوالتمثيل 
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  التمثيل الوظيفي لحسابات النتائجيوضح : )04(الجدول رقم 
  
 

  الأرباح الموزعة  -
    النتيجة المخصصة كاحتياطات= 

  مباع  إنتاج
  إنتاج مخزن+ 
  الإنتاج= 

  استهلاك المواد الأولية  -
  الإستهلاكات الخارجية الأخرى  -
 مصاريف المستخدمين -
  ضرائب والرسوم  -
  مخصصات مؤونات تدني المخزون والحقوق -
  الفائض الإجمالي للاستغلال=   

  مخصصات الإهتلاكات والتغير في مؤونات الأصول الثابتة -

  نتيجة الاستغلال -

  المصاريف الصافية للإيرادات المالية -

  النتيجة الجارية= 

  النتيجة الاستثنائية+ 
  الضريبة على الأرباح  -

  النتيجة الصافية= 

   .151: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

 الميزانية الاقتصادية: المحور السادس
تتعـدد قـراءات الميزانيــة باعتبارهـا الأداة الــتي تمكـن المحلــل المـالي مــن جمـع المعطيــات الماليـة الــتي تسـاعد في تشــخيص      

  .أساسيتان للميزانيةالوضعية المالية للمؤسسة، وفي هذا الصدد توجد قراءتان 
  : مفهوم المزدوج للميزانية الاقتصادية -1

 : يوجد قراءتان أساسيتان للميزانية الاقتصادية وهما    
o ــة ــة عــن :قــراءة مالي مجمــوع ممتلكــات المؤسســة مــن جهــة  وهــي القــراءة التقليديــة للميزانيــة، حيــث تعــبر الميزاني

  أخرى، وهي الميزانية المالية؛  من جهة) الديون(ومجموع الالتزامات 
o دورة الاسـتغلال وعـن تحليـل المختلـف  وتعـبر الميزانيـة عـن مجمـوع الاسـتخدامات الموجهـة إلى :قراءة اقتصادية

 .تجمع هذه المعطيات في وثيقة واحدة تتمثل في الميزانية الاقتصادية مصادر تمويل هذه الاستخدامات حيث
 :مكونات الميزانية الاقتصادية -2
  :انطلاقا من مفهوم الميزانية الاقتصادية، تتشكل هذه الميزانية من مركبات أساسية توضحها من خلال الشكل التالي  
 

 دورة الاستغلال

 دورة الاستثمار

 دورة التمویل بالاستدانة

الدورة الاستثنائیة 
 يبائالج والأثر
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 البنية العامة للميزانية الاقتصاديةيوضح : )13(الشكل رقم 

  
   .156: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

  :الأصول الاقتصادية -2-1
 :ونعني đا مجموع الاستخدامات وتتكون من الأجزاء التالية      
o مـــن أجــــل ممارســـة مختلــــف  وتتمثـــل في مجمـــوع الاســــتثمارات الـــتي كونتهــــا المؤسســـة :الاســـتثمارات الصــــافية

  .أنشطتها
o وتتجزأ إلى :استخدامات وموارد الاستغلال:  

 أو غــــير المباعــــة /المســــتهلكة و تتمثــــل في مجمــــوع مصــــاريف الاســــتغلال غــــير :اســــتخدامات الاســــتغلال
  .)مستحقات العملاء(ة غير المحصلة أو البضائع المباع/و ومجموع المنتجات) المخزون(
 وتحصـيلات الاسـتغلال ) مسـتحقات المـورد(تتكون مصاريف الاستغلال غـير المسـندة  :موارد الاستغلال

يتمثــل الفــرق بــين اســتخدامات الاســتغلال ومــوارد الاســتغلال، في و  ).جاريــةالت التســبيقات(غــير المســلمة 
 .رصيد الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال

 الاسـتخدامات خـارج الاسـتغلال والمـوارد  والممثلة في الفرق بـين :استخدامات وموارد خارج الاستغلال
ومجمــوع العنصــرين الســابقين . عــن رصــيد الاحتيــاج في رأس المــال العامــل خــارج الاســتغلال خــارج الاســتغلال والمعــبرة
 :المال العامل المبين حسب العلاقة التاليةيساوي الاحتياج في رأس 

 

o الاسـتغلال أمـا التحليـل المحاسـبي فيعتـبر  وتتمثل في مختلف العناصـر المسـتخدمة في دورة :الأصول الاقتصادية
 :الاستثمارات الصافية والاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي، أي أن الأصول الاقتصادية مجموع

  

  :الاستغلال عملية في رأس المال المستثمر -2-2
 :ونعني به مجموع الموارد التي تمول الأصول الاقتصادية بنوعين من الموارد    

o ــة تأســيس المؤسســة ومختلــف الأمــوال الــتي   وتتمثــل في تلــك الأمــوال الــتي وضــعت بمناســبة :الأمــوال الجماعي

BFR = BFRex + BFRhex ...........................................(22) 

 (23)..........................الإجمالي الاحتياج في رأس المال العامل+ استثمارات الاستغلال  =الأصول الاقتصادية 
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  . نشاطاēا واشتراكات المساهمين على شكل أسهم أو ديون محولة كونتها نتيجة لممارسة
o مســتوى الاســتدانة اعتمــادا علــى قيمـــة  وهــي مفهــوم مــالي حــديث يعتمــد علــى تحديــد :الاســتدانة الصــافية

الــديون البنكيـــة والماليـــة المســتحقة علـــى المؤسســـة والأمـــوال المســائلة الموجـــودة في المتاحـــات وتلــك الموظفـــة علـــى المـــدى 
صير، حيث تحسب اعتمادا على الاستدانة الإجمالية والمتمثلة في مجمـوع الـديون القصـيرة والمتوسـطة والطويلـة الأجـل الق

والتوظيفات المالية، نحصل على الاستدانة الصافية المبينة حسب العلاقة ) حسابات الصندوق والبنك(وبطرح المتاحات 
 :التالية

  
  
  

o النشـاط وتتمثـل في مجمـوع الأمـوال  وهي الأمـوال المسـتخدمة لممارسـة :رأس المال المستثمر في الاستغلال
 :أي .الصافية الجماعية والاستدانة

  
  

  :المختصرة الجدول التالي يبين البنية الأساسية للميزانية الاقتصادية
  الميزانية الاقتصادية المختصرةيوضح : )05(الجدول رقم 

  )أ(                                         الاستمارات الصافية

  المخزونات
  مستحقات العملاء + 
  مستحقات الموردون  -
  الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال  -
    الاحتياج في رأس المال العامل خارج الاستغلال+ 
  )ب(                              الاحتياج في رأس المال العامل=

  )ب) + (أ) = (ج( الأصول الاقتصادية

  )د(الأموال الجماعية                                            
  الديون البنكية والمالية القصيرة والمتوسطة والطويلة الأجل

  التوظيفات المالية  -
  المتاحات -
  )ه(                           الاستدانة الصافية =
  )ج) = (ه) + (د) = (و(رأس المال المستثمر في الاستغلال = 

   .158: ص ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

 :بناء الميزانية الاقتصادية -3
  :المبدأ الأساسي -3-1
 :الاقتصادية في حل الكثير من المشاكل التقنية، ومن بينهاتساهم الميزانية    

 -  )البنكية الجارية الاعتماداتالحسومات (موارد الخزينة قصيرة الأجل + الديون المتوسطة والطويلة الأجل 
 )24(.............. الاستدانة الصافية=  )حسابات الصندوق والبنك(المتاحات  - التوظيفات المالية

 )25(................... الاستدانة الصافية+ الأموال الخاصة = رأس المال المستثمر في الاستغلال
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o ســاهمة في حســاب الاحتيــاج في رأس المــال العامــل الإجمــالي والأصــول ُ الاقتصــادية، وهمــا مؤشــران هامــان في  الم
  تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة؛ 

o معات الماليةĐالميزانية الاقتصادية يمكن بسهولة إعداد  تساهم في بناء جدول التدفقات المالية، إذ من خلال ا
 .جدول تدفقات الخزينة

وبالتـــالي فينـــاء الميزانيـــة الاقتصــــادية لا يهـــدف إلى جـــرد ممتلكــــات وديـــون المؤسســـة بــــل يتعـــدى ذلـــك إلى تحديــــد      
تغلال، الاحتياجـات الماليــة، ومـن ثم جمــع مصـادر تمويلهــا وخصوصـا تحديــد رأس المـال الضــروري لتمويـل عمليــات الاســ

 .والمتمثلة في تمويل كل من احتياجات رأس المال العامل واستثمارات الاستغلال
  :المراحل الأساسية للبناء -3-2

  :تمر عملية بناء الميزانية الاقتصادية بالمراحل الأساسية التالية    
 توزيع النتيجة: 

  إذا كانت النتيجة خسارة، فهذا يؤدي إلى الانخفاض في الأموال الخاصة؛  
 الأربـاح غــير الموزعــة فتضــاف إلى الأمــوال  أمـا في حالــة الــربح، تــوزع مكافـآت رأس المــال في الــدورة التاليــة، أمــا

  .الخاصة
  حساب التدفقات بقيمة صافية؛  
 ــتم إدماجهــا بإضــ: إدمــاج أوراق الاســتلام القابلــة للحســم  الاعتمــاداتالعمــلاء  افة قيمتهــا إلى كــل مــن حســابي

  ؛)الحسومات(ودورة التمويل ) آجال العملاء(البنكية الجارية، وذلك من أجل الفصل بين دورة الاستغلال
 المحاسـبية، لـذا وجـب إعـادة إدماجهــا  تعـد قـروض الإيجـار مـن التعهـدات خـارج الميزانيـة: إدمـاج قـيم قـروض الإيجـار

والجــــدول التــــالي بــــين المكونــــات التفصــــيلية للميزانيــــة . والمتوســــطة الأجــــل والــــديون الطويلــــة ضــــمن الاســــتثمارات،
 :الاقتصادية

 يوضح الميزانية الاقتصادية المفصلة: )06(الجدول رقم 
  N N+1  N+2 الميزانية الاقتصادية

  الاستثمارات المعنوية 
  الاستثمارات المادية + 
  الاستثمارات المالية + 
  قرض الإيجار استثمارات+ 

    

  
        )I m(الأصول الثابتة = 

  مخزون البضائع
 مخزون المواد والتموين+ 
  مخزون المنتجات التامة والتجارية + 
  ) للحسم منها أوراق الإسلام القابلة(مستحقات العملاء + 
  أخری حقوق الاستغلال+ 

      

    )1(استخدامات دورة الاستغلال = 
  

  

  للاستغلالمستحقات الموردون 
  ديون الاستغلال الأخرى+ 
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  ) 2(موارد دورة الاستغلال = 
  )3) = (2( - ) 1(الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال =

      

  حقوق خارج الاستغلال
 ديون خارج الاستغلال -
  )4(الاحتياج في رأس المال العامل خارج الاستغلال = 

      

  ) BFR) = (4+ () 3(الاحتياج في رأس المال العامل =
  )AE) = (I m) + (BFR(الأصول الاقتصادية

      

  رأس المال الجماعي 
  احتياطات+ 
  ارتباط بين الوحدات + 
  نتيجة الدورة + 
  فرق اعادة التقييم+ 
  )1(الأموال الخاصة = 
  ) 2)(قرض الإيجار(الأقساط المقتطعة + 
  )CP ( =)1) + (2(الأموال الخاصة الإجمالية = 

      

        )PRC(مؤونات الأخطار والتكليف 

  الديون البنكية والمالية المتوسطة والطويلة الأجل
  قروض الايجار+ 
  )منها أوراق الاستلام القابلة للحسم(الاعتمادات البنكية الجارية + 
 التوظيفات المالية -
  المتاحات -
  )D(الاستدانة الصافية = 

      

  )D+ ( )PRC)ِ + (CP(رأس المال المستمر في الاستغلال
  الأصول الاقتصادية= 

      

   .160: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

 التدفقات المالية المؤشرات الأساسية لتحليل: المحور السابع
تتطلـب تجميـع منظومـة متكاملـة مـن المؤشـرات الماليـة إن عملية الانتقال من المنظور المحاسبي إلى المنظـور المـالي 

ــائج والجــداول الملحقــة đمــا  .والــتي تحســب انطلاقــا مــن قاعــدة معطيــات محاســبية أهمهــا الميزانيــة وجــدول حســابات النت
شرحا مبسطا ومختصرا للطرق والكيفيات التي تحسب علـى أساسـها المؤشـرات الماليـة الـتي تسـتخدم   ورهذا المحيتضمن و 

كــأدوات لتحليــل النتيجــة والخزينــة وتلــك الــتي تــدخل في بنـــاء جــدول تــدفقات الخزينــة والــتي تشــكل القاعــدة الكـــبرى 
  .لتفسير مختلف الحالات التي من الممكن أن تواجه المحلل والمسير المالي

  :طرق حساب المؤشرات -1
  :توجد طريقتين لحساب المؤشرات المالية

 ــه :الطريقــة المباشــرة الأساســية، أي بطــرح الســؤال  هــذه الطريقــة تســمح بحســاب المؤشــر مــن خــلال مكونات
  .الطريقة على عملية جمع عناصر المؤشر ما هي مكونات هذا المؤشر؟ وتعتمد هذه: التالي

 ـا، أي  نبحـث هـذه الطريقـة في المؤشـرات الـتي يـدخل المؤشـر :الطريقة غير المباشـرةēالمـراد حسـابه في مكونا
  .يدخل في حساđا هذا المؤشر؟ وتعتمد على عملية الطرح ما هي المؤشرات المالية التي: بطرح السؤال

  :التالي الشكل خلال من الطريقتين عمل توضيح ويمكن
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  المباشرة أو الطريقة غير المباشرة حسابات النتيجة بالطريقة: )14(الشكل رقم 
  

 مباع إنتاج
  مخزن إنتاج+ 
  الإنتاج= 
  الاستغلال المستهلكة  مصاريف -
  الفائض الإجمالي للاستغلال  -
  الأصول الثابتة  ؤوناتوالممخصصات الاهتلاك  -

  نتيجة الاستغلال= 
  المصاريف المالية -

  النتيجة الجارية= 
  الضرائب على الأرباح -

  النتيجة الصافية 
  الأرباح الموزعة -

  النتيجة بعد توزيع الأرباح= 
  
  

   .176: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر
ــائج حســاب كــل      مؤشــر مــن عناصــر الاســتغلال بطــريقتين، إمــا مــن أعلــى يمكــن مــن خــلال جــدول حســابات النت

الجدول وحينها نكون قد استخدمنا الطريقة المباشرة، أو مـن أسـفل الجـدول ونكـون عنـدها قـد اسـتخدمنا الطريقـة غـير 
  .المباشرة

 :حساب المؤشرات المالية الأساسية للاستغلال والاستثمار والتمويل -2
المؤشـرات الـتي حسـبت بطـريقتين مختلفتـين اعتمـادا علـى الميزانيـة وجـدول حســابات يتضـمن الجـدول التـالي مجموعـة مـن 

  حساب المؤشرات المالية بالطريقتينيوضح كيفية : )07(الجدول رقم                :النتائج
  )بالإضافة(طريقة غير مباشرة   )بالطرح(طريقة مباشرة   المؤشرات المالية

  إيرادات الاستغلال  الفائض الإجمالي للاستغلال
  مصاريف الاستغلال المستهلكة -

  النتيجة الصافية 
  الضرائب على الأرباح + 
  ايرادات ومصاريف استثنائية (+)  -
  المصاريف المالية الصافية + 
  مخصصات الإهتلاك والمؤونات+ 

  القدرة على التمويل الذاتي

  الفائض الإجمالي للاستغلال
  المصاريف المالية الصافية  -

عـدا القيمـة الزائـدة (ايرادات ومصاريف استثنائية ) -+(
  )أو الناقصة من الاستثمارات المتنازل عنها

  الضرائب على الأرباح -

  النتيجة الصافية 
  مخصصات الإهتلاك والمؤونات + 
من الاستثمارات ) القيمة الناقصة(القيمة الزائدة (+)  -

  المتنازل عنها

 طریقة مباشرة

 مباشرةغیر طریقة 
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  الفائض الإجمالي للاستغلال   نتيجة الاستغلال
  مخصصات الإهتلاك والمؤونات -

 النتيجة الصافية
  الضرائب على الأرباح + 
  إيرادات ومصاريف استثنائية (+)  -
  المصاريف المالية الصافية+ 

  الأصول الثابتة   الأصول الاقتصادية
  الاحتياج في رأس المال العامل+ 

  الأموال الجماعية 
  الصافيةالاستدانة + 

  الاستدانة الصافية
  الاستدانة المالية القصيرة والمتوسطة والطويلة 

  التوظيفات المالية  -
  المتاحات -

  الأصول الاقتصادية
  الأموال الجماعية -

  المال العامل الاحتياج في رأس

  المخزونات 
مسـتحقات العمــلاء ومختلــف حقـوق الاســتغلال وخــارج 

  الاستغلال
ومختلـــــف ديـــــون الاســـــتغلال مســــتحقات المـــــوردون  -

  وخارج الاستغلال

  الأصول الاقتصادية
  الاستثمارات الصافية -

  فائض خزينة الاستغلال  تدفق الخزينة المتاح قبل الضريبة
    الاستثمارات الصافية -

  تحصيلات الاستغلال  فائض خزينة الاستغلال
  نفقات الاستغلال -

 الفائض الإجمالي للاستغلال
  الاحتياج في رأس المال العاملالتغير في  -

   .177: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

  تحليل حسابات النتيجة: المحور الثامن
إن الهدف الرئيسي من تحليل النتيجة هو فهم كيفية التي تتشكل منها النتيجة الصافية والتي تنتج عن الفرق بين    

هذا المحور ويمكن التطرق في . الإيرادات والمصاريف التي تعطي رؤية واضحة عن الوضعية المالية والتنافسية للمؤسسة
 :إلى العناصر التالية

 :دام تقنية أثر المقصتحليل النتائج باستخ -1
هي أداة بسيطة ēدف إلى تحليل الإيـرادات والمصـاريف مـن أجـل التعـرف علـى سـلوك النتيجـة الحـالي والمسـتقبلي،      

 : ويمكن التركيز على الحالات التالية
 :حالة توقف نمو الإيرادات واستمرار ارتفاع التكاليف -1-1

ـــة أن ســـلوك كـــل مـــن وهـــي إحـــدى الحـــالات الســـيئة والـــتي يســـعى       المســـيرون دائمـــا لتجنبهـــا ومضـــمون هـــذه الحال
الإيـرادات والمصــاريف يكـون أولا في حالــة جيـدة حيــث ينمـوان بشــكل متوافـق يضــمن نتـائج إيجابيــة إلى أن يتوقـف نمــو 

لمؤسسـة نجد أن ا دناهمن خلال المنحنى أو  .الإيرادات لسبب من الأسباب وتبقى المصاريف تنمو بنفس الوتيرة السابقة
واجهت وبشكل مفاجئ مشکلا يتعلـق بـرقم الأعمـال أي أن المؤسسـة واجهـت عائقـا تجاريـا يتعلـق بموقـع منتجاēـا في 
الســوق حيـــث أن رقــم الأعمـــال توقــف عـــن النمــو وبقـــي في وضــع مســـتقر ممــا أدى إلى وقـــوع خســائر متتاليـــة بســـبب 

بـين المصــاريف والإيـرادات وتفســير ذلـك أن التكــاليف اسـتمرار نمـو التكــاليف، ونسـتنتج مــن ذلـك أنــه لا يوجـد ارتبــاط 
 .الثابتة تشكل جزءا كبيرا من هيكل التكاليف
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 توقف نمو الإيرادات واستمرار ارتفاع التكاليفيوضح : )15(الشكل رقم 

  
   .200: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

ــــة      ينبغــــي علــــى الســــير إن أراد الرجــــوع إلى المســــار الأولي للنتيجــــة أن يجــــري تصــــحيحات علــــى المســــتويات التجاري
المتبعـة، وذلـك بغيـة إنعـاش الإيـرادات وإعادēـا لمسـارها  بالإسـتراتيجيةوالتسويقية والتصنيعية وأن يجـري تعـديلات تتعلـق 

 .الأولي ومن ثم تعويض الخسائر السابقة
 :حالة الهروب إلى الأمام -1-2

تشــهد المؤسســة في هــذا الســيناريو عــدم توافــق بــين منحــنى المصــاريف ومنحنــی الإيــرادات حيــث تنمــو المصــاريف      
بمعـدل يفـوق معــدل نمـو الإيــرادات، فقـد كانــت المؤسسـة في فــترات سـابقة تحقــق نتـائج إيجابيــة تناقصـت تــدريجيا إلى أن 

بـالنظر إلى المنحـني الـذي يمثـل هـذه الحالـة نجـد أن المؤسسـة تعـاني مــن و  .سـارع تـدريجيتحولـت إلى خسـائر متتاليـة وفي ت
تضـخم في التكـاليف وذلــك بـافتراض أن معـدل نمــو الإيـرادات كـان مقبــولا، وبالتـالي فالإشـكالية تتعلــق بقـدرة المؤسســة 

أجل تغطية السـوق الواعـدة  على التحكم في تكاليفها، ذلك لأن المؤسسة أقدمت على الاستثمار بشكل متسارع من
الــذي يتميــز بكثــرة في منتجاēــا وضــعف في المنافســة، هــذا الوضــع  المســوقبمنتجاēــا وذلــك مــن أجــل اســتغلال وضــع 

ــة مــع العمــلاء تفــوق حــدود إمكانياēــا ممــا أدى إلى تضــخم المصــاريف  المغــري أذى بالمؤسســة إلى إجــراء صــفقات تجاري
تقــع المؤسســات  اعــادة مــ، و يرة ناتجــة عــن ارتفــاع حجــم الإنتــاجارات وتكــاليف متغــالثابتــة الناتجــة عــن ضــخامة الاســتثم

الصغيرة والمتوسطة في هذا الفخ نظرا لقلة خبرēا ورغبة منها في تحقيـق النمـو السـريع الـذي لـن تسـتطيع أن تـتحكم فيـه 
 .ة وأثر التمرنبسبب حجمها الصغير وبسبب عدم قدرēا على التحكم في التكاليف تحت عاملي أثر الخبر 

 الهروب إلى الأماميوضح حالة : )16(الشكل رقم 

  
   .201: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

تتوافـق مـع من أجل الرجوع إلى مجال الربحية يستوجب على المؤسسة حصر مجهوداēا في إطار حصـة سـوقية محـدودة    
حجمهــا الحــالي، والانطــلاق في نمــو بطــيء وتــدريجي مــتحكم فيــه بــدل الهــروب نحــو الأمــام نتيجــة للنمــو الســريع غــير 

 .المتحكم فيه والذي قد يؤدي إلى نتائج عكسية تصل حتى إلى إفلاس المؤسسة
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 :حالة المقص الفتوح -1-3
وبـــدأت تفقــد امتيازاēـــا بشــكل تـــدريجي لأســـباب  هــذا الســـيناريو يتوافــق مـــع مؤسســة كانـــت متحكمـــة في الســوق    

داخلية تتمثل في ضخامة تكاليفها وأسباب خارجية تكمن في خروجها التدريجي من السـوق بسـبب عـدم قـدرēا علـى 
إن الاســـتمرار في النشـــاط يـــؤدي في هـــذه الحالـــة إلى المزيـــد مـــن ، المنافســـة الحاليـــة وفقـــدان تـــدريجی لامتيازاēـــا التنافســـية

ــة هــو الانســحاب في الوقــت المناســب ومعــاودة الاســتثمار مــن  رالخســائ والســلوك الاســتراتيجي المناســب في هــذه الحال
 .جديد حفاظا على ثروة المؤسسة وحقوق الدائنين وحصص المساهمين

 المقص المفتوححالة يوضح : )17(الشكل رقم 

  
   .202: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الماليةالإدارة (إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

مـن بـين المخـارج الــتي يمكـن أن تسـلكها المؤسسـة هــو القيـام ببيـع كلـي أو جزئــي الأصـول المؤسسـة أو الــدخول في      
 .اندماجات مع مؤسسات قوية، أو الاستمرار وبالتالي الذهاب نحو التوقف عن الدفع والإفلاس

 :الإيرادات وثبات التكاليفحالة انخفاض طفيف في  -1-4
تعتـبر هــذه الحالــة أقــل حـدة مــن ســابقتها، ويمثــل بياĔـا مقصــا مفتوحــا جزئيــا، حيـث يتميــز النشــاط بــإيرادات ثابتــة      

قد يكون سبب ذلك سلوك طبيعي في رقم الأعمال لسبب ، و فومستقرة عبر الزمن مقابل انخفاض طفيف في المصاري
منتهجة لتحطيم المنافسين من خلال تطبيق أسـعار  إستراتيجيةموسمي متعلق بطبيعة النشاط كما يمكن أن يكون خطة 

جـد تنافســية تـؤدي إلى انخفــاض مؤقـت في الإيــرادات، ومــن ثم إعادēـا إلى المســتوى المرغـوب فيــه بعـد خــروج المنافســين 
ـــة الســـوق نتيجـــة للانخفـــاض في ســـاليين مـــن الالحـــ ـــاع المنافســـين المحتملـــين عـــن الاســـتثمار بســـبب عـــدم جاذبي وق وامتن

  في الإيرادات وثبات التكاليف طفيف انخفاضيوضح : )18(الشكل رقم              .الأسعار

  
   .203: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

ــة تصــحيح مســار الإيــرادات في هــذه الحالــة ســهل نســبيا، خاصــة إن كانــت نتيجــة لخطــط      أو  إســتراتيجيةإن عملي
ــة أو تغــير في أذواق المســتهلكين يمكــن للمؤسســة الرقــع في رقــم  بســبب تذبــذب فصــلي، وحــتى إن كانــت بســبب المنافي
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المنــتج أو مـــنح خــدمات إضـــافية للعمــلاء أو تكثيـــف اĐهــودات الترويجيـــة والأنشـــطة الأعمــال بـــإجراء تعــديلات علـــى 
 .التسويقية

 :حالة الارتفاع الكبير في تكاليف عوامل الإنتاج وارتفاع متأخر في الإيرادات -1-5
وتكــاليف تعــاني المؤسســة في أحيــان عــدة مــن صــعوبات في التــزود بوســائل الإنتــاج بســبب ارتفــاع تكــاليف شــرائها      

إلخ، وبالتالي ورغم سيطرة المؤسسة ... تشغيلها، ويظهر ذلك في عدة قطاعات منها النفط والطاقة، الصناعات الثقيلة
على حصة سوقية معتبرة إلا أن ضخامة التكاليف أثرت سلبا على النتيجة، إلا أن هـذه الوضـعية لا تـدوم طـويلا، فمـا 

يف الثابتة للاستثمار والاستغلال بفعـل تنـامي معـدلات الإنتـاج وبالتـالي تلبث أن تتمكن المؤسسة من امتصاص التكال
  .تستعيد المؤسسة ربحيتها من جديد

 الارتفاع الكبير في تكاليف عوامل الإنتاج وارتفاع متأخر في الإيراداتحالة يوضح : )19(الشكل رقم 

  

   .203: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الماليةالإدارة (إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر
إن المؤسســة الكبــيرة هــي الوحيــدة الــتي تســتطيع مواجهــة مثــل هــذه المشــاكل فســيطرēا علــى الســوق يجعلهــا تنــتج      

بأحجــام كبــيرة، هــذا الحجــم الكبــير في الإنتــاج وبفعــل اليــة وفــورات الحجــم يمكــن المؤسســة مــن تدنيــة التكــاليف الثابتــة 
واحدة إلى أدنى مستوياēا وهذا لـه انعكـاس كبـير علـى مسـتوى التكـاليف، فتتوجـه نحـو الاسـتقرار بينمـا يرتفـع للوحدة ال

 .منحنى الإيرادات ومن ثم تحقق المؤسسة أرباحا طائلة
 :حالة ارتفاع الإيرادات وثبات التكاليف -1-6

تحقيقهـا، حيـث تشـغل الربحيـة مسـاحات كـبرى وهي إحدى الحالات المثلى التي ترغـب المؤسسـات الاقتصـادية في      
ويتحقــق ذلــك تحــت تــأثير عــدة عوامــل منهــا وجــود . التكــاليف بســبب الارتفــاع الحــاد في الإيــرادات والــتحكم الجيــد في

المؤسسة ومنتجاēا في أحسن الوضعيات مثل موقع النجوم أو البقرة الحلـوب في مصـفوفة اĐموعـة الاستشـارية لبوسـتن 
أو مرحلــة التشــبع في منحــني دورة حيــاة المنتجــات، وهــي مواقــع تتمتــع فيهــا المؤسســات بامتيــازات /مــو وأو مرحلــة الن

  .جيدة
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 ارتفاع الإيرادات وثبات التكاليفيوضح : )20(الشكل رقم 

  
   .204: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

هذا السيناريو الممثل بالشكل أعـلاه لا يتحقـق إلا لـدى المؤسسـات الكـبرى والـتي لهـا عمـر طويـل في النشـاط، فلـو     
نجـد أن منحـنى التكـاليف الثابتـة والمتغـيرة في ميـل ثابـت في حـين أن منحـنى الإيـرادات يعـرف نمـوا  البيانيرجعنا للمنحني 

 .متسارعا، ولا يتحقق ذلك إلا إذا امتلكت المؤسسة عاملي الخبرة ووفورات الحجم
 :حالة ارتفاع الإيرادات وانخفاض التكاليف -1-7

الربحيـة وذلــك مـن خــلال ارتفـاع منحــنى الإيـرادات وانخفــاض هـذه الحالـة أكثــر إيجابيـة مــن سـابقتها وتمثــل ثـروة 
شــك أن عوامــل كثــيرة ســاهمت في تحقيــق ذلــك منهــا تــني تكــاليف العمالــة امــتلاك التقنيــة  وممــا لا .منحنــی التكــاليف

مثــل الســيطرة علـى الســوق، وضــع الاحتكــار  المتطـورة، ومنهــا العوامــل الـتي ذكــرت في الحالــة الســابقة، وعوامـل خارجيــة
  .الخ... المناخ الاستثماري والوضع السياسي والاقتصادي للدولة ملائمةلتام، امتيازات ممنوحة من الدولة ا

 الإيراداتارتفاع الإيرادات وانخفاض التكاليف يوضح : )21(الشكل رقم 

   
   .205: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

إن هذه الحالة قد لا تدوم طويلا، وبالتالي يتوجب على المسيرين أن يبذلوا مجهودات كبيرة لكي يستفيدوا من هـذا      
مــن .الوضــع، كمــا يتوجــب توظيــف العوائــد الكبــيرة وفــوائض الخزينــة المحتلــة واســتثمارها đــدف التغلغــل في أســواق أخــرى

علاقاēــا مــع العمـلاء وذلــك بمــنحهم امتيــازات إضــافية، وكــذا المســاهمة في مختلــف جهـة أخــرى علــى المؤسســة أن توطــد 
  .الفعاليات وخاصة تلك المتعلقة بحماية البيئة وقضايا اĐتمع

 :تحليل النتائج باستخدام أداة النقطة الميتة -2
في النتيجة، وذلـك دون تمييـز بـين  اعتمدت آلية أثر المقص على المقارنة بين المصاريف والإيرادات لتفسير التغيرات     

المصـاريف الثابتـة والمتغـيرة، ولا بـين الإنتـاج المخـزن والإنتـاج المبــاع، وبالتـالي كـان لا بـد مـن تـدعيم أدوات تحليـل النتــائج 
 .بأداة أخرى تغطي النقائص في الأدوات السابقة
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 :مفهوم النقطة الميتة -2-1
 :الميتة نذكر منهاهناك عدة تعاريف للنقطة  :تعاريف -2-1-1

تُعــرّف النقطــة الميتــة بمســتوى النشــاط الــذي تكــون فيــه مجمــوع الإيــرادات يغطــي مجمــوع التكــاليف، وعنــدها تكــون      
كمـا تعـرف علــى أĔـا رقـم الأعمــال الـذي تكـون عنــده التكـاليف الثابتــة و .النتيجـة حياديـة، أي وضــعية لا ربـح ولا خســارة

يمُكـن تمثيـل النقطـة الميتـة بالشـكل و  .المتغيرة الممثلة في الفرق بين رقم الأعمال والتكاليف المتغـيرةتعادل الهامش على التكاليف 
 التمثيل البياني للنقطة الميتةيوضح : )22(الشكل رقم                 :البياني التالي

  
   .206: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

 :يمُكن حصر ثلاث حالات للنشاط حسب تحليل النقطة الميتة      
o  عدم تمكن النشاط من الوصول إلى النقطة الميتـة، حيـث لا يكفـي رقـم الأعمـال التغطيـة مجمـوع المصـاريف في

  .الخسارة Ĕاية الدورة المالية، وبالتالي تتحقق
o  ل أي حالــة لا ريــح ولا خســارة، إذا كــان رقــميكــون النشــاط في نقطــة الأعمــال الحقيقــي يعــادل النقطــة  التعــادُ

  الميتة؛
o اية الدورة الماليةĔ وعليه تحقق المؤسسة ربحا إذا تجاوز النشاط النقطة الميتة، يتحقق التعادل قبل.  

 :النقطة الميتة حسابكيفية  -2-1-2
ــة مــن الضــروري        تحديــد هيكــل التكــاليف، أي تجزئــة التكــاليف إلى تكــاليف ثابتــة مــن أجــل حســاب النقطــة الميت

مــن خــلال تعريفنــا للنقطــة الميتــة، نجــد أن نقطــة التعــادل تتحقــق عنــدما تتســاوی و  .وأخــرى متغــيرة خــلال الــدورة الماليــة
  :التكاليف الثابتة مع الهامش على التكاليف المتغيرة

  
  
  

  :حيث
o CF :التكاليف الثابتة؛ 
o CA :رقم الأعمال؛ 
o CV :التكاليف المتغيرة؛ 
o M :الهامش على التكاليف المتغيرة؛ 

CF = CA-CV = M ............................... )26( 
  :ومنه نجد

PMe = (CF/m) .....................................)27( 
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o  معدل الهامش على التكاليف المتغيرة :m = M/CA؛ 
o PMe : الأعمال الحرجالنقطة الميتة أو رقم. 

 :أقسام النقطة الميتة -2-2
 :تتخذ النقطة الميتة عدة أشكال لكل منها فائدة تحليلية تستخدم في تفسير التغيرات في النتيجة، وهي     
o المتغـيرة للإنتـاج، وتسـتخدم في قيـاس  وتتضمن تكاليف الاسـتغلال الثابتـة والتكـاليف: النقطة الميتة للاستغلال

  استقرارية نتيجة الاستغلال؛ 
o ا المصاريف المالية، وتستخدم في: النقطة الميتة الماليةđقياس استقرارية النتيجة الجارية؛  ويدخل في حسا  
o ا كل الاقتطاعات الممنوحة لمختلفđفـآت رأس المتعـاملين بمـا فيهـا مكا النقطة الميتة الإجمالية ويدخل في حسا

  .المال
 :والجدول التالي يبين أقسام النقطة الميتة وكيفية الحساب
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  جدول النقطة الميتةيوضح : )08(الجدول رقم 
  العلاقة  البيان

 CA  رقم الأعمال 
 CF  تكاليف الاستغلال الثابتة 

 Cfi  التكاليف المالية الثابتة 
 CV  التكاليف المتغيرة 

  CA m = (CA -CV) /  الهامش على التكاليف المتغيرة 
 PMe = CF/m  النقطة الميتة للاستغلال 

  1 – (CA/PMe)  وضعية المؤسسة مقارنة بالنقطة السيئة للاستغلال 
  PMf = (CF + Cfi)/m  النقطة الميتة المالية   

  1 – (CA/PMf)  وضعية المؤسسة مقارنة بالنقطة الميتة المالية 
  PMt = [CF + Cfi + Kcp. CP/(1 - IS) ]/m  النقطة الميتة الإجمالية 

  1 – (CA/PMt)  الإجماليةوضعية المؤسسة مقارنة بالنقطة الميتة 
   .207: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر 

  : استخدامات النقطة الميتة -2-3
 :توجد عدة استخدامات الآلية النقطة الميتة في مجال التحليل المالي وأهمها    

o الإنتــاج وذلـك بتحديــد الأيــام أو  قيـاس اســتقرارية الـربح أخــذا في الحسـبان خصــائص السـوق وهيكــل تكـاليف
كـان طـويلا كلمـا الوحدات الإنتاجية الكافية لتغطية التكاليف الثابتة، ومن ثم تحديد مجـال الربحيـة الـذي كلمـا  

 أدى ذلك إلى استقرار في الربح؛
o  ،الـزمن حيـث إذا تمكنـت المؤسسـة  ذلـك اعتمـادا علـى عنصـر ويتضـحقياس القـدرة الربحيـة الحقيقيـة للمؤسسـة

من تغطية تكاليفها بواسطة رقم الأعمال منذ الأشهر الأولى، فذلك يعني أن معظم الإيرادات هـي عبـارة عـن 
تمتــد إلى أشــهر  بقيــة وإذا طالــت مــدة تغطيــة التكــاليف قلــت القــدرة الربحيــة وســوفأربــاح خــلال الأشــهر المت

  معدودة من السنة المالية؛ 
o التسـييرية، وذلـك بمراقبـة مــدى  تحليـل الفروقـات بـين التقـديرات والإنجـازات، وهـذا أحــد أهـم الوظـائف العمليـة

 انجـازه، وحينهـا يمكـن إجـراء عمليـة تقيـيم تحقيق المؤسسة لأهدافها من خلال مقارنة مـا تم التخطـيط لـه بمـا تم
  الإنجاز؛ شاملة وإجراء التصحيحات اللازمة الهادفة لتجاوز الأخطاء والانحرافات في

o  تكثيـف الجهـود الاسـتثمارية مـن  الصـناعية، وذلـك بـاللجوء إلى الإسـتراتيجيةتساعد النقطة الميتـة علـى اختيـار
ــة النقطــة الميتــة إلى أكــبر حــد ممكــ ــة امتصــاص التكــاليف الثابتــة أجــل تدني ن وذلــك بغيــة مضــاعفة الإنتــاج بغي

  وبالتالي تحقيق الربحية والسيطرة على السوق؛ للوحدة الواحدة
o  المؤسسة تعاني من وضـعيات صـعبة  الصناعية، خصوصا إذا كانت والإستراتيجيةالمالية  الإستراتيجيةالربط بين

المالية إلى فتح رأس المال للمساهمة والتخلي عن الاستدانة وذلك لتحقيـق مسـتويات  الإستراتيجيةحيث تلجأ 
  والاستغلال؛ دنيا النقطة الميتة، ومن ثم تجاوز الصعوبات التي تعاني منها في مجال التصنيع

o يكـل التكـاليف وعلاقتـهđ بمسـتوى النشـاط، إذ عـادة مـا المساعدة علـى إعـادة هيكلـة المؤسسـة، وذلـك يتعلـق 
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تلجـا المؤسسـات الكـبرى إلى إعـادة تنظـيم قواعـدها الإنتاجيـة مـن أجـل تقنيـة التكـاليف العامـة وغـير المباشــرة، 
 .والذي ينعكس مباشرة على مستوى النقطة الميتة

 جدول تدفقات الخزينة: المحور التاسع
اختيـــار النمـــوذج المناســـب لجـــدول بعــد حســـاب المؤشـــرات الماليـــة الضـــرورية لحســـاب التـــدفق في الخزينــة تـــأتي عمليـــة    

تـــدفقات الخزينـــة، و ذلـــك مـــن بـــين مجموعـــة مـــن البـــدائل الـــتي ســـنتطرق إلى بعضـــها، وتـــتم عمليـــة الاختيـــار بنـــاء علـــى 
حيــث تــدرس المنهجيــة المتبعـــة  .متطلبــات التحليــل ووفــق الظــروف الاقتصـــادية والماليــة المحيطــة بالمؤسســة محــل الدراســـة

التــدفقات الماليــة إلى تــدفقات الخزينــة وذلــك بالاســتعانة بالميزانيــة الاقتصــادية والأرصــدة الوســيطية للانتقــال مــن مختلــف 
  .للتسيير

 :أسس بناء جدول تدفقات الخزينة -1
  :منهجية البناء -1-1
 جــدول حســابات النتــائج  :مــن وذلــك انطلاقــا: اسـتخدام الطريقــة غــير المباشــرة في حســاب مختلــف المؤشــرات الماليـة

ميــزانيتين وكــذلك . بالنتيجــة ابتــداءا مـن أســفل الجــدول إلى أعـلاه رة الماليــة، حيــث نحسـب المؤشــرات الماليــة المتعلقـةالـدو 
  .المالية الأخيرة لسنتين متتاليتين، ومن ثم بناء ميزانية الفرق التي تعبر عن السنة

 ــــــة الاقتصــــــادية ــــــف :إعــــــداد الميزاني ــــــة مــــــا هــــــو إلا التغــــــير في مختل ــــــك لأن جــــــدول الخزين ــــــة  ذل مناصــــــب الميزاني
الصـافية، حيـث أن الارتفـاع في عناصـر الأصـول أو  ، الاسـتدانة FTD، رصيد الاسـتثمارات،  BFRexالاقتصادية

يشـكل  الانخفاض في الخصوم يشكل تدفقا ماليا سـالبا والانخفـاض في عناصـر الأصـول أو الارتفـاع في عناصـر الخصـوم
 .تدفقا ماليا موجبا يظهر على مستوى جدول الخزينة

 وتتضمن العمليات التالية :الانتقال من التغير في الحسابات إلى التدفقات المالية الحقيقية : 
o  تـؤدي إلى تـدفقات نقديـة، ومنهـا  التغير في الحسابات الـتي لا إبعادأي ): غير النقدية(إبعاد التدفقات الوهمية

 .إلخ... المؤوناتو  الاهتلاكات
o المحاســبية، ومنـه فقــد ترتفــع  وذلـك بســبب اخـتلاف القيمــة السـوقية عــن القيمـة: إعـادة تقيــيم عناصـر الأصــول

  .سطة فرق إعادة التقييمذلك على مستوى الأموال الخاصة بوا عناصر الأصول وقد تنخفض، ويتم معالجة
o يرئج حسب الأرصدة الوسيطية للتسيإعادة هيكلة حسابات النتا. 
o ترتيب التدفقات المالية حسب جدول تدفقات الخزينة المختار. 
  :آلية الانتقال إلى تدفقات الخزينة -1-2
 الانتقال من التغير في الاستثمارات الصافية إلى استثمارات الدورة:  
o وتحسب حسب العلاقة التالية :حساب الاستثمارات المادية والمعنوية: 

  
  

  

 القيمة المحاسبية المالية للتنازل+ مخصصات الاهتلاك+ التغير في الاستثمارات الصافية =  استثمارات الدورة
).........................................28( 
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o وتحسب حسب العلاقة التالية :حساب الاستثمارات المالية: 
  

 
 

 وتحسب حسب العلاقة التالية:الانتقال من الأموال الخاصة نحو القدرة على التمويل الذاتي: 
  
  

  
 

 الانتقال من التغير في مكافآت رأس المال نحو مكافآت رأس المال الموزعة: 
يمُكــن أن تكــون مــوردا حيــث يحــتفظ بالأربــاح كاحتياطــات لتــدعيم رأس المــال، كمــا يمكــن أن تكــون اســتخداما       

  .على شكل ديون قصيرة الأجل حيث يتم توزيع الأرباح على المستخدمين وعلى المساهمين وتظهر
 الانتقال من التغير في الاستدانة الصافية نحو تدفقات الاستدانة للدورة: 

يتخــذ التغــير في الاســتدانة الصــافية شــكلين مــن التــدفقات، الأول إيجــابي يتمثــل في القــروض الجديــدة والثــاني ســلبي 
  :يتمثل في التسديدات من هذه القروض، و منه فإنه

  

 الانتقال من القدرة على التمويل الذاتي نحو الهامش الإجمالي للتمويل الذاتي:  
  :نعبر عن الهامش الإجمالي للتمويل الذاتي بالعلاقة التالية

  
  

  

همل كافة أرصدة التنازل عن الاستثمارات والتي لها ارتباط بالنتيجة     ُ    .ومنه فالهامش الإجمالي للتمويل الذاتي ي
 :نماذج جدول تدفقات الخزينة -2

هناك العديد من نماذج جدول تدفقات الخزينة صادرة عن هيئات مالية وجامعات ومعاهد متخصصة وفرق بحـث      
ومحللين ماليين وغيرها، ولكل نموذج خصوصيته في التحليـل تتناسـب مـع كـل حالـة، وفيمـا يلـي سـنتطرق باختصـار إلى 

 .النماذج بعض هذه
 :قات الخزينة حسب الطريقة غير المباشرةجدول تدف -2-1

ونفقات المؤسسة لدورة  إيراداتهذا التمثيل تم تبنيه من طرف النظام المالي المحاسبي الجزائري، الهدف منه هو تمثيل     
معينة، وذلـك بتقسـيمها حسـب الوظـائف الـثلاث الكـبرى للنشـاط أي كـل مـن الاسـتغلال الاسـتثمار، التمويـل بحيـث 

 :لينجد ما ي
o تدفقات الخزينة المتولدة عن الاستغلال.   

القيمة المحاسبية + مخصصات المؤونات + للاستشارات التغير في القيمة الصافية = الاستشارات المالية الدورة 
 )29(......................................... الصافية

ـــذاتي  ـــل ال القيمـــة الزائـــدة أو  -+/ الرفـــع في رأس المـــال نقـــدا - التغـــير في الأمـــوال الخاصـــة= القـــدرة علـــى التموي
 الاهـــــتلاكمخصصـــــات +  أربـــــاح الأســـــهم رهـــــن التوزيـــــع  + التغـــــير في مكافـــــآت رأس المـــــال+  الناقصـــــة للتنـــــازل 

 )30(........................... التغير في إعانات الاستثمار -للاستشارات المالية والمعنوية 

 )31( ............................... تسديد القروض+ الصافية  التغير الاستدانة= الجديدةالقروض 

التغير في المؤونات المخصصة لتدني +  الاهتلاكمخصصات + الربع الصافي =  القدرة على التمويل الذاتي
 )32( ........................ الأصول الثابتة
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o الاستثمار تدفقات. 
o تدفقات التمويل .  

  :والجدول التالي يمثل جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة غير المباشرة
  جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة غير المباشرة وفق النظام المالي المحاسبي الجزائري:)09(الجدول رقم 

 N  N+1  ةملاحظ  البيان
  ) الاستغلال(تدفقات الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية 

  صافي نتيجة السنة المالية 
 :تصحيحات من أجل

  والأرصدة  الاهتلاكات+ 
  تغير الضرائب المؤجلة + 
  تغير المخزونات  -
  تغير العملاء والحسابات الدائنة الأخرى  -
 تغير الموردين والديون الأخرى+ 
  زيادة قيمة التنازل الصافية من الضرائبنقص أو  -+/

      

        )أ(تدفقات الخزينة الناتج عن النشاط = 
  تدفقات الخزينة المتأتية من عمليات الاستثمار

  مسحوبات من اقتناء استثمارات+ 
 تحصيلات التنازل عن استثمارات -

  )1(تأثير تغيرات محيط الإدماج  -+/

      

        )ب(بعمليات الاستثمار تدفقات الخزينة المرتبطة = 
  تدفقات الخزينة المتأتية من عمليات التمويل

  )أو الأرباح الموزعة(الحصص المدفوعة للمساهمين  -
  )النقديات(زيادة رأس المال النقدي + 
  )أو سندات(إصدار قروض + 
  تسديد قروض -

      

        )ج(تدفقات الخزينة المرتبطة بعملية التمويل = 
        )ج+ ب + أ (تدفقات الخزينة للفترة التغير في 

  تدفقات الخزينة عند الافتتاح
  تدفقات الخزينة عند الافتتاح
  ) 1(تأثير تغيرات سعر الصرف 

  التغير في تدفقات الخزينة

      

  .219: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر
 يستعمل إلا في تقديم الكشوف المالية المدمجة لا) 1(

 :جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة المباشرة -2-2
ركز هذا النموذج على دورتي الاستغلال والاستثمار، إذ يتوجب على المؤسسة توليد الفوائض اعتمادا علـى دورة        ُ ي

اســتثنائيا يــتم اللجــوء إليــه فقــط في حــال عــدم تمكــن النشــاط مــن  ملجــأالاســتغلال، واعتبــار دورتي الاســتدانة والتمويــل 
تمويل نفسه ذاتيا، وعليه يمكن استخدامه في المؤسسات التي تنشط في الاقتصاديات غير الرأسمالية والتي تتميز بشح في 
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  .الموارد المالية وقلة في الإقبال على الاستثمار
  :قات الخزينةوالجدول التالي يمثل هذا النموذج من جدول تدف

 جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة المباشرة وفق النظام المالي المحاسبي الجزائري:)10(الجدول رقم 
  N  N+1  ةملاحظ  البيان

  )الاستغلال(تدفقات الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية 
  التحصيلات المقبوضة من العملاء

  النفقات المدفوعة للموردين والمستخدمين  -
 الفوائد والمصاريف المالية الأخرى المدفوعة -

  الضرائب عن النتائج المتنوعة 
  تدفقات الخزينة قبل العناصر غير العادية= 
  )يجب توضيحها(تدفقات الخزينة المرتبطة بالعناصر غير العادية +

      

        )أ(ية من عمليات الاستغلال لصافي تدفقات الخزينة الما= 
  المتأتية من أنشطة الاستثمارتدفقات الخزينة 

  المسحوبات عن اقتناء استثمارات عينية أو معنوية  -
  التحصيلات عن عمليات التنازل عن استثمارات عينية أو معنوية + 
  المسحوبات عن اقتناء استثمارات مالية  -
  التحصيلات عن عمليات التنازل عن استثمارات مالية + 
  الفوائد التي تم تحصيلها عن التوظيفات المالية + 
  الحصص والأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة+ 

      

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

  التحصيلات في أعقاب إصدار أسهم 
  وغيرها من التوزيعات التي تم القيام đاالحصص  -
  التحصيلات المتأتية من القروض + 
  تسديدات القروض أو الديون الأخرى المماثلة -

      

        )ج(صافي تدفقات الخزينة المرتبطة بأنشطة التمويل = 
        تأثير تغيرات سعر الصرف على الخزينة -+/
        )ج +ب + أ (التغير في تدفقت الخزينة للفترة = 

  تدفقات الخزينة ومعدلاēا عند افتتاح السنة المالية 
  تدفقات الخزينة ومعادلاēا عند أهل السنة المالية 

  التغير في تدفقات الخزينة خلال الفترة 
  المقاربة مع النتيجة المحاسبية

      

 .220: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر
 :جدول تدفقات الخزينة لبنك فرنسا -2-3

بعد حساب مؤشر فائض خزينة الاستغلال في أعلى الجدول، يظهر لنا الجدول التدفقات المفروض على المؤسسة      
بعـد ذلـك يظهـر لنـا التـدفقات الـتي و  .المصـاريف الماليـة، الضـرائب علـى الأربـاح توزيـع مكافـآت رأس المـال: دفعها مثل

يمكن أن تلجأ إليها المؤسسة التغطية أي زيادة التدفقات المفروض على المؤسسة دفعها مقارنة مع تدفقات الاستغلال، 
أمــا العنصــر و . صــدر مــن طــرف بنــك فرنســا لهــذا الغــرضفالجــدول يناســب أكثــر المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة لأنــه 
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المهم هو أنه يظهر رصيد تدفق الخزينة المتاح بعد دفع المصاريف المالية والضرائب علـى الأربـاح الجديد في هذا الجدول و 
وفيمـا يلـي نمـوذج  .وتسديد القروض، حيث يسمح هذا الرصـيد هـو الـذي بمراقبـة عمليـة تمويـل الاسـتثمارات المسـتقبلية

  .الخزينة المقدم من طرف بنك فرنسالجدول تدفقات 
  جدول تدفقات الخزينة حسب بنك فرنسا:)11(الجدول رقم 

  N N+1  N+2 البيان
  الفائض الإجمالي للاستغلال

        التغير في الاحتياج في رأس المال العامل -

        تدفق خزينة الاستغلال= 
  الفوائد المالية  -
  الضرائب على الأرباح  -
  الأرباح الموزعة خلال الدورة الحالية -
 السندات: تسديدات -

 البنكيةالقروض 
  قروض مالية أخرى            

      

       Aتدفق الخزينة المتاح = 
  حيازة الاستثمارات الإنتاجية 

  إعانات الاستثمار  -
  حيازة الاستثمارات مالية + 
  التغير في الأصول الثابتة خارج الاستغلال+ 
  التنازل من الاستثمارات المادية والمعنوية -

      

       Bالاستشارات الصافية = 
  الارتفاع أو الانخفاض في رأس المال

  ) متضمنة الديون المالية(التغير في اĐموعة والشركاء + 
 السندات : القروض الجديدة+ 

 القروض البنكية
  قروض أخرى                    

      

        Cالموارد المستقرة المحصل عليها خلال الدورة الحالية = 
 B - C  +A= التغير في الخزينة 

  التغير في المتاحات= + 
  التغير في الاعتمادات البنكية الجارية -

      

  .221: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر
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 المردودية وأثر الرافعة المالية: المحور العاشر
الأداء في المؤسسـة هـو هيكـل التمويـل إذ بـالرغم مـن أن دور هـذا الهيكـل معقـد إن من بين العوامل المحـددة لمسـتوى    

ومحــل جــدل كبــير، فتحليــل أثــر الرافعــة يســمح بإعطــاء مقاربــة أوليــة لهــذه الإشــكالية، فحســب هــذا التحليــل يمكــن أن 
تأثيرهـا ايجـابي إذا كانـت  الاستدانة ومردودية الأصول، فيكـون يكون للاستدانة تأثيران مزدوجان تبعا العلاقة بين تكلفة

مـن أجـل و  .مردودية الأصول كافية، كما يمكـن أن يكـون لهـا تـأثير سـلبي إذا كانـت تكلفتهـا غـير مغطـاة بمردوديـة كافيـة
التدليل على ذلك خصصنا هذا الفصل الدراسة تقنية أثر الرافعة المالية وكيفية عملها ومدى صلاحيتها كنظرية التفسير 

  .الية للمؤسسةاختيار المصادر الم
 :مفهوم أثر الرافعة المالية -1
 :المردودية المالية والمردودية الاقتصادية -1-1

تعـرف المردوديــة علــى أĔــا ذلــك الارتبــاط بــين النتــائج والوسـائل الــتي ســاهمت في تحقيقهــا حيــث تحــد مــدى مســاهمة     
 .رأس المال المستثمر في تحقيق النتائج المالية

  : لاقتصاديةالمردودية ا -1-1-1
 تعريف: 

ēتم المردودية الاقتصـادية بالنشـاط الـرئيس وتسـتبعد الأنشـطة الثانويـة وتلـك ذات الطـابع الاسـتثنائي، حيـث تحمـل     
في مكوناēــا عناصــر دورة الاســتغلال ممثلــة بنتيجــة الاســتغلال مــن جــدول حســابات النتــائج والأصــول الاقتصــادية مــن 

  :دية الاقتصادية المحدد بالعلاقة التاليةالميزانية، وتقاس بمعدل المردو 
  

  

تقيس العلاقة السابقة مساهمة الأصول الاقتصادية في تكوين نتيجـة الاسـتغلال أي حسـاب مسـاهمة كـل وحـدة نقديـة 
  .في تكوين نتيجة الاستغلال مستثمرة كأصول

 المركبات الأساسية للمردودية الاقتصادية: 
لاســتخراج المركبــات الأساســية لمعتــل المردوديــة الاقتصــادية نقــوم بإعــادة كتابــة العلاقــة الرياضــية مــع إدراج رقــم 

  :الأعمال، وذلك على النحو التالي
  
  

  
ومنــه نســتخلص أن معــدل المردوديــة الاقتصــادية هــي حاصــل جــداء معــدل ربحيــة الاســتغلال بعــد الضــريبة ومثــل دوران 

 :الأصول الاقتصادية المعرفين كما يلي
o ــة أو معــدل :معــدل ربحيــة الاســتغلال ــة  ويــدعى كــذلك بمعــدل الربحيــة الجزئي هــامش الاســتغلال ويقــيس ربحي

المؤسســة انطلاقــا مــن دورة الاســتغلال، إذ يقــارن نتيجــة الاســتغلال المحقــة خــلال الــدورة بــرقم الأعمــال الســنوي خــارج 

  )33(............. الأصول الاقتصادية/نتيجة الاستغلال بعد الضريبة) = Re(معدل المردودية الاقتصادية 

الأصول /رقم الأعمال( ×) رقم الأعمال/بعد الضريبةستغلال نتيجة الا() = Re(معدل المردودية الاقتصادية 
 )34(.............)الاقتصادية
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 :الرسم، ويحسب انطلاقا من جدول النتائج بالعلاقة التالية
  
  

يعتــبر هــذا المعــدل مــن مؤشـــرات قيــاس الأداء الاقتصــادي ويظهــر قــدرة المؤسســـة علــى تحقيــق نتــائج مقارنــة بـــالإيراد   
وتبعـا للمنطــق  التحليليــةالإجمـالي، ويمكـن حســابه قبـل الضــريبة علـى الأربـاح أو بعــدها حسـب احتياجــات المحلـل المـالي 

  .المالي المستخدم
o الاقتصـــادية في تحقيـــق رقـــم  يقـــيس هـــذا المؤشـــر قـــدرة مســـاهمة الأصـــول: معـــدل دوران الأصـــول الاقتصـــادية

الأعمال، وذلك بمعدل لقارن فيه بين حجم الأصول الاقتصادية المستثمرة لتحقيق رقم أعمال معين، ويحسب انطلاقـا 
 :وجدول حسابات النتائج بالعلاقة التاليةمن الميزانية الاقتصادية 

  
  

يمُكـن هـذا المعـدل مـن حسـاب عـدد المـرات الـتي يتكـرر فيهـا رقـم الأعمـال بـنفس الحجـم ليغطـي الأصـول الاقتصــادية، 
مراقبـــة الجـــدوى الاقتصـــادية للأمـــوال المســـتثمرة في الـــدورة الاقتصـــادية وإمكانيـــة  بشـــكل يمكـــن متخـــذ القـــرار المـــالي مـــن
 .تصحيحها لتحقيق الأهداف المسطّرة

  ):مردودية الأموال الخاصة(المردودية المالية  -1-1-2
 تعريف: 

الماليــة، حيــث نأخــذ ēــتم المردوديــة الماليــة بإجمــالي أنشــطة المؤسســة وتــدخل في مكوناēــا كافــة العناصــر والتــدفقات      
  :النتيجة الصافية من جدول حسابات النتائج والأموال الخاصة من الميزانية، ويمكن حساđا بالعلاقة التالية

  
  

الخاصة في تحقيق نتائج صـافية مـن المؤسسـة مـن اسـتعادة ورفـع حيث تحدد العلاقة أعلاه، مستوي مشاركة الأموال     
مستوى الأموال الخاصة، ويمكن بقراءة معمقة تعريف مردودية الأموال الخاصة على أĔا معدل المردودية الاقتصادية بعد 

  .الضريبة عند مستوى استدانة معدوم
 المركبات الأساسية للمردودية المالية: 

بنفس المنطق السابق يمكن استخراج المركبات الأساسية لمعتل المردودية المالية نقوم بإعادة كتابة العلاقة الرياضية مع 
  : إدراج رقم الأعمال والأصول الاقتصادية، وذلك على النحو التالي

  
 

معدل الإجماليـة ومعـدل دوران الأصـول إذن فالمردودية المالية يمكن تحليلها إلى ثلاث مرکبات أساسية والمتمثلة في       
 :الاقتصادية والنسبة الهيكلية والتي تعرفها باختصار كالآتي

 )35(......................رقم الأعمال/ نتيجة الاستغلال بعد الضريبة=  معدل ربحية الاستغلال

 )36(................ الأصول الاقتصادية/رقم الأعمال= معدل دوران الأصول الاقتصادية

 )37(................ الأموال الخاصة/النتيجة الصافية)= Rcp(مردودية الأموال الخاصة 

× ) الأصول الاقتصادية/رقم الأعمال( × )رقم الأعمال/النتيجة الصافية() = Rcp(الخاصة مردودية الأموال 
 )38(................ )الأموال الخاصة/الأصول الاقتصادية(
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o يقـــارن إجمــالي أنشـــطتها، حيــث  ويقـــيس الربحيــة الإجماليــة للمؤسســـة انطلاقــا مـــن:معــدل الربحيـــة الإجماليــة
النتيجة الصافية المحققة خلال الدورة برقم الأعمال السنوي خارج الرسم، ويحسب انطلاقا مـن جـدول النتـائج بالعلاقـة 

 :التالية
  

  

يعتبر هذا المعدل من مؤشرات قياس الأداء المالي ويظهر قدرة المؤسسة على تحقيق أربـاح صـافية مقارنـة بـرقم الأعمـال، 
 ل إيرادها الإجمالي إلى ربح صافي وقدرēا على التحكم في التكاليف الإجمالية؛أي قدرة المؤسسة على تحوي

o الاقتصـــادية في تحقيـــق رقـــم  يقـــيس هـــذا المؤشـــر قـــدرة مســـاهمة الأصـــول: معـــدل دوران الأصـــول الاقتصـــادية
ــه بــين مســتوی الأصــول الاقتصــادية المســتثمرة لتحقيــق رقــم أعمــال معــين، ويح ســب الأعمــال، وذلــك بمعــدل تقــارن في

 :انطلاقا من الميزانية وجدول حسابات النتائج بالعلاقة التالية
  

  

يمكن هذا المثل من حساب عند المـرات الـتي يتكـرر فيهـا رقـم الأعمـال بـنفس الحجـم ليغطـي الأصـول الاقتصـادية،     
وإمكانيـــة  بشـــكل يمكـــن متخـــذ القـــرار المـــالي مـــن مراقبـــة الجـــدوى الاقتصـــادية للأمـــوال المســـتثمرة في الـــدورة الاقتصـــادية

  تصحيحها لتحقيق الأهداف المسطرة؛
o الأمـوال الخاصـة إلى إجمـالي الأصـول  للمؤسسة، وذلـك بمقارنـة مسـتوىتقيس التركيبة المالية : النسبة الهيكلية

 :الاقتصادية بالعلاقة التالية الاقتصادية، وتحسب انطلاقا من الميزانية
  

ـــتي تتكـــرر فيهـــا الأمـــوال الخاصـــة بـــنفس المســـتوى لتغطـــي الأصـــول     يمكـــن هـــذا المعـــدل مـــن حســـاب عـــدد المـــرات ال
الأصول  لي فكرة حول مساهمة الأموال الخاصة في تمويل الاحتياجات المالية ممثلة فيالاقتصادية، أي تعطي للمحلل الما

  .الاقتصادية
 :مبدأ أثر الرافعة المالية -1-2

يقوم مبدأ أثر الرافعة المالية على مبدأ بسيط، فهي نتاج المرونة المكافئة المخصصة لرأس المال الخارجي عـن المؤسسـة     
مردوديـة الأصـول تتجـاوز التكـاليف الماليـة المدفوعـة للمقرضـين يكـون هـذا الفـائض في فائـدة  ، فإذا كانـت)أي الديون(

المساهمين، حيث نكون أمام حالة أثر رافعة مالية ايجابي، أما في الحالة العكسية أي إذا كانت هذه المردوديـة غـير كافيـة 
يمكننـا تفسـير أثـر الرافعـة  وبالتـالي .عة المـالي سـلبيمن أجل تغطية التكاليف تنخفض مردودية المساهمين ويصبح أثر الراف

đـدف التبسـيط سـوف و .المالية بمعدل مردودية الأموال الخاصة بدلالة مثـل مردوديـة الأصـول الاقتصـادية وتكلفـة الـدين
وال تعتبر في منهجيتنا أن الأموال المسـتخدمة في مجملهـا تأخـذ لمـا شـكل الأمـوال الخاصـة أو شـكل اسـتدانة، هـذه الأمـ

  :هي أموال مستثمرة في شكل أصول ينتظر منها توليد نتائج كما هو مبين في الشكل التالي
  
 

 )39(................رقم الأعمال/ النتيجة الصافية =معدل الربحية الإجمالية 

 )40(................ الأصول الاقتصادية/رقم الأعمال =معدل دوران الأصول الاقتصادية

 )41(................ الأموال الخاصة/الأصول الاقتصادية= النسبة الهيكلية 
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 توزيع الثروة في المؤسسةيوضح : )23(الشكل رقم 

  
  .221: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

المقدمة من قبل المقرضين والمساهمين يمول مجموع الاسـتخدامات أي الأصـول الاقتصـادية، هـذه فمجموع الأموال      
والنتيجــة قبـل الضــريبة الـتي تعــود إلى ) مكافــأة المقرضـين(الاسـتخدامات تولـد نتــائج تـوزع بــدورها علـى التكــاليف الماليـة 

قبـــل الضـــريبة مـــن أجـــل (والمردوديـــة الاقتصـــادية  المســاهمين في Ĕايـــة الأمـــر عنـــدما تقـــارن بـــين مردوديـــة الأمـــوال الخاصـــة
نجد أن الفرق يعود إلى أثر الهيكل المالي ومنه يمكننا أن نعرف الفرق بـين مردوديـة الأمـوال الخاصـة والمردوديـة ) التجانس

ة الماليـة كيـف يمكننـا يفسر أثر الرافعو  .الاقتصادية بعد الضريبة بأنه أثر رافعة الاستدانة أو بعبارة أخرى أثر الرافعة المالية
أن نحقق مردودية أموال خاصة تكون أعلى من مردودية مجمل الأموال المسـتثمرة الـتي تعـبر عنهـا بالمردوديـة الاقتصـادية، 
لكن علينا ألا ننساق مـع هـذا المنطـق الـذي يقدمـه أثـر الرافعـة الماليـة، وهـو أنـه بإمكاننـا أن نحصـل علـى ربـح مزيـد مـن 

انة، لأن أثــر الرافعــة الماليــة يمكنــه أن يــؤثر باتجــاهين متعاكســين، فــإذا كــان بإمكاĔــا أن ترفــع مــن الأمــوال بفعــل الاســتد
ــة الأمــوال الخاصــة ــة الاقتصــادية، فإنــه يمكــن أن يكــون لهــا أثــر عكســي في بعــض الأحيــان  مردودي ــة مــع المردودي بالمقارن

  .اديةوتخفض من مردودية الأموال الخاصة بالمقارنة مع المردودية الاقتص
ـــه عنـــدما تقـــوم المؤسســـة بالاســـتدانة واســـتثمار الأمـــوال المقترضـــة في مجـــال نشـــاطها        ـــر الرافعـــة هـــو أن إذا فمبـــدأ أث

الصناعي والتجاري، فإĔا تحصل من جراء ذلك على نتيجة اقتصادية التي مـن المفـروض أن تكـون أعلـى مـن التكـاليف 
سسة فرائض مالية تتمثل في الفرق بين المردودية الاقتصادية وتكلفة الأمـوال الحالة تحقق المؤ  المالية للاستدانة، ففي هذه

المفترضــة، هــذا الفــائض ســوف يعــود إلى المســاهمين ويرفــع بــذلك مردوديــة الأمــوال الخاصــة، فــأثر رافعــة الاســتدانة يرفــع 
هــا أن ترفـع مــن مردوديـة الأمــوال فالاسـتدانة يمكن .مردوديـة الأمـوال الخاصــة ومـن هــذه الخاصـية سمــي بـأثر الرافعـة الماليــة

الخاصــة للمؤسســة، دون أن تغــير مــن المردوديــة الاقتصــادية، لكــن الفرضــية الأساســية لهــذه الآليــة هــي تحقــق جدليــة أن 
المردوديــة الماليــة ترتفــع عنــدما تزيــد المؤسســة مــن اســتدانتها، وأنــه يجــب أن تكــون المردوديــة الاقتصــادية أكــبر مــن تكلفــة 

أعلى مـن المردوديـة الاقتصـادية الـتي يمكـن ) فائدة(ف ذلك أي عندما تستكين المؤسسة بمعدل تكلفة الاستدانة، وخلا
ــة الأمــوال الخاصــة لأن  ــا أمــام عجــز ســيحمل علــى مردودي أن تحصــل عليهــا مــن اســتثمار الأمــوال المقترضــة، تكــون هن

  .يةالنتيجة تنخفض وتصبح مردودية الأموال الخاصة أقل من المردودية الاقتصاد
إذا يمكننــا أن نســتنتج أنــه عنــدما تصــبح المردوديــة الاقتصــادية أقــل مــن تكلفــة الاســتدانة، فــإن أثــر رافعــة الاســتدانة      

 .ينعكس فتنخفض مردودية الأموال الخاصة التي تصيح أقل من المردودية الاقتصادية
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 :الصياغة الرياضية لأثر الرافعة المالية -1-3
الإشــارة إلى أثــر الضــريبة علــى التحليــل الــذي قمنــا باستعراضــه الأثــر الرافعــة الماليــة، فالضــريبة علــى في البدايـة يجــب      

الربح في اقتطاع من النتيجـة، ومنـه فـإن كـل نـاتج هـو مولـد للضـريبية، وكـل تكلفـة تعتـبر كمخفـض للضـريبة علـى الـربح 
لنتائج مرتبطة بضريبة أو دين ضـريبي نظـري، فكل نتيجة من حسابات جدول ا) في حدود الربح الذي تحققه المؤسسة(

، وعليـه يمكننـا حسـاب )إذا كـان هـذا اĐمـوع موجبـا(والضريبة النهائية هـي محصـلة مجمـوع الضـرائب أو دون الضـرائب 
هذه الخطوة تمكننـا مـن و  .نتيجة اقتصادية صافية من الضرائب على الأرباح بضرب نتيجة الاستغلال في معدل الضريبة

جـانس في حسـابنا الأثــر الرافعـة الماليـة، لـذلك ســوف نعتـبر خـلال كـل تحليلنــا أن أي نتيجـة هـي بعـد الضــريبة تحقيـق الت
مـع الإشـارة إلى أن التحليـل سـيظل ثابتـا إذا افترضـنا أن كـل النتـائج ) نتيجة الاستغلال النتيجة المالية والنتيجة الصـافية(

 :ثر الرافعة المالية، انطلاقا من المعطيات التاليةيمُكن تحديد علاقة أو  .هي قبل الضريبة على الربح
RE :نتيجة الاستغلال.  

Rnet :النتيجة الصافية.  
Re :المردودية الاقتصادية  

Rcp :مردودية الأموال الخاصة. 
CP :الأموال الخاصة.  

D :الاستدانة الصافية. 
i :تكلفة الاستدانة 

IS :معدل الضريبة على أرباح الشركات.  
 :تحُدد النتيجة الصافية بدلالة نتيجة الاستغلال: يليلدينا ما 

Rnet = (RE - i.D)(1 - IS) 
  :نجد CPوبقسمة طرفي المعادلة السابقة على الأموال الخاصة 

  
  :وبالتالي يمكن صياغة أثر الرافعة المالية رياضيا كالتالي

 
  :حيث
o )Re - i : ( الاستدانة؛الهامش بين المردودية الاقتصادية وتكلفة  
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o D/Cp  :الرافعة المالية وتقيس تركيبة الهيكل المالي؛  
o Re - i) . D/Cp :(أثر الرافعة المالية.  

 :يمكن البرهنة على هذه العلاقة بسهولة باستخدام المعادلات المحاسبية التالية 
o  الأصول الاقتصادية؛ -الأموال الخاصة + الاستدانة الصافية  
o الصافية؛ النتيجة= التكاليف المالية بعد الضريبة  -بة نتيجة الاستغلال بعد الضري 
o مردودية الأموال الخاصة؛ -الأموال الخاصة /النتيجة الصافية  
o الاقتصادية المردودية –الأصول الاقتصادية/نتيجة الاستغلال بعد الضريبة. 

 
  

  

) تكلفـة الاسـتدانة -المردوديـة الاقتصـادية (والعلاقـة  الرافعـة الماليـة؛) الخاصـةالأمـوال /الاستدانة الصافية(تدعى العلاقة 
  :يكون لديناوبالتالي  .الأموال الخاصة تسمى بأثر الرافعة/الاستدانة الصافية*
  
 

 :حساب أثر الرافعة المالية -2
  :من القيام đذا الحسابمن أجل حساب أثر الرافعة ومردودية الأموال الخاصة، نستعرض العناصر الضرورية    
 من جدول حسابات النتائج: 

o  رقم الأعمال)CA(؛  
o  النتيجة الجارية)Rc(؛  
o  المصاريف المالية الصافية)CF(ا صافية من النواتج المالية؛Ĕ؛نذكّر هنا أ 
o  نتيجة الاستغلال)RE.(  

 من الميزانية الاقتصادية: 
o  الاستثمارات)Im(؛  
o  للاستغلال وخارج الاستغلال(الاحتياج في رأس المال العامل) (BFR(؛  
o  الأصول الاقتصادية)AE(مجمـوع القيمـين اللاحقـين باعتبـار  ، مجموع القيمتين السابقتين، كما تسـاوي أيضـا

  الأموال الخاصة والاستدانة؛ أن الأصول الاقتصادية تمول بواسطة
o  الأموال الخاصة)CP(؛  
o  الاستدانة الصافية)D( والمتوسطة والطويلة الأجـل مخفـض الديون البنكية والمالية القصيرة، التي تشمل مجموع 

إذا كانـت المؤسسـة و  .ISوالمتاحات، معدل الضريبة علـى الأربـاح الـذي رمزنـا لـه بــ منها القيم المنقولة للتوظيفات المالية
اصـة أو الاسـتدانة، فـإذا كـان ممولة جزئيا بأموال شبه خاصة، فإنه يتعين إجراء دراسة مـن أجـل إلحاقهـا إمـا للأمـوال الخ

هناك سندات قابلة للتحويل تأكد تحويلها فإĔا تلحق بالأموال الخاصة مع خصم الفوائد المدفوعة من المصاريف المالية 

الاستدانة ) * تكلفة الاستدانة -ةالمردودية الاقتصادي+ (المردودية الاقتصادية  =مردودية الأموال الخاصة 
 )42(.................................... الأموال الخاصة/الصافية

 )43(.................................... أثر الرافعة المالية+ المردودية الاقتصادية  =مردودية الأموال الخاصة 
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وضــمها للنتيجــة، وفي حالــة العكــس تلحــق بالاســتدانة، كمــا يجــب توزيــع المؤونــات المتعلقــة بالمخــاطر والتكــاليف بــين 
بالنسبة للمؤسسات التي و  .والأموال الخاصة، لأنه بدون ذلك فإن الميزانية المختصرة لا تكون متوازنةالاستدانة الصافية 

تتميــز بأصــول اقتصــادية ســالبة، وهــي المؤسســات الــتي يوجــد لــديها احتيــاج في رأس المــال العامــل ســالب بشــكل كبــير 
المطـاعم النقـل، (بحيث يغطي إجمالي الاستثمارات الصافية وهي مؤسسات عـادة مـا تنتمـي لـبعض القطاعـات الخدميـة 

ال خاصـة مرتفعـة جـدا، والمردوديـة الاقتصـادية في هـذه الحـالات يجـب أن تحسـب ، نجدها تولد مردوديـة أمـو ...)التوزيع
ــار  ــة  إيــراداتبالأخــذ في الاعتب ومبلــغ التوظيفــات تضــم إلى الأصــول الاقتصــادية، ) تضــم إلى النتيجــة(التوظيفــات المالي
 :بحيث تحسب كالتالي

  
 

 .باعتبار أن هذا النوع من المؤسسات يأخذ في الحسبان إيراداēا المالية عند تحديد أسعار بيع منتجاēا وخدماēا   
يكون للمؤسسة فيها يقوم أثر الرافعة على علاقة محاسبية، لذلك فإنه قابل للتطبيق في كل الحالات حتى تلك التي     

استدانة صافية سالبة، أي عندما تكون توظيفاēا المالية أكبر من ديوĔا، وفي هـذه الحالـة فـإن مردوديـة الأمـوال الخاصـة 
الاقتصـادية ومردوديـة التوظيفـات الماليـة،  المردوديـة) المرجح بأهمية الأموال الخاصة والتوظيفات المالية(مثل فقط متوسط 
حيث معدل المردودية الصافية (بــiمبلغ التوظيفات المالية الصافية و P، حيث )P-(بــ  Dالمعادلة  أي فقط تعوض في

 :لهذه التوظيفات فيصبح لدينا

 
 :حالات أثر الرافعة المالية -3

أو (الخاصـة يهدف المحلل المالي من خلال حساب أثر الرافعة المالية إلى دراسة أثر الاستدانة على مردوديـة الأمـوال     
، ومنــه يمكــن أن تكــون الاســتدانة ذات أثــر إيجــابي علــى المردوديــة الماليــة كمــا يمكــن أن تكــون ذات أثــر )المردوديــة الماليــة

 .سلبي
 :حالة المؤسسة عديمة الاستدانة -3-1

ذاتي والرفـع في ول الاحتياجات المالية حصرا بواسطة التمويل الـتمعندها وفي حالة نادرة الحدوث على أرض الواقع و     
  :رأس المال

D = 0=>RCP = Re (1 - IS) 
في هذه الحالـة لا يوجـد أثـر للرافعـة الماليـة، وبالتـالي تتسـاوى مردوديـة الأمـوال الخاصـة مـع المردوديـة الاقتصـادية بعـد     

 .اقتطاع الضريبة على الأرباح
 :حالة المؤسسة المستدينة -3-2

تُعد الاستدانة من أهم مصادر التمويل، كما أĔـا تسـاهم في تحسـين مسـتويات المردوديـة الماليـة الأمـر الـذي يـؤدي      
إلى تحقيـــق نمـــو للقـــدرة علـــى التمويـــل الـــذاتي والـــتي تعتـــبر أهـــم وســـائل التمويـــل، لكـــن مـــن الضـــروري مراقبـــة مســـتويات 

 )44(.......)التوظيفات المالية+ الأصول الاقتصادية /( )الإيرادات المالية+ نتيجة الاستغلال (= المردودية الاقتصادية
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  عدل المردودية الاقتصادية فيختلف حسب فرضيات ، أما م%12الاستدانة، لنفترض أن معدل الفائدة يقدر بـ 
 حالة المردودية الاقتصادية أعلى من معدل الفائدة):Re > i(  

 :عندما تكون المردودية الاقتصادية أكبر من معدل الفائدة، يكون أثر الرافعة المالية موجب

 
أي أن زيـادة اللجـوء إلى الاسـتدانة يـؤدي  D/Cpومنه يمكن تحسين مردوديـة الأمـوال الخاصـة بزيـادة الرافعـة الماليـة    

   .إلى زيادة المردودية الأموال الخاصة
  حالة المردودية الاقتصادية تساوي معدل الفائدة): i =Re(  

د دلالـة كـل مـن مردوديـة الأمـوال الخاصـة والمردوديـة حـو تتا هـذه الوضـعية تـؤدي إلى تحييـد أثـر الرافعـة الماليـة، وحينهـ
  .الاستدانة الضريبة، وهي نفس حالة انعدامالاقتصادية بعد 

  معدل الفائدة  أقل منحالة المردودية الاقتصادية):Re < i (  
 :عند تحقق هذه الحالة، يكون أثر الرافعة المالية سالب ويعطى بالعلاقة التالية    

 
المصاريف المالية، وهي حالة أثر  وتخفض مردودية الأموال الخاصة بزيادة اللجوء إلى الاستدانة، وذلك بسبب ارتفاع    

 .الرافعة المالية سالب
 :حدود أثر الرافعة -4

إذا كـان المعـدل المحاسـبي المردوديـة الاقتصـادية يقـدم فوائـد مؤكــدة في التحليـل المـالي والتسـيير، فإنـه مـن وجهـة النظــر     
علــى اعتبــار أن الصــياغة الرياضــية لأثــر الرافعــة تقــوم علــى معادلــة محاســبية فهــي بالضــرورة و  .الماليــة يظــل محــدود جــدا

ــالرغم مــا يشــوب بعــض القــيم مــن أحكــام  بالعلاقــة بــين التكــاليف الماليــة  تحســب، فتكلفــة الاســتدانة قيمــةصــحيحة ب
فعـة أو ضـعيفة، وذلـك لأن الاســتدانة الصـافية مـن الإيـرادات الماليـة والاسـتدانة انطلاقـا مـن الميزانيـة يمكـن أن تكـون مرت

الصافية التي تظهر في الميزانية لا تمثل متوسط الاستدانة، وبالتالي لا تعكس واقع المؤسسة فيمـا إذا كانـت متينـة بشـكل  
في مثــل هــذه الحــالات تحــاول أن نأخــذ ميزانيــات و  .كبــير أو أقــل ويــزداد ذلــك أهميــة مــع وجــود ظــاهرة موسميــة النشــاط

على مستوى الاستثمارات والأموال الخاصة، وهو عمل متـاح في معظـم الأحيـان للمحللـين الـداخليين  متوسطة خاصة
 .الذين يحوزون على معلومات كافية للقيام بمثل هذا العمل، وبالتالي يجب أن تقلل من معدل الفائدة الظاهر

الخاصــة يمــثلان إحــدى أهــم مؤشــرات قيــاس  في مجــال التســيير فــإن المعــدل المحاســبي للمردوديــة الاقتصــادية والأمــوال    
الفعالية والمردودية لمراكز الربح، لكـن مـن الناحيـة الماليـة فـإن فوائـدهما جـد محـدودة، فهـي مؤشـرات تحسـب علـى أسـاس 
محاسبي لا تدخل في الاعتبار عامل المخاطرة، وبالتالي لا يمكنهما بـأي حـال مـن الأحـوال أن يحكمـا أهـداف المؤسسـة 

فكمـا رأينـا سـابقا، يمكننـا وبسـهولة تحسـين المعمـل  .عليهمـا بشـكل مطلـق قـد يقـود إلى قـرارات خاطئـة كليـاوالاعتمـاد 
المحاسبي المردودية الأموال الخاصة بزيادة الاستدانة عن طريق الاستفادة من أثر الرافعة، لكـن مخـاطرة المؤسسـة تزيـد وهـو 

لمحاسـبي لمردوديـة الأمـوال الخاصـة والمردوديـة الاقتصـادية أو التكلفـة فالمعـدل ا .ما لا يأخـذه المعـدل المحاسـبي في الحسـبان
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ــدائنين، فهــي  المحاســبية للاســتدانة هــي مؤشــرات لا يمكنهــا بأيــة حــال مــن الأحــوال الاســتجابة لمتطلبــات المســاهمين وال
ة وهمـا المخـاطرة والتقيــيم، معـدلات لا تـرتبط بمجـال الماليــة لأĔـا لا تأخـذ في الحســبان متغيرتـان أساسـيتان في مجـال الماليــ

ــة الماليــة فقــط الــبعض إلى محاولــة  مــديعلمعالجــة هــذا الإشــكال و  .وبالتــالي فهــي مؤشــرات تــرتبط بمجــال التحليــل والمراقب
حسـاب المردوديـة الاقتصــادية بقسـمة نتيجــة الاسـتغلال علــى مبلـغ الرسملــة في سـوق المــال مضـاف إليهــا الـديون، وهــذا  

سـس صــحيحة باعتبـار أننــا تقـارن نتيجــة محاسـبية متعلقــة بالماضـي مــع تقـدير للأصــول الــذي كمـا يبــدو لا يقـوم علــى أ
 .يقوم على التنبؤ للنتائج مستقبلا

فهذا التمثيل لأثر الذين من جهة غير كاف باعتبار أنه لا يأخذ في الاعتبار المخاطرة، فإذا كـان للـدين ميـزة زيـادة      
وال الخاصــة عــن طريــق تحويــل الثــروة مــن المقرضــين إلى المســاهمين عنــدما تكــون مردوديــة المردوديـة الماليــة أو مردوديــة الأمــ

الاسـتغلال أكــبر مــن تكلفــة الـديون فــإن لهــا عيــب بزيادēـا للمخــاطرة بالنســبة للمســاهمين عـن طريــق جعلهــا للمردوديــة 
المــال في المؤسســة، لأن الأمــر هــذا التمثيــل الأثــر الرافعـة لا يســمح بتحديــد هيكــل مــالي أمثـل لــرأس و  .عرضـة للتذبــذب

يتوقف على المردودية الاقتصادية للمؤسسة بالمقارنة مع تكلفة الدين إضافة إلى معدل فائدة ثابت وعلى هذا الأسـاس 
 .المالية بني التقليديون نظريتهم حول الهياكل

 تسيير احتياجات تمويل دورة الاستغلال: المحور الحادي عشر
ـــبر الاحتيـــاج في       ـــتي تتوســـع نتيجـــة لنمـــو يعت ــال العامـــل مؤشـــرا هامـــا يحـــدد احتياجـــات دورة الاســـتغلال ال رأس المـ

النشاط، ونتيجة لذلك يزداد مستوي الاحتياج في رأس المال العامل، حيـث تمتـد أثـار هـذه الزيـادة إلى الخزينـة ومسـتوى 
تقدير المستوى الأمثـل للاحتيـاج في رأس ولمواجهة هذا التآكل في حجم السيولة نلجأ إلى  .السيولة على المدى القصير

ــة كيفيــة   ولمعرفــة .المــال العامــل باســتخدام الطريقــة المعياريــة، وذلــك مــن أجــل تحقيــق التــوازن بــين النمــو ومســتوى الخزين
حساب معدلات دوران عناصر الاسـتغلال والطريقـة الـتي تمكـن المحلـل المـالي مـن التنبـؤ بالاحتيـاج في رأس المـال العامـل 

  .الموازنة التقديرية المتعلقة بدورة الاستغلال إعدادغلال مستقبلا، ومن ثم للاست
 :تشخيص نمو النشاط -1
 :طبيعة الاحتياج في رأس المال العامل -1-1

تحتــل دورة الاســتغلال مكانــة هامــة في تشــخيص نمــو المؤسســة، إذ تتوســع احتياجــات دورة الاســتغلال نتيجــة 
ج مــن خـــلال التباعــد الظــرفي بــين زمـــن إتمــام عمليــات البيـــع وزمــن التســوية الماليـــة لنمــو النشــاط، ويظهــر هـــذا الاحتيــا 

، أثنــاء هـــذه الفــترة تقـــوم المؤسســة بتمويـــل المخزونــات، وتســـديد تكــاليف الإنتـــاج والتشــغيل ومـــنح )تحصــيل المبيعـــات(
وبالمقابل تتلقى المؤسسة . لمالية في شكل أجال ممنوحة للعملاء، وهذا يمثل احتياج في تمويل دورة الاستغلا إعتمادات
مالية في شـكل آجـال يمنحهـا المـورد لهـا والـتي تتمثـل في مـورد لتمويـل دورة الاسـتغلال، ومنـه فـإن الفـرق بـين  إعتمادات

 . BFRexاحتياجات وموارد دورة الاستغلال، يعطي رصيد الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال
العامــل بحركيــة مســتمرة خــلال الــدورة، وذلــك بســبب تذبــذب الاحتياجــات الماليــة يتميــز الاحتيــاج في رأس المــال      

للنشاط حسب فصول زمنية يزداد فيها حجم النشاط وينخفض بشـكل دوري، ويـنعكس هـذا علـى الاحتيـاج في رأس 
ات في دورة الاحتياجـــ دة في رقـــم الأعمـــال والزيـــادة في مســـتوىيـــاك نتيجـــة للعلاقـــة الطرديـــة بـــين الز المـــال العامـــل، وذلـــ
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 :الاستغلال، والشكل التالي يبين طبيعة الاحتياج في رأس المال العامل
 الاحتياج في رأس المال العامل الدورييوضح : )25(الشكل رقم 

  
  .302: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

أعلاه نجد أن احتياجات دورة الاستغلال تزداد وتنخفض عبر الزمن، حيث تتغير التباعـدات الزمنيـة بالنظر إلى الشكل 
 .بين عناصر الاستغلال بسبب التغير في عناصر الإنتاج ودرجة تأقلم المؤسسة مع المحيط

 :نسبة النمو -1-2
ل على اسـتقرار نسـبة النمـو، أي زيـادة كـل يتحقق النمو المتوازن للمؤسسة باستخدام الاحتياج في رأس المال العام     

من الاحتياج في رأس المال العامل ورقم الأعمال بوتيرة واحدة، ومراقبة هذه النسبة أثناء مرحلة النمـو بعـد اليـة أساسـية 
 :لتجنب الاختلالات المالية التالية

o ا الماليـة، فيـؤدي تفـوق  تقـع المؤسسـة في هـذه الوضـعية عنـدما تنطلـق في أنشـطة :نمو غير متحكم فيـهēقـدرا
ذلك إلى استهلاك سيولتها المالية وتقع في مخطر الإفلاس والزوال، ويمكن تصور هذا السيناريو من خلال اختلال نسبة 

إلى مـوارد جديـدة لتمويـل هـذه  النمو بسبب تضخم الاحتيـاج في رأس المـال العامـل للاسـتغلال، وبالتـالي زيـادة الحاجـة
 .الزيادة في الاحتياجات

o شــکل نــاجم عــن ســوء تســيير عناصــر دورة الاســتغلال والــذي ينــتج :ســوء تســيير عناصــر الاســتغلال وهــو مُ
 :بسبب

 منح آجال طويلة للعملاء؛  
  مخزون ذو دوران بطيء؛  
 طرف المورد ضعف أداء التفاوض التجاري، وذلك بقبول أجال قصيرة من.  

تضـــخم في الاحتياجـــات الماليـــة الخاصـــة بـــدورة الاســـتغلال الخلـــل في تســـيير عناصـــر الاســـتغلال يـــؤدي مباشـــرة إلى     
  .بشكل غير مبرر لا يتناسب مع معدلات نمو رقم الأعمال

 :الاحتياج في رأس المال العامل المعياري -2
ـــاج في رأس المـــال العامـــل       ـــك بحســـاب الاحتي ـــة إلى تفـــادي الاخـــتلال في نســـبة النمـــو، وذل ēـــدف الطريقـــة المعياري

ا يتناســب مــع الإمكانيــات الماليــة للمؤسســة ويكــون ذلــك علــى ضــوء معلومــات تقديريــة في إطــار إعــداد للاســتغلال بمــ
 .مخطط النمو المستقبلي
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ــة       ــائج وأجــزاء الميزانيــة المكون ــتم بالاعتمــاد علــى حســابات النت تقيــيم الاحتيــاج في رأس المــال العامــل đــذه الطريقــة ي
، أي حســاب مكونــات BFR/CA، ويــتم التقيــيم علــى أســاس النســبة )نمخــزون، عمــلاه، مــوردو (لــدورة الاســتغلال

 :الاحتياج في رأس المال العامل بأيام من رقم الأعمال، وذلك حسب الخطوات التالية
o موحدة خاصة لكل مكون؛ تقييم أزمنة الدوران المكونات الاحتياج في رأس المال العامل بوحدات قياس  
o  عليها في الخطـوة السـابقة بوحـدات  بإعادة تقدير أزمنة الدوران المتحصلتقدير معاملات الترجيح التي تسمح

  ؛ )يوم من رقم الأعمال(قياس موحدة 
o الأعمال حساب أزمنة دوران الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال بأيام من رقم.  

 :معدلات دوران عناصر الاستغلال -2-1
تحـدد بواسـطتها الأمـوال اĐمـدة في شـكل الاسـتغلال معدلات الثوران هـي مؤشـرات كميـة ēـدف إلى تحليـل دورة      

 .مخزونات وآجال للعملاء
 معدلات دوران المخزون: 

، إلا أننـا سـنتطرق إلى أكثـر عناصـر المخزونـات )يختلف المخزون حسب طبيعة النشاط تجاري، صـناعي، خـدمات     
  :لمؤسسات على اختلاف طبيعتهاأهمية بالنسبة ل

o المــــواد الأوليــــة منــــذ شــــرائها وحــــتى  ويتمثــــل في المــــدة المتوســــطة الــــتي تبقــــى فيهــــا: معــــدل دوران المــــواد الأوليــــة
 :استهلاكها، ويحُسب حسب العلاقة التالية

  
  

o وحــتى إعــادة بيعهــا، منــذ شــرائها  ويتمثــل في المــدة المتوســطة الــتي تبقــى فيهــا البضــائع: معــدل دوران البضــائع
 :ويحسب اعتمادا على العلاقة التالية

  
  

o ويتمثل في المـدة المتوسـطة الـتي تبقـى فيهـا هـذه المنتجـات في وضـع وسـطي : معدل دوران منتجات قيد التنفيذ
 :بين المواد الأولية والمنتجات التامة ويحسب كالآتي

  
  

o الأوليــة لتتحــول إلى منتجــات المــواد  ويتمثــل في المــدة المتوســطة الــتي تســتغرقها: معــدل دوران المنتجــات التامــة
 :Ĕائية، ويمثل حسابيا بالمعادلة التالية

 

 معدل دوران العملاء: 
  :يقيس المدة المتوسطة للقروض التجارية التي تربط المؤسسة بعملائها ويتم حسابه وفق العلاقة التالية

  

 

 )45(....... يوم=** يوم360(× ) استهلاك المواد الأولية/ مخزون المواد الأولية ( =معدل دوران المواد الأولية 

 )46(.............. يوم= ** يوم  360(× ) بضائع مستهلكة/ مخزون البضائع ( =معدل دوران البضائع 

 )47(... يوم= يوم 360×)تكلفة الإنتاج قيد التنفيذ/مخزون منتجات قيد التنفيذ( =معدل دوران منتجات قيد التنفيذ

 )48(......... يوم=**يوم360× ) تكلفة الإنتاج التام/مخزون المنتجات التامة( =معدل دوران المنتجات التامة 

 )49(................. يوم=** يوم 360) * رقم الأعمال/ مستحقات العملاء ( =معدل دوران العملاء 
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 معدل دوران المورد: 
يقـيس المــدة المتوسـطة للقــروض التجاريـة الــتي تـربط المؤسســة بـالمورد، أي الآجــال الـتي يمنحهــا المـورد للمؤسســة مــن      

  :المستحقات المالية المتعلقة بالتموين والخدماتأجل تسديد 
  
  

 :معاملات ترجيح عناصر الاستغلال -2-2
ēدف معاملات الترجـيح إلى إبـراز الأهميـة النسـبية لعناصـر الاسـتغلال، حيـث يـتم إعـادة تقـدير معـدلات الـدوران      

 :السابقة بأيام من رقم الأعمال
 حسابيا من خلال العلاقات التاليةنعبرّ عنها  :معاملات الترجيح المخزون: 

  
  
  

  

 ويحسب كالآتي :معامل ترجيح العملاء: 
  

  

 ويحسب كالآتي: معامل ترجيح المورد: 

  
 :والاجتماعيةحساب العناصر الجبائية  -2-3
  :الرسم على القيمة المضافة -2-3-1
  الرسم على القيمة المضافة المدفوعة: 

يوم، لكن خلال عملية الحساب  30و 0أجل استحقاق الرسم على القيمة المضافة على المشتريات مابين  يتراوح     
يوما ومن ثم فإن معـدل دوران الرسـم علـى القيمـة المدفوعـة ومعامـل الترجـيح  15سنعتمد على متوسط المدة والمقدر بــ 

  :يعطي كالآتي
  
  

  

 الرسم على القيمة المضافة المجمعة: 
خلال عملية الحساب  يوم لكن 30و 0يتراوح أجل استحقاق الرسم على القيمة المضافة على المبيعات ما بين      

يوما، ومن ثم فإن معدل دوران الرسم على القيمة اĐمعة ومعامل الترجيح  15سنعتمد على متوسط المدة والمقرب 
  :يعطي كالآتي

 )50(................. يوم=** يوم  360) * المشتريات/مستحقات المورد( =معدل دوران المورد 

  )51(........................... رقم الأعمال خارج الرسوم/ مواد أولية مستهلكة  =معامل ترجيح المواد الأولية 

  )52(............................................ رقم الأعمال خارج الرسوم/ البضائع = معامل ترجيح البضائع 

  )53(................. رقم الأعمال خارج الرسوم/ تكلفة الإنتاج قيد التنفيذ = معامل ترجيح منتجات قيد التنفيذ 

 )54(........................ رقم الأعمال خارج الرسوم/ المنتجات التامة المباعة = معامل ترجيح المنتجات التامة 

 )55(............ رقم الأعمال خارج الرسوم/ رقم الأعمال كل الرسوم محتواة  =معامل ترجيح العملاء 

 )56(............ رقم الأعمال خارج الرسوم/ المشتريات كل الرسوم محتواة  =معامل ترجيح المورد 

  )57(............ يوم 15=  2)/ 30+  0( =ة معدل دوران الرسم على القيمة المضافة المدفوع

 )58(.............. رقم الأعمال خارج الرسوم/ الرسم على القيمة المضافة المدفوعة  =معامل الترجيح 
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 الرسم على القيمة المضافة القابلة للدفع: 
في كثير من الأحيان يقي مبلغ الرسم علـى القيمـة المضـافة في خزينـة المؤسسـة إلى حـين أجـل اسـتحقاقه يـتراوح بـين 

مـن الشـهر فـإن معـدل الـدوران  19وعليه إذا كان أجل الاستحقاق هو اليـوم من الشهر الموالي،  25واليوم  16اليوم 
يوما، أما معامل الترجيح فيمكن حسابه عن طريق الفرق بين الرسم على القيمة المضافة اĐمعة والمدفوعـة إلى  19هو 

  :رقم الأعمال خارج الرسم ويعطى بالعلاقة التالية
  

  

إلا أننــا قــد نصــادف حــالات لا يظهــر فيهــا الرســم علــى القيمــة المضــافة القابلــة للــدفع وحينهــا تعتمــد فقــط علــى       
  :أما معامل الترجيح فيمكن إعادة كتابتها كالآتي .القيمة المضافة المسددة واĐمعةالرسم على 

  
  

 .وبما أن مبلغ الرسم على القيمة المضافة مبلغ مجمد لدى المؤسسة فإنه يمكن تحديد هذا المبلغ مباشرة من الميزانية
  :التدفقات الاجتماعية -2-3-2
 الأجور: 

  .المدفوعة للعاملين سلوكا متغيرا خلال مدة السداد والتي لا تتجاوز الشهر في العادةتتخذ الأجور    
إذا اعتبرنا أن تسديد الأجر يتم في آخر يوم من الشـهر، فـإن الأجـور المسـتحقة علـى المؤسسـة تحـدد بأجـل متوسـط    

  :، وعليه فإن)يوم 30و 0بين (يوما  15قدره 
  
  

   

 المصاريف الاجتماعية: 
مـن  10إلا في حـدود اليـوم تحُسب المصاريف الاجتماعية من الأجر الإجمالي للعامل خلال شـهر معـين ولا تسـند     

، وعليـــه فالمؤسســـة تســـتفيد مـــن قـــرض علـــى هـــذه المصـــاريف خـــلال هـــذه المـــدة والـــتي تحســـب )عمومـــا(الشـــهر المـــوالي 
  :بالمتوسط كالآتي

  
  
 

 :حساب الاحتياج في رأس المال العامل المعياري -2-4
بعد حسـاب معـدلات الـدوران ومعـاملات الترجـيح، يمكننـا حسـاب الاحتيـاج في رأس المـال العامـل المعيـاري، 

  :في الجدول التالي وذلك بتجميع المعلومات السابقة

  )59(............ يوم 15=  2)/ 30+  0( =معدل دوران الرسم على القيمة المضافة المجمعة 

 )60..............(رقم الأعمال خارج الرسوم/ المضافة على المبيعات للدورة الرسم على القيمة  =معامل الترجيح 

 )61(............رقم الأعمال خارج الرسوم/ المضافة القابلة للدفعالرسم على القيمة  =معامل الترجيح 

 )62(............ رقم الأعمال خارج الرسوم) / المدفوعة TVA -اĐمعة  TVA(= معامل الترجيح 

  )63(...................................... يوم 15=  2)/ 0+30( =معدل دوران الأجور

 )64.....(.............. رقم الأعمال خارج الرسوم/ الأجور السنوية  =معامل الترجيح الأجور 

  )65(......................................يوم 25 = 2)/ 40+  10(معدل دوران المصاريف الاجتماعية 

 )66.....(...... رقم الأعمال خارج الرسوم/ المصاريف الاجتماعية السنوية =الاجتماعية معامل الترجيح المصاريف
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  الاحتياج في رأس المال العامل المعياري: )12(الجدول رقم 

  .302: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر
يمكـن التنبـؤ بالاحتيـاج المسـتقبلي وذلـك بأيـام مـن رقـم الأعمـال، (بتحديد الاحتياج في رأس المـال العامـل المعيـاري     

 :عن طريق

o تخفيض أزمنة دوران عناصر الاستغلال.  
o التغير في رقم الأعمال. 

 آليات اختيار مصادر التمويل: المحور الثاني عشر

المعـــايير القيـــود المتحكمـــة في عمليـــة اختيـــار تشـــكيلة المـــوارد الماليـــة، كمـــا نتنـــاول يمكـــن التطـــرق في هـــذا المحـــور إلى      
المعتمــدة في عمليــة الاختيــار ومنهــا تكلفــة رأس المــال والمردوديــة، مــن خــلال هــذا المــدخل نــذكر أهــم العناصــر والنقــاط 

  .الموجودة في هذا المحور كما يلي
 :القيود المتحكمة في عملية التمويل -1

اختيـار مـورد مـالي معـين، لأن يخضع متخذ قرارات التمويل إلى مجموعة من القيـود الـتي لا يمكـن تجاهلهـا عنـد 
ذلك يحدث آثارا سلبية تؤثر على تحقيق أهداف أخرى فاتخاذ قـرار تمـويلي دون النظـر الى قيـد المردوديـة مـثلا مـن شـأنه 
أن يضخم المصاريف المالية وينعكس ذلك سلبا علـى نتـائج المؤسسـة، لـذا لا بـد مـن حصـر كـل القيـود والتقيـد đـا مـن 

 .من العيوبسياسة تمويلية خالية 
 :القيود التقليدية -1-1

هي من أسس التحليل المالي التقليدي، ورغم أن هـذا التحليـل تم تجـاوزه إلا أن مجموعـة مـن قواعـده ظلـت ثابتـة،       
  :وتمثل أساسا للكثير من القرارات المالية

 

  معامل الترجيح  معدل الدوران  البيان
  عناصر الاستغلال بأيام من رقم الأعمال

  موارد  استخدامات
  المخزون
  العملاء

  المورد
  

  يوم***
  يوم***
  يوم***

***  
***  
***  
  

  رقم الأعمال/يوم***
  الأعمالرقم /يوم***
  

  
  

  رقم الأعمال/يوم***
  

TVA المدفوعة  
TVA معةĐا  

  المصاريف الاجتماعية
  الأجور

  يوم***
  يوم***
  يوم***
  يوم***

***  
***  
***  
***  

    رقم الأعمال/يوم***
  رقم الأعمال/يوم***
  رقم الأعمال/يوم***
  رقم الأعمال/يوم***

    اĐموع
  

  رقم الأعمال/يوم***  
)1(  

  الأعمالرقم /يوم***
)2(  

 الاحتياج في رأس المال العامل المعياري
)1 (– )2(  

  رقم الأعمال/يوم***   
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 :قاعدة التوازن المالي الأدنى -1-1-1
ب أن شمــول بواســطة المــوارد الدائمــة، فمــثلا يجــب أن تمــول الاســتثمارات محتواهــا أن الاســتخدامات المســتقرة يجــ      

بديون متوسطة أو طويلة الأجـل أو عـن طريـق التمويـل الـذاتي أو الأمـوال الخاصـة، كمـا يتوجـب أن تمـول اسـتخدامات 
يق ديـون المـورد الاستغلال باستخدام موارد الاستغلال، أي يجب أن تغطي حقوق العملاء والمخزون وما يماثلها عن طر 

الإخلال đذه القاعـدة عنـد اتخـاذ القـرار التمـويلي يـؤدي إلى عـدة مشـاكل أهمهـا عجـز مفـاجئ في الخزينـة و  .وما يماثلها
وانخفاض حاد في رأس المال العامل، ويحدث ذلـك مـثلا عـن طريـق تمويـل عمليـة شـراء اسـتثمار باسـتخدام قـرض قصـير 

 .الأجل
 ):الاستقلالية المالية(ى قاعدة الاستدانة العظم -1-1-2

ؤدّاهــا أن مجمــوع العيــون الماليــة       ــة الجاريــة(مُ يجــب ألا يفــوق الأمــوال الخاصــة، ويمكــن ) باســتثناء الاعتمــادات البنكي
  :القاعدة باستخدام نسبة الاستقلالية المالية والتي يمكن أن تأخذ عدة أشكال كالآتيالتعبير عن هذه 

  
  

  .الالتزام đذه القاعدة يوجب أن تكون النسبة أعلاه أكبر من الواحد
  
 

  .đذه القاعدة يوجب أن تكون النسبة أعلاه أقل من الواحد الالتزام
 

ــ     ّ ألا تتعــدى د بقاعــدة الاســتدانة العظمــى يجــب ألا يــؤثر فــرار التمويــل علــى النســبة أعــلاه أي يجــب مــن أجــل التقي
  .قبل اتخاذ القرار وبعده) 2/1(النصف 

حجــم  ديوĔــاإن الهــدف مــن هــذه القاعــدة هــو جعــل المؤسســة تتمتــع بالاســتقلالية الماليــة، أي ألا يفــوق مجمــوع      
الأموال الخاصـة، بمعـنى أن يظـل مـلاك المؤسسـة مسـاهمين في احتياجاēـا أكـبر مـن مقرضـيها، وهـذا أمـر مهـم خصوصـا 

فـإذا كـان قـرار الاسـتدانة يجعـل أمـوال المقرضـين  .فيما يتعلق بحالات التوقف عـن الـدفع والعسـر المـالي ومخـاطر الإفـلاس
عقــلاني مــن منظـور الاســتقلالية الماليــة، ويجـب أن يعــوض بقــرار آخــر  أعلـى مــن مســاهمة المـالكين، فــإن هــذا القـرار غــير

 .الخ...اطاتالنش وليكن فتح رأس المال للمساهمة أو التنازل عن بعض الاستثمارات أو التخلي عن بعض
 :قاعدة القدرة على السداد -1-1-3

درة علــى التمويــل الــذاتي الســـنوية تقــوم هــذه القاعــدة علــى أن الــديون الماليــة يجــب ألا تفــوق ثــلاث أضــعاف القــ     
  :التالية لمساعدة متخذ القرار المالي على المراقبة والتقيد đذه القاعدة النسبةالمتوسطة المقدرة، وتستخدم 

  
  

القدرة على السداد يعـني أن تكـون النسـبة أقـل مـن ثلاثـة، كمـا تعـبر هـذه النسـبة عـن مـدة السـداد المتوسـطة بـين مراقبة 
ويمكن أن تترجم هذه القاعـدة علـى أن المؤسسـة تسـتطيع تغطيـة مجمـل  .المؤسسة ودائنيها والتي تقل عن ثلاث سنوات

  )67(...................................... الديون المالية/ الأموال الخاصة = الاستقلالية المالية 
 

  )68(...................................... الأموال الخاصة/ الديون المالية  = الاستقلالية المالية
 

  )69(...................................... الموارد الدائمة/ الأموال الخاصة  =الاستقلالية المالية 
 

  )70(...................................... القدرة على التمويل الذاتي/ الديون المالية = القدرة على السداد 
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علـى التمويــل الـذاتي لــثلاث سـنوات قادمــة تغطـي إجمــالي  ديوĔـا باسـتخدام قــدرēا علـى التمويــل الـذاتي، أي أن القــدرة
عــدم الالتــزام đــذه القاعــدة يعــني الاســتمرار في الاســتدانة بغــض النظــر عــن مســتوى القــدرة التمويليــة و  .الــديون الماليــة

ـــديون في أجـــال  ـــع ال ـــالي التوقـــف عـــن دف ـــى الســـداد، وبالت ـــادة احتمـــال عـــدم القـــدرة عل ـــك مؤشـــر عـــن زي الذاتيـــة، وذل
حقاقها، وبالتالي ارتفاع احتمال الأفلام، كما تعتـبر هـذه النسـبة مؤشـرا هامـا للمقرضـين يسـاعدهم علـى اتخـاذ قـرار است

منح قرض للمؤسسة من عدمه، ذلك لأن ملف القرض يحوي كل المعطيات الماليـة الـتي تسـاعد المقـرض علـى حسـاب 
ســبة القــدرة علــى الســداد شــكل أساســا للمراقبــة وملخــص ذلــك أن ن .نســبة القــدرة علــى الســداد ومــن ثم اتخــاذ قــراره

الداخليـة مـن طـرف متخـذ القـرار المــالي وأساسـا للمراقبـة الخارجيـة عـن طريــق المقـرض، إذ وفي بعـض الحـالات حـتى ولــو 
اتخذ القرار دون احترام لهذه القاعدة، فـإن المقـرض قـد يـرفض مـنح هـذا القـرض للمؤسسـة، خصوصـا إذا كانـت معـايير 

 .دة على مستوى البنوك والمؤسسات الماليةموح الإقراض
 :قاعدة الحد الأدنى للتمويل الذاتي -1-1-4

وأن يغطـي البـاقي عـن طريـق الاسـتدانة، حيـث ) في حـدود الثلـث(يعني يجب أن يمول جزء من الاستثمارات ذاتيـا      
التمويـل الــذاتي في حـدود الثلــث تنويـع مصــادر تمويـل المشــاريع الاسـتثمارية، وذلــك عـن طريــق  إلىēـدف هـذه القاعــدة 

ــت المؤسســة اســتثمارا كليــا بواســطة قــرض فــإن ذلــك يزيــد مــن احتمــالات تحقــق . ينوالاســتدانة في حــدود الثلثــ لَ فــإذا موّ
المشــروع وإذا مـول المشــروع كليــا بمـوارد ذاتيــة فــإن  بمــر دوديـةمجموعـة مــن المخـاطر کتضــخم مصــاريف الاسـتدانة مقارنــة 

 .ستفادة من الوفورات الضريبية المحققة بواسطة الاستدانةذلك قد يفوت فرص الا
 :قيود أخرى -1-2

إلى جانب القيود المالية المذكورة سابقا، توجد مجموعة من القيود تفرض على المسـؤول المـالي مسـارا محـددا لعمليـة       
 .إلخ...الطبيعة القانونية للمؤسسة، الحجم حالة سوق المال: التمويل، ومنها

 :الشكل القانوني للمؤسسة -1-2-1
ــة للمؤسســات، فقــد تكــون مؤسســة خاصــية أو مؤسســة عموميــة كمــا قــد تكــون ضــمن        تختلــف الطبيعــة القانوني

شـركة التضـامن، شــركة (شـركة المسـاهمة، شــركة التوصـية بالأسـهم مـثلا أو ضـمن شــركات الأشـخاص (شـركات الأمـوال 
وني هنـــاك مصــدر للتمويـــل يتوافــق مـــع أسســه القانونيـــة، فمــثلا يمكـــن للشـــركة ، وفي كــل شـــكل قــان)المســؤولية المحـــدودة

العـام للجمهـور بمختلـف أنواعهـا، ويمكـن لشـركة المسـاهمة أن تفـتح رأسمالهـا للمسـاهمة  إصدار أوراق الاكتتـاب العمومية
 .إلخ...دون تحديد عدد معين للمساهمين

 :حجم المؤسسة -1-2-2
ام، فقد تكون مؤسسة متناهيـة الصـغيرة أو صـغيرة أو متوسـطة أو كبـيرة، أو مجمـع أو تتخذ المؤسسات عدة أحج      

إلخ، وللحجم أثر في اختيار مصادر التمويل، ومن المنطقي أنه كلما زاد حجم المؤسسة كلما ومع ...متعددة الجنسيات
فالمؤسسـات الصــغيرة لا ، ذلـك مـن إمكانيـة تنويـع مصـادر التمويــل، وكلمـا قـل حجمهـا كلمـا قلــص مـن إمكانيـة ذلـك

يمكنهــا طـــرح أســهم أو ســـندات للاكتتـــاب العــام، لأن حجمهـــا لا يتطلـــب رأس مــال كبـــير، وبالتـــالي فهــي تميـــل أكثـــر 
للاقتراض من البنوك، أما المؤسسات الكبيرة والتي تنمو بتسارع كبير فهي بحاجة إلى كل مصادر التمويل تقريبا من فتح 
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 .إلخ...الذاتي والتنازل عن بعض الاستثمارات وأشباه الأموال الخاصةرأس المال والاقتراض والتمويل 
 :حالة سوق المال -1-2-3

أصـــبح الاســـتثمار في  1998و 1997وبـــين  1987بعـــد الأزمـــات الماليـــة الـــتي شـــهدēا الأســـواق الماليـــة ســـنة       
 إمكانيـةحـد سـواء لـذا فـإن حالـة السـوق المـالي يـؤثر علـى  فيهـا علـىالأوراق المالية يشـكل خطـرا لمصـدرها والمسـتثمرين 

   .تنويع مصادر تمويل المؤسسة
فإذا كانت السوق غير مشجعة للإصدار، أي أن الأوراق المالية تفقد قيمتها أكثر مما تزداد فمن الأفضـل البحـث      

ا إذا كانـت السـوق في حالـة طبيعيـة فأمـام عن موارد بديلة وأهمها الاعتمـاد علـى النظـام البنكـي والائتمـان التجـاري، أمـ
  .السير المالي مصادر تمويل متنوعة سواء داخل السوق وخارجها

 :معايير اختيار مصادر التمويل -2
أمــام متخــذ القــرار التمــويلي مجموعــة مــن المعــايير الماليــة الكميــة، والــتي تتعلــق بقيــود التــوازن المــالي والمردوديــة، 

 .على معايير المردودية المالية تكلفة مصدر التمويلوسنقتصر في هذه الحالة 
 :معيار المردودية المالية -2-1

الاقتصـادية تسـعى إلى تعظـيم في اقتصاديات سوق المـال المنتشـرة بتسـارع كبـير مـؤخرا، فـإن معظـم المؤسسـات 
الأربــاح وبالتــالي تنــامي أربــاح الأســهم، والــذي يتحقــق مــن خــلال تعظــيم المردوديــة الماليــة، والــتي تحســب اعتمــادا علــى 

  :العلاقة التالية
  

     

ــة الماليــة، إذ تســعى المؤسســة إلى أن تكــون نســبة النتيجــة        هــذه هــي العلاقــة الأبســط والأســهل حســابيا للمردودي
الصافية إلى الأمـوال الخاصـة أكـبر مـا يمكـن، أي تحقيـق نتيجـة موجبـة بأقـل حجـم مـن الأمـوال الخاصـة ممكـن، وبالتـالي 
يتعاظم الريح على الأسهم، كما تتعـاظم القـدرة علـى التمويـل الـذاتي، إلا أن المردوديـة الماليـة يمكـن حسـاđا بدلالـة كـل 

والمردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة والضريبة على الربح، وهو ما يعـرف ) الاستقلالية المالية(من نسبة الهيكل المالي 
  :بعلاقة أثر الرافعة المالية والتي يمكن من خلالها إعادة كتابة علاقة المردودية المالية كالآتي

  
    

هــذا الشــكل الجديــد للمردوديــة الماليــة والــذي يحــوي العناصــر المتحكمــة في مصــادر التمويــل، يمكــن اســتخدامه كآليــة   
يمكـن إعـادة لاتخاذ القرار التمويلي، وذلك اعتمـادا علـى حـالات أثـر الرافعـة الماليـة المتضـمنة في المردوديـة الماليـة، حيـث 

 :كالآتي صياغة العلاقة أعلاه

  
  :حيث يمُكن حصر الحالات التالية

o Re > i)مجال الاستدانة؛): المردودية الاقتصادية أكبر من تكلفة الاستدانة 

  )71(...................................... الأموال الخاصة/النتيجة الصافية)= Rcp(المردودية المالية 

  )72(...................................... أثر الرافعة المالية+ المردودية الاقتصادية = المردودية المالية 
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o Re = i)ثروة الاستدانة؛): المردودية الاقتصادية تساوي تكلفة الاستدانة  
o Re < i) التقليل من الاستدانة): الاستدانةالمردودية الاقتصادية أقل من تكلفة. 

 :والشكل التالي يوضح طبيعة العلاقة بين التغير في مستوى الاستدانة والمردودية المالية
 أثر الاستدانة على المردودية الماليةيوضح : )26(الشكل رقم 

 
  .302: ، ص2، ط1دروس وتطبيقات، ج )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي : المصدر

 :معيار تكلفة رأس المال -2-2
تتحمــل المؤسســة في ســعيها نحــو تمويــل احتياجاēــا الماليــة تكــاليف مصــادر هــذه الاحتياجــات، حيــث تــؤثر هــذه      

ــه اســتوجب الأمــر قيــاس تكلفــة كــل مصــدر علــى حــدى والمتمثلــة في  التكــاليف علــى النتــائج والمردوديــة الإجماليــة، ومن
 .إلخ...تكلفة الأموال الخاصة، تكلفة الديون، تكلفة التمويل الذاتي

 :تكلفة الأموال الخاصة -2-2-1
تتمثل تكلفة الأموال الخاصة بمعتل المردودية المنتظرة من طرف المساهمين وحسب إما بنماذج التحيين، أو اسـتعانة      

  .MEDAFبنموذج توازن الأصول المالية 
 نماذج التحيين: 

تعتــبر و  .تتعلـق بنمـاذج تقيــيم الأسـهم انطلاقـا مــن أربـاح الأسـهم المــأمول تحقيقهـا، كمـا يتعلــق بـالفترات المسـتقبلية     
) المحسوبة اعتمادا على معدل المردودية المنتظرة مـن طـرف المسـاهمين(النظرية المالية أن قيمة سهم تساوي القيمة الحالية 

  .منية مستقبليةĐموع الأرباح المنتظرة لفترات ز 
سـعره  Cnالأربـاح المنتظـرة؛ وإذا كـان  D1, D2, D3…Dnسـعر سـهم في الـزمن، وإذا كانـت  C0إذا كـان      
 :معدل المردودية المنتظر من طرف المساهمين، فإن tو nعند 

  
  :وعليه يكون لدينا

  
 :نبرهن ذلك فيما يلي، حيث Cnومجموع أرباح الأسهم و  0Cهذه العلاقة تسمح بحساب، بدلالة    
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، gنحو اللاĔاية الموجبة، وبقاء أرباح الأسهم ثابتة أو تتغـير بمعـدل نمـو ثابـت nفي حالة توجه عند الفترات الزمنية      
  :فإن

o في حال بقاء أرباح الأسهم ثابتة فإن: 

 
 :التاليوبما أن العلاقة أعلاه هي مجموع متتالية هندسية، فيمكن إعادة كتابتها على النحو 

 
  :، و عليه يكون لدينا0يتجه نحو ) n)1+tنحو اللاĔاية الموجبة فإن nلما يتجه

 
o في حالة نمو أرباح الأسهم: 

  
 :وعليه فإن

  
  :ومنه فإن

  
ا يتوجه  ّ   :ومنه يكون لديناt<gيؤول نحو الصفر مع ) n)t+1(n+)1-نحو اللاĔاية الموجبة فإن nلم

  
  ).Goradon(على ما يعرف بعلاقة جوردن  صلنححينها 

  نموذج الأصول المالية المتوازنةMEDAF: 
عادة ما يستخدم هذا النموذج في تقييم المردودية المنتظرة مـن اسـتثمار مـرتبط بمخـاطر معينـة، وعلـى هـذا الأسـاس      

مــرة βمقــدرة بمعــدل مخــاطر يعــادلتعــرف المردوديــة المنتظــرة مــن طــرف المســاهمين علــى أĔــا مردوديــة الأصــول دون مخطــر 
  :مخطر المتوق وتحسب من خلال العلاقة التالية

 
 :حيث
o )Rx(E :بالسّهم  الأمل الرياضي للمردودية المنتظرة من طرف المستثمرين الخاصةX.  
o RF  : فــترة زمنيــة معينــة مثــل أذونــات  هــو الأصــل ذو مردوديــة متعــددة خــلال(مردوديــة الأصــول دون مخطــر
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  ؛)إلخ... قروض الدولةالخزينة، 
o  )E ( RM  :الأمل الرياضي المردودية السوق؛  
o E( RM ) - RF  :قسط مخطر السوق؛  
o β  : معامل منحنى الإنحدار بينRM  وRX.  

  :تكلفة الديون -2-2-2
 تكلفة القروض المالية المتوسطة وطويلة الأجل: 

ــار الوفــورات الضــريبية المحقــة علــى الفوائــد وعلــى        تكلفــة القــرض هــي معــدل التكلفــة المحســوب أخــذا بعــين الاعتب
 :أقساط القروض الممتدة ومصاريف الإصدار ويمكن حساđا باستخدام العلاقة التالية اهتلاكات

 
  :حيث
o D :قيمة القرض؛  
o RBi :القسط السنوي للقرض؛  
o KD :تكلفة القرض؛  
o n  :مدة القرض؛  
o IS :معدل الضريبة على الأرباح؛ 
o FF :المصاريف المالية.  

 :وفي حالة تسديد القرض بأقساط ثابتة مع الفوائد فإن العلاقة السابقة تعطي نتيجة مماثلة للعلاقة التالية

  
  :حيث
o KD1 :تكلفة القرض بعد الضريبة على الأرباح. 

 تكلفة السندات: 
أن المســتندات عــادة مــا تصــدر متضــمنة مجموعــة مــن التكــاليف الــتي تضــاف إلى التكلفــة  مــا يميــز الســند عــن الــدين    

الماليــة بعــد الضــريبة علــى الأربــاح، تتمثــل هــذه التكــاليف في عــلاوة التســديد وتكلفــة الإصــدار، وعليــه يمكــن حســاب 
 :تكلفة السند باستخدام العلاقة التالية

  
   :حيث
o Kd : تكلفة السند؛  
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o n : مدة القرض؛  
o i :معدل الفائدة الثابت على السند؛  
o IS :معدل الضريبة على الأرباح ؛ 
o I0 : للسند؛ الاسميةالقيمة 
o P0 :قيمة إصدار السند .  
أمـا إن كــان السـند غــير متضــمن لعـلاوة إصــدار فــإن تكلفتـه تكــون مماثلـة لتكلفــة التــين العـادي أي تكلفــة ماليــة        

  .ثابتة بعد الضريبة على أرباح الشركات
 تكلفة قرض الإيجار: 

هو معدل التكلفة الذي يضمن تعادل قيمة الأقسـاط المدفوعـة مـع إجمـالي القـرض المتحصـل عليـه، ويمكـن حسـابه 
 :من خلال العلاقة التالية

  
  :حيث
o V0 : قيمة الاستثمار الممول بقرض الإيجار؛  
o KCB : تكلفة قرض الإيجار؛  
o n :مدة القرض؛  
o IS :معدل الضريبة على الأرباح؛ 
o VRn :اية الإيجار؛Ĕ قيمة إعادة شراء الاستثمار عند 
o Ai :قسط الإهتلاك السنوي؛ 
o Li :قسط الإيجار السنوي.  

 تكلفة القروض قصيرة الأجل: 
تـدعى بـالقروض البنكيـة غـير الماليـة لأĔــا لا تنـتج تتفقـا ماليـا نقـديا قادمـا مــن البنـك مباشـرة نحـو الخزينـة، بـل مجــرد      

أو ما يصطلح عليـه ) السحب على المكشوف(أو تغطية بنكية ) كخصم الأوراق التجارية(تعجيل في تحصيل الحقوق 
لتمويـل قصـيرة الأجـل المهمـة، ويمكـن حسـاب تكلفتهـا علـى البنكية الجارية رغـم ذلـك تبقـى مـن مصـادر ا الاعتمادات
 :النحو التالي
o طـرف البنـك بـدل المؤسســة إلى  يـؤدي تحصــيل الورقـة التجاريـة مـن :تكلفـة الأوراق التجاريـة القابلـة للخصـم

ي للبنـك يمكن اعتماد الممثـل المرجعـ( الاسميخصم مجموعة من التكاليف من قيمتها والمتمثلة أساسا في معدل الفائدة 
والمخــاطر والخــدمات المقامــة وعلــى هــذا الأســاس يمكــن  الإداريــة، عــلاوة التظهــير، عمــولات مقابــل التكــاليف )المركــزي

 :حساب تكلفة الخصم انطلاقا من المعادلة التالية
o  
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 :حيث
 FF :المصاريف المالية وتحسب بالعلاقة التالية: 

  
هـو اليـوم الـذي تم فيـه تحصـيل  j+1يدعى يوم البنك وهو اليوم الذي قدمت فيه الورقة التجارية للخصم أمـا  j: حيث

  البنك؛ الورقة مع أن الفوائد حسب ابتداءا من يوم
 M :قيمة الورقة التجارية القابلة للخصم؛  
 i : ؛الاسميمعدل الفائدة  
 Yd : يحسب يوميا(معدل الفائدة الحقيقي للخصم.( 
o ـــاسميـــت بـــذلك لأن البنـــك يحـــل محـــل المؤسســـة في  :التغطيـــة البنكيـــة تكلفـــةĔإلى المـــوردين وقـــروض  دفـــع ديو

 :الاستغلال قصيرة الأجل وتحسب تكلفتها بالعلاقة التالية

 
  :حيث

 :M المبلغ المغطى من طرف البنك؛  
 j : مدة التغطية؛  
 tc :قيمة العمولة البنكية؛  
 i : ؛الاسميمعدل الفائدة  
 Yd : يحسب يوميا(الفائدة الحقيقي للتغطية البنكية معدل.(  

 :التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال -2-2-3
ومن ثم يمكـن تجميـع هـذه التكـاليف وتحديـد التكلفـة الإجماليـة للتمويـل والمصـطلح عليهـا بتكلفـة رأس المـال، والـتي      

لتكــاليف مختلــف مصــادر رأس المــال، ويحســب بالعلاقــة تعــرف بتكلفــة رأس المــال والمتمثلــة في المتوســط الحســابي المــرجح 
 :التالية

  
  :حيث
o Kcp  تكلفة الأموال الخاصةCP )؛)تعطي عادة بمعدل المردودية الأدنى لرأس المال  
o i  تكلفة الديونD )الديون تعطي عادة بنسبة المصاريف المالية إلى مجموع.( 
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لاتخــاذ القـــرار حيــث يمكــن الأخــذ بمبــدأ التكلفــة الــدنيا التشـــكيلة تســتخدم التكلفــة المرجحــة لــرأس المــال كآليــة        
التمويل، وهذا ما سنتطرق له في باب نظريات الهيكـل المـالي، إلا أننـا سنشـير إلى دورهـا في اتخـاذ القـرار التمـويلي أخـذا 

 .في الحسبان عامل وجود أو غياب الضريبة على أرباح الشركات
 حالة غياب الضريبة على الأرباح: 

في حالة غياب الضريبة على الأرباح فهنـاك نتيجـة هامـة تتمثـل في أن تكلفـة رأس المـال وقيمـة المؤسسـة مسـتقلتين  
  :لدينا علاقة المردودية المالية بدلالة الهيكل المالي: عن مصادر تمويل المؤسسة، ويمكن أن تبرهن ذلك رياضيا كما يلي

 
 :وفي غياب الضريبة على الأرباح نجد أن

 
 :أما التكلفة الإجمالية للتمويل فتحسب بالعلاقة التالية

 
 :نجد أن RCpطرف المساهمين  تمثل معدل المردودية المالية المنتظرة من KCp على اعتبار أن تكلفة الأموال الخاصة

  
 :بعد اختصار العلاقة نجد

  
  :ومنه نتوصل إلى النتيجة التالية

K = Re 
الضـريبة علـى الأربـاح فـإن التكلفـة المتوسـطة المرحـة الـرأس المـال مسـتقلة تمامـا عـن المردوديـة أي أنه في حال غيـاب      
 .المالية
 حالة وجود الضريبة على الأرباح: 

في حالة وجود الضريبة على الأرباح فإن تكلفة رأس المال وقيمة المؤسسة مرتبطتان بقدرة المؤسسـة المسـتدينة علـى  
  :مقارنة بالمؤسسة غير المدينة، ويمكن أن تبرهن ذلك رياضيا كما يليتحقيق وفورات ضريبية 

أصـولها  1Eنقارن بين مؤسستين متماثلتين في الحجم والنشاط ومختلفتين في هيكلهما المالي، حيث مول المؤسسـة      
للتبسـيط تسـتخدم و  .تمول بمزيج من الأموال الخاصـة والـديون 2Eحصريا بواسطة الأموال الخاصة في حين أن المؤسسة 

في حساب قيمة المؤسستين القيمة الحالية للمكافآت الموزعة على الدائنين والمساهمين بمعدل تحبين مناسب والمتمثـل في 
  :معمل المردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة وذلك لعدد غير محدود من السنوات على النحو الموالي

 :بالعلاقة التاليةE1تحُسب قيمة المؤسسة 
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يــؤول نحــو الصــفر ومنــه فــإن قيمــة المؤسســة ) n)Re  +1-إلى مــا لا Ĕايــة نجــد أن  nلمــا يــؤول عــدد الســنوات       

 :تحسب بالعلاقة التالية

  
  :فتحسب قيمتها بالعلاقة التالية E2أما المؤسسة 

  
يــؤولان نحــو الصــفر ومنــه فــإن قيمــة )i  +1(n-و )n)Re  +1-لمــا يــؤول عــدد الســنوات إلى مــا لا Ĕايــة نجــد أن     

 :المؤسسة تحسب بالعلاقة التالية

  
  :ومن خلال العلاقتين السابقتين نتوصل إلى أن

 
مضـاف إليهـا الوفـورات الضـريبية  المستدينةومنه نستنتج أن قيمة المؤسسة المستدينة تساوي قيمة المؤسسة غير 

  ).جداء الديون المالية في معدل الضريبة على الأرباح(
  الاستثماراتآليات تقييم واختيار : المحور الثالث عشر

أهـم المفـاهيم المتعلقـة بالمشـاريع الاسـتثمارية والأدوات المسـتخدمة في تقيـيم الاســتثمارات  إلى ورنتعـرض في هـذا المحـ    
ــتم ذلــك  وأهــم المعــايير الــتي يتخــذها المســير كــأداة ــار بــديل اســتثماري مــن بــين مجموعــة مــن البــدائل المتاحــة، وي الاختي

  :ويمكن التطرق إلى ما يلي .إلخ... الإنجاز استنادا إلى عدة توجهات منها تكلفة الاستثمار، مردودية المشروع، مدة 
 :مفهوم الاستثمار -1
 :تعريف -1-1

هو استخدام رأس المال في تمويل نشاط معين قصد تحقيق ربح مستقبلي، بحيث يكون الاستثمار مقبولا إذا تطـابق     
 :تثمار يرتكز علىمع المعايير المعمول đا أو حقق الأرباح المنتظرة وعليه فأساس تقييم واختيار الاس

 العوائد المنتظرة من المشروع. 
 تكلفة الأموال المستثمرة في المشروع. 

ــة فــإن الاســتثمار يكــون مقبــولا إذا كــان مجمــوع الأربــاح المنتظــرة أكــبر مــن      وعليــه وطبقــا للمعــايير الاقتصــادية والمالي
 .بمدة حياة المشروع درالأموال المستثمرة في فترة زمنية تق

  :خصائص المشروع الاستثماري -1-2
 هو النفقة المستخدمة في إنجاز المشروع، وتتضمن الآتي :رأس المال المستثمر: 
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o سعر الشراء خارج الرسم أو تكلفة الصنع؛ 
o المصاريف الملحقة بعملية الشراء؛  
o  فيمــا يخــص تخفيضــات جبائيــة  بالنســبة للنشــاطات المســتفيدة مــن(الرســم علــى القيمــة المضــافة غــير المســترجعة

  ؛%)100الرسم على القيمة المضافة الأقل من 
o الارتفـــاع في الاحتيـــاج في رأس المـــال العامـــل للاســــتغلالBFRex  :اســـتثمار جديـــد يـــؤدي عــــادة إلى  فـــأي

  .ديون الموردين الارتفاع في المخزونات، حقوق العملاء
 تحديــد مــدة الاســتثمار والــتي  الضــروريمــن أجــل التقيــيم الجيــد للأربــاح المنتظــرة مــن المشــروع، مــن  :مــدة المشــروع

 .الاهتلاكتقدر عادة بمدة 
 تتمثـل في العوائـد النقديـة الناتجـة عـن الفـرق بـين التحصـيلات المسـتلمة  :تدفقات الخزينة المتولدة عـن المشـروع

علــى أنــه المــدخلات النقديــة الســائلة للمشــروع Cash flowوالنفقــات المســددة، حيــث يعــرف التــدفق النقــدي
 :والذي يحسب من خلال العلاقة التالية

  
  

الـــتي تســـجل  الاهتلاكـــاتأي أنـــه لا يـــدخل في حســـابه الإيـــرادات والمصـــاريف المؤجلـــة، وكـــذا المصـــاريف الوهميـــة مثـــل 
 .محاسبيا ولا تقتطع نقديا

 :معايير وأدوات المفاضلة بين البدائل الاستثمارية في البيئة الأكيدة -2
نقديـة بمجمـوع التـدفقات ال Iترتكز عملية تقييم المشاريع الاستثمارية على مقارنة رأس المال المستثمر في المشـروع       

  .المحققة خلال مدة المشروع
 :الأدوات المرتكزة على المردودية -2-1
  :معدل المردودية المتوسطة -2-1-1

ـــتي ســـيحققها الم       ـــائج ال ـــه نســـبة متوســـط النت ـــى أن فـــترض إلى التكلفـــة المتوســـطة ويعـــرف عل ُ شـــروع خـــلال عمـــره الم
  :للمشروع، ويحُسب بالعلاقة التالية

  
 

  :حيث تحسب النتائج المتوسطة كالأتي
  

   

القــدرة علــى التمويــل الــذاتي  EBEالفــائض الإجمــالي للاسـتغلال: ويمكـن حســاđا اعتمــادا علــى عـدة مؤشــرات منهــا  
CAFـــين مجموعـــة مـــن البـــدائل و  .إلخ... ، النتيجـــة الصـــافية الاســـتثمارية يســـتخدم هـــذا المعـــدل كمعيـــار للمفاضـــلة ب

  .والبديل الاستثماري المناسب حسب هذا المعدل هو ذلك الذي يحقق أكبر مردودية متوسطة ممكنة
  
 

 )73(......................... النفقات النقدية –التحصيلات النقدية = التدفق النقدي

 )74(.......................... )المبلغ المتوسط لرأس المال/ النتائج المتوسطة= ( Rmالمردودية المتوسطة 

 )75(................................. )عدد السنوات/ السنوية مجموع النتائج = ( النتائج المتوسطة
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 :مدة الاسترجاع -2-1-2
المــال المســتثمر في المشــروع مــن خــلال تجميــع العوائــد المنتظــرة منــه، ويحســب هــو المــدة الضــرورية لاســترجاع رأس       

  :بالعلاقة التالية
  

  

تستخدم مدة الاسترجاع كمعيار للمفاضلة بين مجموعة من البـدائل الاسـتثمارية والبـديل الاسـتثماري المناسـب حسـبها 
  .ةهو ذلك الذي يسترجع رأسماله في أقصر مدة زمنية ممكن

 :المرتكزة على التحيين الأدوات -2-2
التحيين هو عملية تحديد القيمة الحالية لتدفق مالي مستقبلي، كما يعرف على أنه أداة تسـمح بمقارنـة تنفـق مـالي       

في لحظة زمنية آنية بقيمته في لحظة زمنية مسـتقبلية وبالتـالي فأسـاس التحيـين هـو تثمـين الـزمن، أي تحديـد أثـر التغـير في 
 .القيمة النقدية لأصل مالي معينالزمن على 

 :كالآتيV0و  1Vستطيع تحديد العلاقة بين ن من خلال المفهوم السابق

  
 :باستخدام البرهان بالتراجع نجد أن

  
  :حيث

-n)t+1 :(معامل التحيين؛  
t  :معدل التحيين؛  
n  :الفترة الزمنية للقيمة المحينة. 
  ):VAN(القيمة الحالية الصافية  -2-2-1
  تعريف القيمة الحاليةVA:  

 ).زمن بداية المشروع(هي مجموع التدفقات النقدية المحينة إلى الزمن صفر 

  
 :وعليه نجد أن

 
  تعريف القيمة الحالية الصافيةVAN : 

وهي الفرق بين القيمة الحاليـة وتكلفـة الاسـتثمار، أي الفـرق بـين مجمـوع التـدفقات النقديـة المتولـدة عـن الاسـتثمار 
 :والمحينة إلى زمن بداية النشاط مع رأس المال المستثمر في المشروع، وتحسب من خلال العلاقة التالية

 )76(................... يوم x 360)التدفق النقدي السنوي/ تكلفة الاستثمار ( =Drمدة الاسترجاع 
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  :حيث

-i)t+1 :(معامل التحيين؛  
t:وهو معدل المردودية الأدنى المطلوب تحقيقه من الاستثمار، والذي يمثل عادة تكلفة رأس المال؛: معدل التحيين 
n : للاستثمار؛العمر الافتراضي  

Vi : التدفق النقدي للسنةi؛ 
I :تكلفة الاستثمار .  
 دلالة مؤشر القيمة الحالية الصافية: 

وتلقت خلال العمر المفترض Iبالنظر إلى العلاقة الرياضية للقيمة الحالية الصافية نجد أن المؤسسة أنفقت ما قيمته      
 :وعليه يمكن الخروج بالحالات التاليةللاستثمار مجموع التدفقات النقدية السنوية المحينة 

o  0القيمــة الحاليـــة الصـــافية موجبــة>VAN: الســنوية المحينـــة ســـيغطي  ويعـــني ذلـــك أن مجمــوع التـــدفقات
كنـا   إذا، وفي هـذه الحالـة VANنفقات الاستثمار وسينتج عن ذلك فائضا ماليا يتمثل في ربح أو فائض خزينة قدره 

ــا بصــدد المفاضــلة بــين بصــدد تقيــيم اســتثمار واحــد، فــإن الا ســتثمار يكــون مقبــولا مــن منظــور الجــدوى الماليــة، وإذا كن
  هو الاستثمار أو القيمة الحالية الصافية الموجبة الأكبر؛ مجموعة من البدائل الاستثمارية فالاستثمار المقبول

o  0القيمة الحالية الصافية معدوم =VAN: اقتصـادية، ذلـك أي جـدوى  مما يعني أن الاستثمار لـن يحقـق
لأن مجموع التحصيلات المالية للاستثمار لا تكفي إلا لتغطية نفقة الاستثمار، وبالتالي فلن يتحقق الربح ولا الخسـارة، 

 .ومن ثم فالاستثمار غير مقبول
o  0القيمة الحالية الصافية سالب<VAN: حيـث أن تكلفـة الاسـتثمار أكـبر  وهي أسوأ حالة لهذا المعيـار

التي يمكن أن يحققها، وبالتالي فالتقديرات المالية تشير إلى تحقيق خسائر فيما لـو أعتمـد المشـروع، وعليـه  من الإيرادات
 . مقبولة فالبدائل الاستثمارية ذات القيمة الحالية الصافية السالبة هي استثمارات غير

 ـا لا تخلـو مـن العيـوب والـتي نـذكر  :حدود القيمة الحالية الصـافيةĔرغـم أهميتهـا مقارنـة بالمعـايير الـتي سـبقتها إلا أ
 :منها
o الحجم؛ لا يمكن الاعتماد عليه كمؤشر للاختيار في حالة البدائل الاستثمارية المختلفة في  
o الافتراضـــي  بعـــد العمـــر لا تأخـــذ بعـــين الاعتبـــار التـــدفقات النقديـــة المتنـــاثرة عـــبر الـــزمن، أي تلـــك الـــتي تظهـــر

  للمشروع؛
o تطرح إشكال في المفاضلة بين البدائل الاستثمارية في حالة الاختلاف في العمر الافتراضي للمشروع؛ 
o  الاســتثمار خــلال مــدة  اســتثمار التــدفقات النقديــة الســنوية الناتجــة عــن إعــادةلا تأخـذ بعــين الاعتبــار إمكانيــة

 حياة المشروع؛
o زمنية مختلفة ب تظهر عند تنفيذ المشروع على مراحلهناك مجموعة من المشاكل في الحسا.  
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  ):IP(مؤشر الربحية  -2-2-2
 تعريف: 

ــب التــأثيرات الســلبية لمؤشــر القيمــة الحاليــة الصــافية، اســتحدث مؤشــر الربحيــة لتحييــد أثــر الحجــم علــى        đــدف تجنّ
المحينـة إلى تكلفـة الاسـتثمار، ويحسـب اعتمـادا القيمة الحالية الصافية، ويعرف على أنـه نسـبة مجمـوع التـدفقات النقديـة 

 :على العلاقة التالية

  
نشير إلى أنه يمكن إعادة كتابة علاقة مؤشـر الربحيـة بدلالـة العلاقـة الرياضـية اللقيمـة الحاليـة الصـافية وذلـك علـى        

  : النحو التالي
 :لدينا

  
 :ومنه فإن

  
 :نجد علاقة مؤشر الربحية بدلالة القيمة الحالية الصافية Iبقسمة الطرفين على قيمة الاستثمار

 الدلالة المالية لمؤشر الربحية: 
ــة يقــيس الميــزة النســبية لهــذا      ــة الصــافية تقــيس الميــزة المطلقــة لمشــروع معــين، فــإن مؤشــر الربحي إذا كانــت القيمــة الحالي

وبالتــالي يمكــن المقارنــة بــين عــدة مشــاريع حــتى ولــو المشــروع، أي يقــيس ربحيــة كــل وحــدة نقديــة مســتثمرة في المشــروع 
  .اختلفت في حجمها

يعـني ذلــك أن كـل وحــدة نقيـة مســتثمرة في المشـروع، تــدر عائــدا  1.1156فـإذا كــان مؤشـر الربحيــة يسـاوي مــثلا      
شــر  ، أي أن المشــروع يكــون مقبــولا مــن وجهــة نظــر الجــدوى الاقتصــادية، وعليــه نســتنتج حــالات المؤ 0.1156قــدره 

 :كالتالي
o يكون المشروع الاستثماري مقبولا إذا كان مؤشر الربحية أكبر من الواحدIP>1؛  
o يرفض المشروع إذا كان مؤشر الربحية أقل من أو يساوي الواحد IP≤1 ؛  
o إذا تعددت الخيارات الاستثمارية نختار المشروع ذو مؤشر الربحية الأكبر.  

  ):TRI(معدل المردودية الداخلي  -2-2-3
 تعريف: 

هو معدل التحيين الذي يحقق التعادل بـين تكلفـة الاسـتثمار ومجمـوع التـدفقات المحينـة أي هـو ذلـك المعـدل الـذي     
  :تكون عنده مستوى القيمة الحالية الصافية معدوما ويحسب كالآتي
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معدل التحيـين، وذلـك مـا يبينـه كما يعرف بنقطة تقاطع منحى القيمة الحالية الصافية مع المحور الأفقي الذي يمثل     

 :المنحنى التالي
 معدل المردودية الداخلي في منحني القيمة الحالية الصافيةيوضح : )27(الشكل رقم 

  
عطى بالعلاقة التالية ُ  :وي

  
  : حيث

 
  : أجل استرجاع رأس المال المستثمر -2-2-4
 تعريف: 

لرأس مال المستثمر هو الزمن الذي يكون فيه مجموع التـدفقات النقديـة المحنـة والمتراكمـة يغطـي  d أجل الاسترجاع     
رأس المال المستثمر، ويمكن تعريفه بالنقطة الميتة للمشـروع، وهـي النقطـة الـتي لـن يحقـق فيهـا المشـروع الـربح ولا الخسـارة 

بالزمن الذي يبدأ المشروع بعده بتحقيق النتائج الإيجابية  ؛ كما يمكن التعبير عنه)لا فائض ولا عجز من منظور الخزينة(
 :أو الزمن الذي تمكن المشروع أثناءه من تغطية تكاليفه الأولية، ويعطى بالعلاقة التالية

  
 دلالة مؤشر أجل استرجاع رأس المال المستثمر: 

ــة       ــة لتغطي ــة الفــترة الزمني النفقــات الأساســية للمشــروع، ممــا يعــني أن إن الهــدف مــن اســتخدام هــذا المؤشــر هــو تدني
 :أو فائضا في الخزينة طيلة الفترة المتبقية لحياة المشروع، وعليه يمكن استنتاج الوضعيات التالية/المؤسسة تتلقى أرباحا و

ستثمار  تقل المخاطر المتعلقة بالاو . المشروع كلما كان أجل الاسترجاع قصيرا، كلما زاد ذلك من قابلية الاستثمار على
  تزداد مردودية المشروع بنقصان فترة استرجاع رأس المال؛و . كلما كان أجل الاسترجاع قصيراً 

المسـتهدف مـن طـرف المؤسسـة والـذي لا  يكون الاستثمار مقبولا إذا كان أجل اسـترجاع رأس المـال أقـل مـن الـزمن    
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يتعلــق  البــدائل الاســتثمارية، فــالقرار المناســبيخضــع لقواعــد موضــوعية محــددة وإذا كــان متخــذ القــرار أمــام مجموعــة مــن 
 .بالاستثمار في المشروع ذو أجل الاسترجاع الأقصر

 :تطوير الأدوات المرتكزة على التحيين -2-3
إن تطبيق سياسة استثمارية فعالة من قبل المؤسسة، يفرض عليها معالجة كل الوضعيات التي يقابلهـا متخـذ القـرار      

وهـــذا يفـــرض امــــتلاك أدوات اختيـــار لا تتـــأثر بالوضـــعيات غـــير المألوفــــة، الأمـــر الـــذي يصـــعب حلــــه في هـــذا اĐـــال، 
باستخدام الأدوات العادية السابقة؛ لـذلك سـتتعرض فيمـا يلـي الحـالات الاسـتثنائية ومـن ثم تبيـان كيفيـة التعامـل معهـا 

 .باستخدام مؤشرات أكثر تطوراً 
 :حالات التدرج في تمويل المشروع -2-3-1

ل       في هذه الحالة يجب تقييم أجزاء رأس المال المتناثرة بتحيينها نحو الزمن صفر ومن ثم نفترض أن الاستثمار قـد مـوّ
  .دفعة واحدة، ومن ثم يمكن حساب مؤشرات الاختيار بشكل عادي

 :إشكالية اختيار المؤشرات -2-3-2
علـــى أهـــداف مختلفـــة وبالتـــالي فهـــي تعطـــي تصـــنيفات  إن مؤشـــرات تقيـــيم الاســـتثمارات المستعرضـــة ســـابقا مبنيـــة      

مختلفة لنفس المشروع، فقد يكون المشروع مقبولا تبا المؤشـر القيمـة الحاليـة الصـافية وغـير مقبـول بـالنظر إلى مؤشـر مثـل 
  .ةالمردودية الداخلي ومن ثم يطرح إشكالية اعتماد مؤشر معين كمعيار للتقييم والاختيار بين البدائل الاستثماري

 :تُستخدم معايير تقييم واختيار الاستثمارات في الحالات التالية
o الصافية ومعدل المردودية الداخلي؛ إذا كانت البدائل الاستثمارية متساوية رأس المال نستخدم القيمة الحالية  
o الربحيةالمردودية الداخلي ومؤشر  إذا كانت البدائل الاستثمارية متباينة في الحجم نستخدم كل من معدل.  

 :إذا قدّمت معايير التقييم والاختيار تصنيفات متناقضة، فيمكن اللجوء إلى الحلول التالية
o تبني معيار وحيد وتجاهل المعايير الأخرى؛  
o استخدام مؤشر ثالث مرجّح في حالة تناقض نتائج معيارين سابقين وذلك اعتمادا على المعايير التالية: 
 الية القيمة الحالية الصافية الإجمVANG؛  
  معدل المردودية الداخلي الإجماليTRIG؛ 
  مؤشر الربحية الإجماليةIPG.  

  القيمة الحالية الصافية الإجماليةVANG: 
ذلــك لأن المفهــوم  يرتكــز المفهــوم الجديــد للقيمــة الحاليــة الصــافية علــى إعــادة اســتثمار التــدفقات النقديــة الســنوية      

خزينـة المؤسسـة طيلـة فـترة حيـاة المشـروع، وهـو مـا يتنـافى  التدفقات رغم أĔا تبقى فيالسابق يفترض عدم توظيف هذه 
لكـن  مع الواقع المالي الحديث الذي يرتكز على توظيف الفوائض المالية مقابل عوائد مالية مع تحمل مخاطر الاسـتثمار؛

 .rخارجه بمعدل استثمار وتوخيا للتبسيط تفترض أن التدفقات السنوية سيعاد استثمارها في المشروع أو
على أĔا الفرق بين القيمة الحالية التدفقات النقديـة المعـاد اسـتثمارها ورأس  الإجماليةتعرّف القيمة الحالية الصافية       

 :المال المستثمر، وتحسب من خلال العلاقة التالية
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 :بالعلاقة التالية Aحيث تعطي 

  
o m :يمثل مدة حياة المشروع  
o A : الإجمالية للتدفقات النقدية المعاد استثمارهاالقيمة.  

  معدل المردودية الداخلي الإجماليTRIG: 
يرتكــز هــذا المؤشـــر علــى نفـــس المبــدأ الســـابق، والمتمثــل في اعـــادة اســتثمار التـــدفقات النقديــة الســـنوية الناتجــة عـــن     

 .المشروع
الـذي يحقـق التعـادل بـين رأس المـال المسـتثمر والقيمـة الإجماليـة  xيعرف معدل المردودية الـداخلي الإجمـالي بالمثـل       

  .rللتدفقات النقدية المعاد استثمارها بالمعدل 
 :يمكن حساب هذا المؤشر من خلال حل المعادلة الرياضية التالية

  أو           
الاستثمار حيث يمكن اعتبـار معـدل المردوديـة  إعادةتكمن أهمية هذا المؤشر في أنه يحقق التوافق بينه وبين معدل       

في  Aمــن أجــل الحصــول علــى المبلــغ  0 في الــزمن Iالــداخلي الإجمــالي المعــدل الــذي مــن خلالــه يمكــن اســتثمار المبلــغ 
  .nالزمن 

 :معايير وأدوات المفاضلة بين البدائل الاستثمارية في البيئة غير الأكيدة -3
والمالية بشـكل عـام بخاصـية عـدم التأکـد، حيـث أن كـل التغـيرات المسـتقبلية تحـث بشـكل تتميز البيئة الاقتصادية       

عشوائي بشكل غير قابل للتوقع الدقيق، ومن ثم فإن هذه الخاصية في البيئة تؤدي إلى ارتفاع احتمال المخـاطرة، حيـث 
 :خذ فكرة عدم التأكد شكلين رئيسينأن متخذ القرار يواجه مشكلة تنقية المخاطر المرتبطة باتخاذ قرار معين، حيث تت

o ؛مسبقا مفاده أن كل الأحداث تخضع لاحتمال معروف: عدم التأكد النسبي  
o مفاده أن كل الأحداث تخضع لاحتمال غير معروف: عدم التأكد المطلق.  

 :تقييم الاستثمارات في بيئة عدم التأكد النسبي -3-1
 :تعريف المستقبل الاحتمالي-3-1-1

اختيار الاستثمارات، يعرف المستقبل الاحتمالي على أنه الوضع الذي مـن خلالـه يمكـن قيـاس القـيم الـتي في مجال      
تأخــذها التــدفقات النقديــة باحتمــال وقوعهــا، ونتيجــة لــذلك فكــل تــدفق نقــدي لمشــروع اســتثماري معــين هــو متغــير 

  .عشوائي معرف بقانون احتمال
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  ):التباين -الأمل الرياضي (معيار  -3-1-2
 مفاهيم أساسية: 

o ـــــر العشـــــوائي ـــــذي يمكـــــن أن يتخـــــذ القـــــيم  Xالمتغـــــير العشـــــوائي  :مفهـــــوم المتغي  ,x1هـــــو المتغـــــير ال
x2,……….xn  المرفقة باحتمالات وقوعهاp1, p2,……….xn لكن من الضروري تحقق الشرط ،

 :التالي

 
o متوســـط المتغـــير العشـــوائي  :الأمـــل الرياضـــي المتغيـــر عشـــوائيX  يـــدعی الأمـــل الرياضـــي ويشـــار لـــه بـــالرمز

E(X)ويعطى بالعلاقة التالية ،: 

 
o عن التشتت، حيث كلما كانت قيمـة  يعبر الانحراف المعياري :التباين والانحراف المعياري لمتغير عشوائي

تماســك المتغـيرات، وكلمــا كــان كبـيرا عــبر ذلـك عــن تبعثـر المتغــيرات ولحســاب  إلىالانحـراف المعيــاري متدنيـة أشــار ذلـك 
 :الانحراف المعياري، لا بد من المرور بحساب التباين والذي يحسب بالعلاقة التالية

 
 :وعليه يمكن حساب الانحراف المعياري كالآتي

  
 استخدام المعيار في تقييم واختيار الاستثمارات: 

ــار الاســتثمارات في البيئــة الاحتماليــة وذلــك اعتمــادا        ــاين والانحــراف المعيــاري في مجــال اختي يســتخدم كــل مــن التب
، حيـث يسـمح الأمـل VANعلى حساب الأمل الرياضي والتباين والانحراف المعياري المؤشـر القيمـة الحاليـة الصـافية 

لمشــروع في البيئـة الاحتماليــة، في حـين يســتخدم التبــاين بتقيـيم مردوديــة ا E(VAN(الرياضـي للقيمــة الحاليـة الصــافية 
ــة الصــافية  ــه فــإن  .بقيــاس المخــاطر المتعلقــة بالمشــروع 	݊ܽݒσأو الانحــراف المعيــاري  V(VAN(للقيمــة الحالي وعلي

ــار المشــاريع الاســتثمارية يضــع متخــذ القــرار في مواجهــة  ــيم واختي ــارين في تقي ــةاســتخدام كــلا المعي خطــر تحقــق الم إمكاني
  .المتعلق بالمشروع المختار

 :تقييم الاستثمارات في بيئة عدم التأكد المطلق -3-2-2
  :تعريف بيئة عدم التأكد -3-2-1

 :عدم التأكد هو الحالة التي تتميز بالخصائص التالية
  إمكانية حصر كل الأحداثEi )للمشروع؛  حالات الطبيعة المرفقة بالتدفقات النقدية  
  باستخدام معايير تقيـيم الاسـتثمارات  المشاريع الاستثمارية داخل إطار كل حدث محدد، وذلكإمكانية تقييم
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  المعروفة؛ 
  معرفة احتمال وقوع كل حدث  إمكانيةعدمEi. 

  :معايير الاختيار -3-2-2
ــا        ــا أو متشــائما، وتوخي تختلــف هــذه المعــايير حســب طبيعــة متخــذ القــرار فيمــا إن كــان متفــائلا أو حيادي

ــة عــدم التأكــد ــال التــالي لتقــديم معــايير الاختيــار في بيئ ويمكــن معرفــة وفهــم معــايير هــذا  :المطلــق للتبســيط نســتخدم المث
 ،حُسـبت قيمتهـا الحاليـة الصـافية تبعـا للأحـداثI1, I2, I3لـدينا ثـلاث مشـاريع اسـتثمارية:في المثـال التـالي الاختيـار

E1، E2، E3 ذا الاختيار الجدول التالي يحوي كل المعطيات، وđ المتعلقة:  
Ei                                                        

Ii E1 E2  E3  

I1 60  0  -90  
I2  120  -60  0  
I3  -15  90  30  

  معيار لابلاس)Laplace:( 
 :يعتمد هذا المعيار على حساب الأمل الرياضي للقيمة الحالية الصافية، وعليه نجد أن

  
  .I3وبما أن الأمل الرياضي يعبر عن مردودية المشروع فإن الاختيار يقع على المشروع 

  معيار أعظم الأقل لــWald )Maximin:(  
 :هو معيار تشاؤمي يركز على تحقيق الأمان كأولوية أساسية فهو يتميز بالحذر وتطبيقا لهذا المعيار نجد

  
  .I3وعليه تختار أعظم قيمة دنيا للقيمة الحالية الصافية، والتي تجدها عند المشروع 

 معيار أعظم الأعظم)Maximax:( 
هو معيار تفاؤلي يركز على قبول المخاطر بغية تحقيق الربح مهما كانت النتائج إذ نستطيع تسميته معيـار الكـل أو      

 :تطبيقا لهذا المعيار نجد، و اللاشيء

  
  .I2ثم نختار أعظم قيمة عظمى للقيمة الحالية الصافية والتي تتحقق عند المشروع ومن
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 معيار أقل الأعظم )Minimax:( 
هــو معيــار يتميــز بالحــذر نســبيا، وتمهيــدا لتطبيــق هــذا المعيــار لا بــد مــن بنــاء مصــفوفة الفرصــة الضــائعة أو مصــفوفة 

علـى الجـدول  لتتحصـلالندم للبـدائل المتاحـة، حيـث نختـار أعظـم قيمـة في كـل عمـود وتطـرح منهـا بـاقي القـيم الأخـرى 
 :التالي

Ei       Ii E1 E2  E3  

I1 60 90  120  

I2  0  150  30  

I3  135  0  0  

مبــدأ الاختيـــار يعتمــد علـــى إيجــاد أكـــبر قيمــة تـــتم في كـــل ســطر ثم اختيـــار أقــل فرصـــة ضــائعة للقيمـــة الحاليـــة 
 :الصافية

  
  .I1وفي هذه الحالة يقع الاختيار على المشروع 
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  :تمهيد
هذا الجـزء أهميـة كبـيرة للوقـوف علـى مـا تم التطـرق إليـه في الجـزء النظـري وإسـقاطه علـى الجانـب التطبيـق،  يكتسي      

حيث قام الباحثـان في هـذا الجـزء بالاعتمـاد علـى مجموعتـان مـن التمـارين، أولهمـا مجموعـة مـن الأسـئلة النظريـة وحلولهـا 
فكـرة للطالـب علـى مـدى أهميـة هـذه المـادة، وبالتـالي يسـتطيع  واĐموعة الثانية تمارين مقترحة، لعل هـذه الأخـيرة تعطـي

التقنيات التي من شأĔا أن تساعدهم في تحليل الميزانيات والجداول الملحقة، وعليه على الأدوات والأساليب و  الاعتماد
      :  يمكنه الحكم على الوضعية المالية للمؤسسة، ومن هذا المنطلق سوف نتطرق إلى

I.  أمثلة محلولةو نظرية السئلة الأمجموعة  
I.1 .الأسئلة النظرية وحلولها  

من خـلال هـذه اĐموعـة هـو الإلمـام بالعـدد الكبـير مـن الأسـئلة النظريـة الـتي تسـتهدف كـل جوانـب  يرى الباحث      
  : الجزء النظري ومن بين هذه الأسئلة ندرج سبعون سؤالا مع حلها بصفة مباشرة، ومنها

  .أحد مؤشرات التوازن المالي في التحليل المالي الوظيفي؟) استحقاق –سيولة (المال العامل يعتبر رأس  -1س 
ـــــك بالتحليـــــل المـــــالي الكلاســـــيكي المعتمـــــد علـــــى معيـــــاري الســـــيولة في حســـــابات الأصـــــول ،  - لا -1ج  يتعلـــــق ذل

  .والاستحقاق في حسابات الخصوم
  .لمؤسسة في لحظة زمنية معينة ؟تعتبر الميزانية الاقتصادية عن الذمة المالية ل -2س 
  .بل عن احتياطات المؤسسة في لحظة زمنية معينة - لا -2ج 
  يساوي الأصل الاقتصادي اĐموع الجبري للاستثمارات الصافية والاحتياج لرأس المال العامل للاستغلال؟ -3س 
  .العامل الإجماليبل اĐموع الجبري للاستثمارات الصافية والاحتياج في رأس المال  - لا -3ج 
  .اĐموع الجبري للأموال الخاصة وإجمالي الديون يساوي الأموال المستثمرة ويساوي الأصل الاقتصادي ؟ -4س 
  . بل اĐموع الجبري للأموال الخاصة وصافي الديون  - لا -4ج 
  .يعرف الفائض الإجمالي للاستغلال بأنه رصيد دورة الاستغلال ؟ -5س 
  .بل فائض خزينة الاستغلال هو رصيد دورة الاستغلال – لا – 5ج 
يتمثــل في الاحتيــاج ) ETE(و فــائض خزينــة الاســتغلال ) EBE(الفــرق بــين الفــائض الإجمــالي للاســتغلال  -6س 

  .لرأس المال العامل ؟
  .BFRبل التغير في  – لا -6ج 
  .ليس تدفقا ؟ EBEفإن  ETEعلى عكس  -7س 
  .كلاهما تدفق  – لا -7ج 
  .المؤسسة ؟) سيولة(تنخفض الاستدانة الإجمالية كلما ازدادت متاحات  -8 س
  .بل تنخفض المديونية الإجمالية – لا -8ج 
  .يعتبر جدول تدفقات الخزينة قراءة مالية لجدول حسابات النتائج ؟ -9س 
  .ليس جدول تدفقات الخزينة قراءة مالية لجدول حسابات النتائج – لا -9ج 
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  .؟ كيف ذلك؟) CAF(على قدرة التمويل الذاتي ) خطي، متناقص، متزايد(طرق الاهتلاك  هل تؤثر -10س 
  .تؤثر لا وذلك في وجود الضرائب على الأرباح وخلافه – نعم -10ج 
  .لماذا لا تظهر أقساط تسديد القروض في جدول حسابات النتائج كتكاليف تتحملها المؤسسة ؟  -11س 
  .أو إفقار المؤسسة أي ليس لها تأثير على ثروة المؤسسة لأĔا لا تتعلق بإغناء -11ج 
  ما الفرق بينهما ؟) CAF(أم القدرة على التمويل الذاتي) EBE(أي من المؤشرين هو خزينة ممكنة  -12س 
يتعلـق بإجمـالي نشـاط ) CAF(بينمـا . يتعلـق فقـط بـدورة الاسـتغلال) EBE(كلاهما خزينـة ممكنـة غـير أن   -12ج 

  .المؤسسة
  .؟" الفائض و الربح " ثم " العجز و الخسارة " حدد الفرق بين كل من  -13س 
  .الفائض و العجز يتعلقان بالخزينة بينما الخسارة والربح يتعلقان بالنتيجة -13ج 
  . كيف تؤثر طرق تقييم المخزون على خزينة المؤسسة ؟  -14س 
  ).تدفق وهمي( لأĔا تدفق غير نقدي . ؤسسةتؤثر طرق تقييم المخزون بشكل مباشر على خزينة الم –لا  -14ج 
  .كيف ذلك؟) BFR(هل تؤثر طرق تقييم المخزون على الاحتياج لرأس المال العامل -15س 
  .يزيد أو ينقص) BFR(وذلك عند الزيادة أو النقصان في المخزون في  –نعم  -15ج 
  ما الفرق بين متحصلات الاستغلال ونواتج الاستغلال؟ -16س 
  .فرق بينهما يظهر في رصيد حسابات العملاءال -16ج 
  .هل العمليات التي تتم في حسابات الميزانية تزيد من ثروة المؤسسة ؟ -17س 
تزيــد مــن ثــروة المؤسســة أي لا تــؤثر في النتيجــة ولكــن الخزينــة قــد تتــأثر ففــي هــذه الحالــة مســتوى الخزينــة  -لا -17ج 

  .انخفض
  .ر على ثروة المؤسسة ؟هل عملية الحصول على قروض تؤث -18س 
  .تؤثر على ثروة المؤسسة لأĔا لا تؤثر على النتيجة وإنما زيادة في مستوى الخزينة -لا -18ج 
  .ونتيجة الاستغلال ؟ (EBE)ما الفرق بين الفائض الإجمالي للاستغلال  -19س 
ا تضـم الاهتلاكـات الـتي ستغلال فلا يمكن أن تكـون كـذلك لأĔـخزينة ممكنة أما نتيجة الا(EBE) أن  هو -19ج 

  .تتحول إلى حركة نقدية
  .على جدول حسابات النتائج ؟) القروض(هو أثر الاستدانة  ما  -20س 
) مـن إلى الغـير(تؤثر القروض على جدول حسابات النتائج بل فوائد القروض فقـط أمـا عمليـة الإقـراض  -لا -20ج 

  .فتكون التأثير من خلال النواتج فقط
  .عملية التمويل عن طريق الأموال الخاصة لها تأثير على جدول الحسابات النتائج ؟هل   -21س 
  .ليس لها تأثير ولكن في المدى البعيد تكون في مكافئات رأس المال -لا   -21ج 
  .الفرق بين نتيجة الاستغلال بالمفهوم المالي والمفهوم المحاسبي ؟ ما هو  -22س 
أمـا بـالمفهوم المــالي فهـو يعـبر عــن ) التكـاليف -الإيــرادات ( 83/بـالمفهوم المحاســبي هـو حــنتيجـة الاسـتغلال   -22ج 

  .دورة التمويل
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  .من قبل المؤسسة كما تشاء ؟) ETE(هل يمكن إنفاق فائض خزينة الاستغلال   -23س 
طرف  كان هذا الفائض من إذا  )ETE = Rexp - Dexp(  لا يمكن للمؤسسة أن تنفق الفائض لأن  -23ج 

  .يمكن أن تكون مصاريف المؤسسة سواء ناتجة عن دورة الاستغلال أومن دورة الاستثمار المؤسسة لأنه لا
  .هل يمكن اعتبار هذا الفائض ربح ؟  -24س 
  .لا يمكن اعتبار هذا الفائض ربحا وإنما هو فائض خزينة لأن الربح نتيجة محاسبة  -24ج 
  .؟استثمار هل تعتبر كنفقات إستغلال أو والإشهارستثنائية المتعلقة بالبحث الخزينة النفقات الا من منظور  -25س 
  .لأن تحصيلها في الخزينة يكون على المدى الطويل استثمارنفقات   -25ج 
  .المحاسبية ؟ دوديةبالمر قتصادية ومردودية الأموال الخاصة لماذا تسمى المردودية الإ  -26س 
  .فقط على معطيات محاسبية يعتمدلأن حساđما   -26ج 
  .ما الفرق بين معدل المردودية ومعدل الهامش ؟ -27س 
المستثمرة لتوليد هذه النتيجة بينما الهامش هو العلاقـة بـين النتيجـة  والأموالالمردودية هي العلاقة بين النتيجة  -27ج 

  ).الإنتاجأو  الأعمالرقم ( وحجم النشاط 
  .ة الاقتصادية ؟على ماذا تتوقف المردودي -28س 
تتوقف المردودية الاقتصادية على معدل الهامش الاقتصادي وهامش الربح ومعـدل دوران الأصـل الاقتصـادي  -28ج 
  ).دوران الأصل ( 

  .هي ؟ على ثلاث عوامل أساسية ما) FTPE(يعتمد مفهوم تدفق الخزينة المتولد عن الاستغلال  -29س 
  .أهمية وخصائص هوامش الاستغلال -، ) BFR(أهمية وخصائص  -معدل نمو النشاط  ،  -: هي  -29ج 
  .ماذا يبيع المسؤول المالي وماذا يشتري وفي ما يتمثل هدفه في كل مرة ؟ -30س 
  .المالية ويشتري رؤوس الأموال وهدفه في كل مرة هو الحصول على الموارد المالية بأقل تكلفة الأوراقيبيع  -30ج 
  .في جدول حسابات النتائج أم في جدول تدفقات الخزينة ؟هل يظهر تسديد قرض  -31س 
  ).يظهر ثم يختفي( يظهر في جدول تدفقات الخزينة لأنه شكل من أشكال التمويل  -31ج 
  .؟) MPA(لتمويل  الإجماليو الهامش ) CAF(هو الفرق بين القدرة على التمويل الذاتي  ما -32س 
  .هو فوائض قيمة التنازل -32ج 
ــــل الــــذاتي مــــا  -33س  ــــات الاســــتغلال و ) CAF(الفــــرق بــــين القــــدرة علــــى التموي ــــاتج عــــن عملي ــــدفق الخزينــــة الن ت

)ETOG (؟.  
  ).BFR(هو التغير في الاحتياج لرأس المال العامل  -33ج 
  .؟)FTD(وتدفق الخزينة المتاح ) ETOG(ما الفرق بين تدفق الخزينة الناتج عن عمليات الاستغلال  -34س 
  .لاستثمارات الصافيةهو تدفق ا -34ج 
  .من قبل المؤسسة ؟) ETE(هل يمكن إنفاق  -35س 
  .هو الفرق بين المتحصلات الاستغلال ونفقات الاستغلال) ETE(يمكن لأن  لا -35ج 
  .لماذا ؟. أن يكون ربح ؟) ETE(هل يمكن لـ  -36س 
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  .لأنه تدفق خزينة وليس ربح محاسبي -لا  -36ج 
  .الاهتلاكات نفقة أم عبء ؟هل تمثل مخصصات  -37س 
  .هي عبء لأĔا تكلفة مثبتة وليس مستحقة -37ج 
  .متى تستعمل الميزانية الذمة المالية ومتى تستعمل الميزانية الاقتصادية ؟ -38س 
وتستعمل الميزانية الاقتصادية مـن أجـل فهـم . تستعمل الذمة المالية من أجل جرد مجموع الأصول والتعهدات -38ج 

  .المؤسسة احتياجات
  .كخزينة عندما يسجل محاسبيا ؟  (EBE) للاستغلالهل يعتبر الفائض الجمالي  -39س 
  .يسجل محاسبيا (EBE)لأن  -لا -39ج 
  .؟ (EBE) للاستغلال الإجماليعلى الفائض  اعتمادا ثروة المؤسسة تزداد كل سنة اعتبارهل يمكن  -40س 
  .وثروة المؤسسة كنتيجة صافية .مصدر لثروة المؤسسة (EBE) -لا -40ج 
حدد نقـاط الاتفـاق ونقـاط الاخـتلاف بـين منظـور الخزينـة ومنظـور الذمـة الماليـة إذا أخـذنا علـى سـبيل المثـال  -41س 

  .الاستثمار على البحث والتطوير ؟ الإنفاقالاستثمارات العقارية، 
بينمـا إنفـاق الاسـتثمار . العقارية عبارة عن نفقة ولا تعتبر إيراد إلا عند بيعها استثمارات -: منظور الخزينة*  -41ج 

  .العقارية بالاستثماراتعلى البحث والتطوير عوائدها لابد أن تكون سريعة مقارنة 
الاســتثمارات العقاريــة عبــارة عــن أصــل حقيقــي ملمــوس مــادي ولكــن قيمــة تصــفيته  -: منظــور الذمــة الماليــة*         

  .دومةمع
  .من خلال المدلول ؟ الأعمالورقم  الإنتاجما هو الفرق بين  -42س 
  .المالية والوظيفةيقيس مستوى النشاط عن طريق : رقم الأعمال*   -42ج 

  .الإنتاجيةيقيس مستوى النشاط عن طريق الوظيفة : الإنتاج*          
  .غير كاف في التحليل ؟ الإنتاجلماذا يعتبر مفهوم   -43س 
بينمـا  الإنتـاجوهذا لعدم التجانس في مكوناته حيث أن إنتاج المخزون وإنتاج المؤسسـة لنفسـها مقـيم بتكلفـة  -43ج 

  .المباع مقيم بسعر التكلفة الإنتاج
  .؟) ، النفقة ، التكاليف  النواتجالمتحصلات ، ( ما معنى  -44س 
  .هي الأموال المقبوضة فعلا: المتحصلات*   -44ج 

  .هي المفوترة وتشترط أن تكون مقبوضة: لنواتجا*           
  .هي الأموال التي خرجت فعلا: النفقة*           
  .هي المفوترة  أي تسجل حتى إذا لم تخرج: التكاليف*           

هـي نفسـها في جـدول حسـابات النتـائج المحاســبي ) SIG(الوسـيطية للتســيير  الأرصـدةهـل الاهتلاكـات في جـدول  -45س 
  .؟

  .هي نفسها -نعم  -45ج 
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  .ونتيجة الاستغلال ؟ (EBE) للاستغلال الإجماليعن ماذا يعبر الفائض  -46س 
ونتيجة الاستغلال ذلـك  للاستغلال الإجمالييعبر عن مدى تأثير حجم اليد العاملة في المؤسسة وعن فائض  -46ج 

  .أن المصاريف المستخدمين عادة هي أكبر تكلفة التي تتحملها المؤسسة خلال دورة الاستغلال
  .السوق عن ماذا تعبر إستراتيجية القيمة المضافة ؟ اقتصادفي ظل  -47س 
  .تعبر عن إستراتيجية التميز -47ج 
  .عسر مالي ؟ مؤسسة متوقفة عن الدفع في حالة اعتبارهل يمكن  -48س 
  .بل تعتبر في حالة إفلاس -لا  -48ج 
  .؟)  استحقاق –سيولة )( FR l ( عرف رأس المال العامل  -49س 
أو هو ذلك الفائض الناتج عن عملية تمويل . الدائمة المخصصة لتمويل الأصول المتداولة الأموالهو جزء من  -49ج

  .ياجات الأخرىالأصول الثابتة والذي تخصصه المؤسسة لتمويل الاحت
  .؟)  استحقاق –سيولة )( FR l ( الموجهة لرأس المال العامل  الانتقاداتما هي  -50س 
  .يعطي هذا التحليل تصور لكمية رأس المال العامل الضرورية لا*   -50ج 

  .يكفي لتغطية الأصول المتداولة لا*           
  ).Tو  FRL ( توجد علاقة بين رأس المال العامل والخزينة  لا*           

  .نواتج، إيرادات، نفقات، عبء ؟: حدد فيما إذا كانت العمليات التالية -51س 
  :الإجابة   -51ج 
  
  
  
  

  .مخزون، تدفق، تغير في التدفق ؟: كانت العناصر التالي  رتب فيما إذا -52س 
  :الإجابة -52ج 

  
  
  
  
  
  
  
  

  نواتج  المبيعات
  إيرادات  تسديد مستحقات العميل

  عبء  مخصصات الاهتلاكات
  نفقات  شراء آلة

  ترتيبها  العناصر
  تدفق  رقم الأعمال

  مخزون  العملاء
  تغير في تدفق  رفع مكافآت رأس المال
  تدفق  تغير في حساب العملاء
  تغير في  تدفق  الارتفاع في رقم الأعمال

  تدفق  مصاريف مالية
EBE تدفق  
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  .الصافية ؟ ، الأموال الخاصة، الاستدانةBFRالاستثمارات، : صنف حسب كل من -53س 
  .إستيدانة صافية                                    قروض مالية     *   -53ج 

  .أموال خاصة                                   كاحتياطيالنتيجة بعد توزيع الأرباح  *          
  .استثمار                              علامة مسجلة      *       

  .BFR                               ديون جبائية وإجتماعية   *          
  .BFR                                    مخزون منتجات التامة *          
  .استدانة صافية                                     القروض المستندية       *          

  .لماذا تسمى المردودية الاقتصادية ومردودية الأموال الخاصة بالمردودية المحاسبية ؟ -54س 
  .لأن حساđما يعتمد فقط على معطيات محاسبية -54ج 
  .ما الفرق بين معدل المردودية ومعدل الهامش ؟ -55س 
هـذه النتيجـة بينمـا الهـامش هـو العلاقـة بـين النتيجـة  المستثمرة لتوليـد والأمواليجة المردودية هي العلاقة بين نت -55ج 

  ).رقم أعمال أو إنتاج( وحجم النشاط 
  .حدد فيما إذا كانت العناصر التالية لها تأثير على حسابات النتيجة أم حسابات الخزينة ؟ -56س 
ــيم المخــزون، مخصصــات الاهتلاكــات والمؤونــات، الضــ(  ، الرفــع في رأس المــال نقــدا، شــراء الأربــاحرائب علــى طــرق تقي

على الحسـاب، حسـاب تسـديد الأجـور، التنـازل عـن الأصـول بقيمـة، بيـع بضـاعة بآجـال، تحصـيل المبيعـات،  استثمار
  .؟) تسديد قرض متوسط الأجل، الفوائد المالية

  :للإجابة عن هذا السؤال نضع جدول التالي -56ج 
  حســابــات الخزينة  حســابــات النتيجة والخزينة  حســابــات النتيجة
  الرفع في رأس المال نقدا  الضرائب على الأرباح  طرق تقييم المخزون

  على الحساب استثمارشراء   حساب تسديد الأجور  مخصصات الاهتلاكات والمؤونات
  التنازل عن الأصول بقيمة  /  بيع بضاعة بآجال

  فوائد مالية
/  

  تحصيل المبيعات
  تسديد قرض متوسط الأجل  /

  

  .على ماذا تتوقف المردودية الاقتصادية ؟ -57س 
  ).دوران الأصول(ومعدل دوران الأصل الاقتصادي ) هامش الربح( تتوقف على معدل الهامش الاقتصادي  -57ج 
  .إذا لم يفسر تدهور الخزينة بأي تدفق استثمار أو تمويل، كيف يمكن تفسير هذا التدهور ؟ -58س 
  .هذا التدهور يكون ناتجا عن تدهور مردودية المؤسسة -58ج 
  .هي ؟ على أربعة عوامل أساسية ما الميتةتعتمد النقطة  -59س 
مســــتوى  – الميتــــةوضــــعية المؤسســـة بالســــبة لنقطتهـــا  – الإنتــــاجهيكــــل تكـــاليف  –رقــــم الأعمـــال  اســـتقرار -59ج 

  ).سياسة الاستدانة المنتهجة( المصاريف المالية 
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  .هي ؟ في مجال التحليل المالي، ما تاستعمالاثلاث  الميتةللنقطة  -60س 
  .تحليل الانحرافات –تقييم القدرة الربحية العادية  –الربح  استقرارتحليل  -60ج 
  .هي ؟ في التحليل الاستراتيجي ما الميتةللنقطة  استعمالاتهناك ثلاث  -61س 
  في تحليل المخاطرة الظرفية –دان إعادة الهيكلة في مي –في ميدان الاختبار الصناعي  -61ج 
  .هي ؟ على أربع عوامل ما) الأعمالرقم / نتيجة الاستغلال( ربح الاستغلال هامشيتوقف  -62س 
ــة المتعــاملين  –نضــج النشــاط  -62ج  ــة المعطيــات التجاريــة –مســتوى المنافســة ونوعي حصــة الســوق، العلاقــة، ( أهمي

  .الإنتاجيةوفرق الوفرات  الإنتاجيةملية طبيعة الع –) شبكة التوزيع
  .ماذا يقصد بالهامش التجاري ؟ -63س 
  .هو هامش الربح أي الفرق بين سعر البيع والشراء والمبيعات -63ج 
  .؟ للاستغلال الإجماليعلى ماذا يتوقف الهامش  -64س 
  ).مواد ولوازم، الخدمات، المستخدمين(وتكاليف الاستغلال  الأعماليتوقف على رقم  -64ج 
  .؟ للاستغلال الإجماليكيف يوزع الفائض   -65س 
  .نتيجة إستغلال المساهمين –الصافية  المصاريف المالية –مخصصات الاهتلاكات والمؤونات  -65ج 
  .على ماذا تتوقف المصاريف المالية ؟ -66س 
  .ية بالإضافة على معدل الفائدةتتعلق بالمديونية الصاف -66ج 
  .للتحليل المالي ؟ النموذجيما هو المخطط  -67س 
خلــق الثــروة يتطلــب الاســتثمارات والــتي لابــد لهــا مــن مصــادر التمويــل كمــا لابــد لهــا أن تكــون ذات مردوديــة  -67ج 

 –سياســة التمويــل  –ار سياســة الاســتثم –خلــق الثــروة  -: وبالتــالي يكــون المخطــط النمــوذجي لتحليــل المــالي كــالآتي
  .مردودية المؤسسة

  .أذكر مختلف طرق التحليل المالي ؟ -68س 
  .التحليل المعياري –التحليل المقارن  –التحليل التطوري  -68ج 
  .ما الفرق بين مبيعات الدورة وتحصيلات نفس الدورة ؟ -69س 
  .يتمثل الفرق في التغير في حساب العملاء -69ج 
  .القدرة على التمويل الذاتي و التمويل الذاتي ؟ ما الفرق بين -70س 
  .يتمثل الفرق في توزيعات الأرباح -70ج 
I.2 .محلولة أمثلة  
  :أجب بدقة على مايلي :الأول مثالال

  .أذكرها ؟) السيناريوهات المحتملة والمسببة للعجز في الخزينة(هي الحالات الممكنة للعجز في الخزينة  ما - 1
 . التحليل المالي الوظيفي على المعادلة الأساسية للخزينة ارتكز - 2
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 =   R = E  => FRng    –  BFRg .  ؟ بـرهن مـع توضـيح كـل الخطـوات صـحة العلاقـة التاليـة­ 
Tng  

 .أحد مؤشرات التوازن المالي في التحليل المالي الكلاسيكي؟) استحقاق –سيولة (يعتبر رأس المال العامل   -3     
 .ليس تدفقا ؟  EBEو  ETE اعتبارهل يمكن   -4

   :كما يلي  31/12/2010أعطيت إليك المعلومات التالية والخاصة بمؤسسة إقتصادية بتاريخ  :الثاني مثالال

R d / E s  = 1.4       ،   FR ng  = 308000     ،   T ng  = 56000   R h ex / E h ex   = 
85%  

E ex /  E  = 34%         ،      R ex  /  R  = 16.3% ،7.5%    =BFR h ex / T ng    
  : المطلوب

 .أوجد الميزانية الوظيفية المختصرة ؟  -1

   .ثم قدم تعليقا حول الوضعية المالية للمؤسسة ؟. أدرس التوازن المالي -2

والنتائج )  2010 /2009/( 31/12في   T. P. Lإليك المعطيات المالية حول نشاط مؤسسة  :الثالث مثالال
  – ةالمؤسسوخصوم أصول  -             .موضحة في  الجداول أدناه

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    :المطلوب
،  EBE  ،BFRg  ،FRng  ،Tng  ،Rnet: بالتفصـــــيل  2010أحســــب المؤشـــــرات التاليــــة لســـــنة   -1

CAF ؟. 

 .؟ ETE :ثم أحسب. في رأس المال العامل الإجمالي الاحتياجأحسب التغير في   -2

  2010  2009  الأصــــــــــــــــول
  100220  92650  الاستثمارات المادية و المعنوية 

  64730  55300  الاستثمارات المالية 
  60230  49800  المخزون

  36251  24900  حقوق الاستغلال
  33750  4080  المتاحات

  295181  226730  مجموع الأصــــــــــــول
  2010  2009  الخصــــــــــــــــوم

  126510  88060  الأموال الخاصة 
  72341  59890  الديون الطويلة والمتوسطة الأجل 

  46780  35820  .الموردون والحسابات الملحقة به
  21150  19460  مخصصات الاهتلاك والمؤونات 

  28400  23500   وإجتماعيةديون جبائية 
  295181  226730  مجموع الخصــــــــــــوم

  2010  –جـــدول حسابات النتـــائج  –
نتاج مباع   155000  إنتاج مخزون وإ

  44860  والبضاعة الأولیةمشتریات مواد 
كات خ للمواد الأولیة إستهلا

  والبضاعة
31200  

  23400  تكالیف المستخدمین
  15660  ضرائب ورسوم
  11150  تالاهتلاكامخصصات 

  10000  مخصصات المؤونات
  10000  إیرادات مالیة

  11320  مصاریف مالیة
  8900  استثنائیةمصاریف 

  10100  استثنائیةإیرادات 
  7800  ضرائب على الأرباح الشركات

  5555  توزیعات الأرباح
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 .أحسب نتيجة الاستغلال والنتيجة الإجمالية بعد توزيعات الأرباح ؟  -3

   .التمويل؟وإعداد جدول تدفقات الخزينة من منظور جدول . قم بإعادة بناء جدول حسابات النتائج   -4

                         :الأول مثالال حل
 :الحالات الممكنة للعجز في الخزينة هي ستة حالات وهي - 1
  .حالة الخطأ في السياسة المالية للمؤسسة -
 .حالة نمو سريع وغير متحكم فيه  -
 .حالة سوء تسيير عناصر الاستغلال -
 .حالة الخسائر المتراكمة -
 .حالة تدهور في النشاط -
  .إفلاس عميل مهمحالة  -
 .برهان صحة علاقة المعادلة الأساسية للخزينة وهي كذلك موجودة في الدرس  - 2
  : البرهان - 

FR ng  -  BFR g  = T ng         >=   R = E  

          E s   +  E ex   +  E  h ex  +  E T   =  R D  +  R ex  +  R h ex +  R T      >=   
     =  (R D  -  E s)         - (R ex  +  R h ex +  R T)     E ex   +  E  h ex  +  E T  >=   

                   (E ex  - R ex ) + (E  h ex  - R h ex) + (E T   -  R T )  =  FR ng    >=  
                                  FR ng  BFR ex    +   BFR h ex     +   T ng    =     >=  

         FR ng                                                         BFR g   +   T ng   =    >=   
                                                     FR ng  -  BFR g  =    T ng      >=  

  .المطلوب وهو    
لأن رأس المـال العامـل المعتمـد علـى معيـار السـيولة في حسـابات الأصـول والاسـتحقاق في حسـابات   - نعم  - 3

 . الخصوم
 . كلاهما تدفق  – لا  - 4
                         :الثاني مثالال حل
 =  R D/E s ،FRng  = 308000   ،56000 Tng  =  ،BFR h ex / Tng   =  1.4: لـدينا

7.5%   ،R h ex / E h ex   = 85%  
       E ex / E = 34%     ،R ex / R = 16.3%  

   :الإجماليحساب الاحتياج في رأس المال العامل  -
         BFR g  –  FR ng  = T ng   
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         56000 = 308000 – BFR g   = <g  = 308000 – 56000 =  252000 BFR  
  . 252000  يساوي الإجماليلرأس المال العامل  الاحتياجومنه 

  : حساب الاستخدامات المستقرة والموارد الدائمة -
  ) R D / E s =  1.4  )...........01:  ، ولدينا   ng  = R D  -  E s   FR  :لدينا المعادلة التالية

وبتعويض هذه المعادلة في العلاقة العامة في    R D  =  1.4  E s:  نجد أن الموارد الدائمة هي) 01(من المعادلة 
  :  رأس المال العامل الصافي الإجمالي نجد

ng  = 1.4 E s  -  E s   FR  = <ng  = E s (1.4  - 1)    FR  = < E s = FR ng   / 0.4   
=< Es  =308000  /0.4  المسـتقرة تسـاوي  الاســتخداماتومنـه فـإن Es  =770000  وعليــه يمكـن تعــويض

 R D×   1078000 = 770000: يلي كما) 01(المستقرة في العلاقة المستخرجة من المعادلة  الاستخدامات
= 1.4  .  

  :حساب الاحتیاج لرأس المال العامل خارج الاستغلال -

 ..  BFR h ex / Tng  = 7.5%    = <BFR h ex    = 7.5% .T ng:   يلي لدينا العلاقة المعطاة كما
وعليه الاحتياج   BFR h ex    = 0.075×  56000=    4200:   وبالتالي يتم تطبيق عدديا نجد)  02(

  . 4200في رأس المال العامل خارج الاستغلال يساوي 
   :خارج الاستغلال والموارد خارج الاستغلال الاستخداماتحساب  -

   BFR h ex   =  E h ex  -  R h ex: في رأس المال العامل خارج الاستغلال هي للاحتياجلدينا العلاقة العامة 
منها الموارد خارج الاستغلال كما  استخراجيتم   R h ex / E h ex   = 85%:   يلي ، ولدينا العلاقة المعطاة كما

   R h ex / E h ex   = 85%    =<0.85 E h ex         =R h ex:  في الطريقة السابقة وعليه فإن
  وبالتعويض في العلاقة العامة ) 03............(

    BFR h ex   =  E h ex  -  0.85 E h ex       = <BFR h ex   =  E h ex ( 1 – 0.85 ): نجد
=                       <BFR h ex   =  E h ex ( 0.15 )    =  <0.15  /BFR h ex    =E h ex    
=  <0.15  /4200    =E h ex   =<  28000 =  E h ex .  
 E h 0.85نجـد المـوارد خـارج الاسـتغلال   )03(خارج الاستغلال في المعادلة رقم  الاستخداماتومنه يتم تعويض  

ex         =R h ex  =   <0.85 ×  28000  =   23800     =R h ex   وبالتـالي فـإن مـوارد خـارج
  .23800الاستغلال تساوي 

  :للاستغلالحساب الاحتياج في رأس المال العامل  -
  BFR g    =  BFR ex  +  BFR h ex: يلي كما  الإجماليفي رأس المال العامل  للاحتياجلدينا العلاقة العامة 
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 :                            ومنه تكون العلاقـة كالتـالي للاستغلالوعليه نقوم بحساب الاحتياج في رأس المال العامل 
   BFR g   -  BFR hex        =BFR ex    =    <247800  =4200 - 252000   =ex  

BFR   
  .247800يساوي  للاستغلالوعليه فإن الاحتياج في رأس المال العامل 

  
  :الخزينة وموارد الخزينة واستخداماتالاستغلال والموارد الاستغلال  الاستخداماتحساب  -

  : لدينا الأربع العلاقات التالية لكل من 
E T  - R T  =Tng  ) ............................01(  

BFR ex   =  E ex  -  R ex    ).....................02(  

E ex / E = 34%       =    <E T )   +E s  + E ex  + E hex ( 0.34    =E ex     =<  

)      E T  +28000  +E ex  +770000 (0.34   =E ex        =<  
)      E T  +E ex  +798000 (0.34   =E ex        =<  
     271320   =E T 0.34  - E ex 0.34 -   E ex        =<  
     271320   =E T 0.34 –  )E ex 0.34  -   E ex=        (<  
     271320   =E T 0.34 – )0.34  - 1  (E ex        =<  المعادلة الثالثة هي:  
  271320      =E T 0.34  –   E ex 0.66   ) ..............................03(  

R ex / R = 16.3%  =  <) R T   + R hex   +R ex  +R D ( 0.163  = R ex      =                  <
)      R T  +23800 +    R ex   +( 10780000.163  = R ex      =<  
)      R T  +R ex   +( 11018000.163  = R ex      =<  

179593.4  =0.163 R T  - 0.163 R ex    -   R ex      =<  
179593.4  =0.163 R T  - )0.163 R ex   -   R ex=      (<  
179593.4  =0.163 R T  - )1 – 0.163  ( R ex        =  <المعادلة الرابعة هي:  

179593.4      =0.163 R T    -   0.837  R ex   ) ..............................04(           
مـن المعـادلتين الثالثـة والرابعــة نقـوم باسـتخراج اســتخدامات الاسـتغلال ومـوارد الاســتغلال ونعوضـهما في المعادلـة الثانيــة 

  .لدينا:  نستخرج الموارد الاستغلال نجد  -: وعليه نجد المعادلة الخامسة كما يلي
179593.4   =0.163 R T  -  0.837R ex = < R T0.163  +179593.4   =R ex 

0.837        
R T ) / 0.837    0.163   +179593.4 (  =R ex =  <R T 0.19  +214567.98   =R 

ex     
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  .لدينا: الاستغلال نجد الاستخداماتنستخرج   -
271320    =E T 0.34  –  E ex 0.66  =   <E T 0.34  +271320   =E ex 0.66   =<  

E T ) / 0.66 0.34  +271320 (   =E ex    =    < E T0.52   +411090.90    =E ex  
  : وبالتعويض في المعادلة الثانية نجد

BFR ex  = 411090.90 + 0.52 E T  - 214567.98 – 0.19 R T        =<  
BFR ex  = 196522.92 + 0.52 E T   – 0.19 R T           =<   

   - 196522.92 = 0.52 E T   –  0.19 R T247800            =<  
51277.08     =    0.52 E T   –  0.19 R T ) ......................05(  

  : يلي ولدينا المعادلة رقم واحد كما
E T  - R T  =Tng  ) ............................01(  
51277.08     =    0.52 E T   –  0.195 R T ) ......................05(  

  :الخزينة أو موارد الخزينة كالتالي ماتااستخد استخراجومن المعادلة رقم واحد يتم 
وبالتعويض في المعادلـة رقـم   =  R T  +T ng E T  =  = <R T  +56000 E T >=) 01(المعادلة رقم 

)05 (  
   E T   –  0.19 R T 0.52    =>=     51277.08: نجد

<= 51277.08    =  0.52 (56000 + R T )   –  0.19 R T     
 R T  -  0.19 R T = 51277.08  <=0.52   + 29120  

= <22157.08  =R T ( 0.52 – 0.19 )  =  <22157.08  =R T 0.33 = <)0.33  /
22157.08  = (R T  

  R T=   67142.67وعليه فإن موارد الخزينة تساوي                     
  =  E T 56000+  67142.67=   123142.67:             وبالتعويض نجد باقي القيم الأخرى

ET  = 123142.67  
  :مات الاستغلال وموارد الاستغلالاوبالتعويض نجد الاستخد

E T052   +411090.90    =E ex  
E ex  = 411090.90 + 0.52 ( 123142.67 )  

E ex  = 475125.09 
R T 0.19  +214567.98   =R ex     

R ex  = 214567.98 + 0.19 ( 67142.67 ) 
R ex  = 227325.08  
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  :اد الميزانية الوظيفية المختصرةيجإ -1
ـــد ــــ ــوارد  ماتاالاستخـــ ـــ   المـــــ

  المبــــالغ  المــــؤشر  المبــــالغ  المــــؤشر
E s 770000  R D 1078000  
E ex  475125.10  R ex 227325.09  

E h ex 28000  R h ex 23800  
E T 123142.67  R T 67142.67  

  1396267.76  مجموع  1396267.76  مجموع
   :للمؤسسة دراسة التوازن المالي والتعليق حول الوضعية المالية - 3

تكــون حتمــا  الإجماليــةموجــب وهــو أكــبر مــن الصــفر فــإن الخزينــة الصــافية  الإجمــاليبمــا أن رأس المــال العامــل الصــافي 
ــة كمــا . الإجمــاليأكــبر مــن الاحتيــاج في رأس المــال العامــل  الإجمــاليودليــل ذلــك أن رأس المــال العامــل الصــافي . موجب

الخزينـة    T ng< 0وعليـه    FR ng  >  BFR g:  وبالتالي فـإن   FR ng  >0:     توضحه العلاقة التالية
  .موجبة الإجماليةالصافية 

دورة الاسـتغلال الممثلــة في الاحتيـاج في رأس المــال  احتياجــاتكـل   بتغطيـةل أن المؤسسـة قامــت وفي هـذه الحالـة نقــو  -
وعليه فإن الوضعية المالية لهذه المؤسسة هي حالة يسر مـالي  الإجماليبواسطة رأس المال العامل الصافي  الإجماليالعامل 

  .أي أريحية مالية
                         :الثالث مثالال حل
   :كما يلي   2010لسنة المالية حساب المؤشرات  -1

ويــتم اســتخراج كــل مكونــات المؤشــرات بالاعتمــاد علــى جــدول . لكـي نحســب كــل المؤشــرات نقــوم بوضــعها في جــدول
  .الحسابات النتائج والميزانية كما هي موضحة في الجدول أناه

  حساب التغير في الاحتياج في رأس المال العامل  -2
ويمكن وضع جميع  2010/ 2009نقوم بحساب هذا المؤشر باعتماد على معطيات الميزانية وفق للسنتين  :الإجمالي

  :أدناهالحسابات في الجدول 

  

  
  
  
  
  

  

  التغيــــر  2010  2009  البيــــان
  10430  60230  49800  المخزونات

  11351  36251  24900  حقوق الاستغلال
  10960  46780  3582  الموردون

  4900  28400  23500  جبائية وإجتماعية يوند

  المبــــــالغ  المــؤشــــرات
EBE 39880  

BFR g 21301  
FR ng 55051  
T ng  33750  
R net 13450  
CAF 34600  
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BFR g = ( 10430 + 11351) – ( 10960 + 4900) = 5921  Δ  
  :حساب فائض خزينة الاستغلال -

ETE  =  EBE  -  Δ BFR g   =  39880  –  5921  =  33959    
  ETE  =  33959  

  :بعد توزيع الأرباح الإجماليةحساب كل من نتيجة الاستغلال والنتيجة  -3
  :نحسب نتيجة الاستغلال  -

  >  =   =   EBE   R ex  -مخصصات الاهتلاكات ومخصصات المؤونات 
R ex   =  39880  -  21150  =  18730      =  < ومنه نتيجة الاستغلال تساوي  

R ex   =  18730                                                          
   :بعد توزيع الأرباح الإجماليةنحسب النتيجة   -

توزيعـات  –النتيجـة الصـافية =   كاحتيـاطيالمخصصـة   الإجماليـةالنتيجة الصـافية =  الأرباحبعد توزيع  الإجماليةالنتيجة 
  7895=  الإجماليةومنه النتيجة  . 7895=    5555  -   13450=  الأرباح   

  :وجدول تدفقات الخزینة إعادة بناء جدول حسابات النتائج - 5
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  المبالغ  الحسابات
  155000  الدورة إنتاج
مشتریات مواد أولیة  -

  .وبضاعة
 .ب . إستهلاكات خارجیة م  -

 .تكالیف المستخدمین -

  .ضرائب ورسوم -

44860  
31200  
23400  
15660  

  

  =EBE  39880  
  21150  مخصصات الاهتلاكات والمؤونات -

  18730  نتیجة الاستغلال= 
  )1320(  مصاریف مالیة صافیة -

  20050  نتیجة الجاریة= 
  .نتیجة الاستثنائیة+ 
  .ضرائب على أرباح الشركات -

1200  
7800  

  13450  النتیجة الصافیة= 
  5555  توزیعات الأرباح -

  7895  النتیجة المخصصة كاحتیاطي= 

  المبالغ  تدفقات المالیة
CAF  

- Δ BFR g  
34600  
5921  

  28679  خزینة الاستغلال= 
  التنازل عن الاستثمار+ 
  حیازة الاستثمارات -

00000  
00000  

  00000  خزینة الاستثمار= 
  الرفع في الأموال خ+ 
  المكافأة رأس المال -

00000  
00000  

  00000  خزینة الأموال  خ= 
  قروض جدیدة+ 

  تسدیدات القروض -
00000  
00000  

  00000  خزینة الاستدانة= 
التغیر في الخزینة = 

  الصافیة الإجمالیة
28679  
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II.2. ومتنوعة مجموعة تمارين مقترحة:  
تحتوي هذه اĐموعة على عدد كبير من التمارين التي يراها الباحثان مناسبة لمثل هذه المواضيع، ولعلى من أبرزها       
  :ما يلي

والنتـــائج  31/12/2012إليـــك المعطيـــات الماليـــة لمؤسســـة صـــينية لإنتـــاج الهواتـــف النقالـــة في تـــاريخ : التمـــرين الأول
                                                                                                             أصول وخصوم المؤسسة وجدول حسابات النتائج:      موضحة في الجداول التالية

  : المطلوب
I-أحسب المؤشرات التالية بطريقتين: الجزء الأول:  

1- AE ،EBE ، CAF  ،Rex ؟.  
 . إعداد الميزانية الاقتصادية المختصرة ؟ - 2
  بين الحركة التمويلية لهذه المؤسسة ؟   -3

      II- انخفض إنتاج هذه المؤسسة إلى النصف وكان هيكل التكاليف موضح في الجدول أدناه كما  : الجزء الثاني
   :يلي

  ؟أحسب النقطة الميتة قبل وبعد المصاريف المالية  ­1  
  أحسب النقطة الميتة الإجمالية ؟ وبين وضعيتها ؟ ­2   

  :و النتائج موضحة في الجدول التالي 31/12/2012: إليك ميزانية بنك البركة في تاريخ :نيالتمرين الثا
  :علما أن

القدرة على التمويل [ ، ] %30 =الهامش الصافي [ 
  ] 70 =الذاتي 

= الإيرادات المالية [، ] 31.21= المصاريف المالية [
40 [  

مخصصات الاهتلاكات [، ] 100 =النتيجة الإجمالية [
التكاليف المتغيرة [، ]  96= التكاليف الثابتة ] [10= 
= 100 [  
  ].لا توجد العمليات الاستثنائية[

  
  

  2012  خصوم المؤسسة  2012  أصول المؤسسة
  1100  الاحتياطات  3300  الاستثمارات المالية
  2400  نتائج الدورات السابقة  3200  الاستثمارات المعنوية

  1000  مؤونات الأخطار والتكاليف  1200  مباني
  3850  الديون الطويلة والمتوسطة الأجل  2330  المخزونات
  2700  الموردون  2000  العملاء
  1000  ديون قصيرة الأجل  760  البنك

  1000  ديون جبائية واجتماعية  460  الصندوق
  13050  مجموع الخصوم  13050  مجموع الأصول

  2012  البيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان
  1070  الإنتاج

  400.4  مشتريات بضاعة مستهلكة
  310.4  مصاريف المستخدمين

  91  ضرائب ورسوم
  31.4  مخصصات الاهتلاكات
  65  مصاريف مالية صافية
  35  العمليات الاستثنائية

  20  أرباح الشركات ضرائب على
  60  توزيعات الأرباح
  187.8  النتيجة الصافية

  %40  الأرباحالضرائب على   300  التكاليف المتغيرة
  31.4  التكاليف الثابتة  110  الأموال الخاصة
  %10  تكلفة الأموال الخاصة  25  المصاريف المالية

  الخصــــــــــــــــــــوم  الأصــــــــــــــــــــول
  32  رأس المال الجماعي  102  الاستثمارات الصافية

  18  فرق إعادة التقييم  49  المخزونات
  19  نتيجة رهن التخصيص  50  العملاء

  20  الاحتياطات بأنواعها  18.5  التوظيفات المالية
  51  الديون البنكية الطويلة الأجل  16  المتاحات المالية

  95.5  الموردون وملحقاته  235.50  المجمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوع
  235.50  المجمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوع  
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  :أحسب ما يلي: المطلوب
 المالية لبنك البركة؟المردودية الاقتصادية و المردودية  - 1
 معدل دوران الأصول الاقتصادية و الهامش الاقتصادي و معدل الاستدانة و تكلفة الاستدانة لبنك البركة؟ - 2
 أثر الرافعة المالية وما هي حالة بنك البركة؟ - 3
  النقطة الميتة قبل وبعد المصاريف المالية؟  - 4

  :والنتائج موضحة في الجدول التالي 2012 في Ĕاية سنة  Dorexإليك ميزانية مؤسسة: التمرين الثالث

  

  المبالغ  البيان  المبالغ  البيان
  1100  الأموال الخاصة  900  الاستثمارات الصافية

  700  الديون الطويلة الأجل  830  المخزونات
  700  الموردون  670  العملاء
  315  ديون جبائية وإجتماعية  315  البنك

  150  ديون أخرى  250  الصندوق
  2965  المجموع  2965  المجموع

  : المطلوب
 إذا كانت الميزانية الوظيفية في حالة التوازن بين ذلك ؟ وكيفية يمكن إعداد الميزانية الوظيفية المختصرة لمؤسسة  - 1

Dorex؟ 
 ؟  Dorexأحسب مؤشرات المعادلة الأساسية للخزينة لمؤسسة  - 2
  التمويل لهذه المؤسسة ؟أدرس مؤشرات التوازن المالي لهذه المؤسسة ؟ وبين حركات  - 3

والنتائج موضحة كما  31/12/2013: إليك المعلومات المالية التالية لمؤسسة اقتصادية في تاريخ: التمرين الرابع
  :يلي

Es = 640000      ،120000  =Et          ،BFRhex = 5600          ،E = 34% /Eex     ،R = 17%        /Rex  .  
  = 07% Tng /BFRhex          ،1.5 =Es  /Rd    

  : المطلوب
 أوجد الميزانية الوظيفية المختصرة لهذه المؤسسة ؟ - 1
 أدرس مؤشرات التوازن المالي ؟ وبين حركات التمويل لهذه المؤسسة ؟ - 2
  فسر حالة الخزينة الصافية الإجمالية ؟  - 3
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  :موضحة في الجدول التاليوالنتائج  2014في Ĕاية سنة  إليك ميزانية مؤسسة: خامسالتمرين ال

  

  المبالغ  البيان  المبالغ  البيان
  1400  الأموال الخاصة  1200  الاستثمارات الصافية

  600  الديون الطويلة الأجل  730  المخزونات
  600  الموردون  570  العملاء
  215  ديون جبائية وإجتماعية  215  البنك

  150  إعتمادات بنكية جارية  250  الصندوق
  2965  المجموع  2965  المجموع

  

  :المطلوب
 إعداد الميزانية المالية المختصرة ؟ أحسب رأس المال العامل سيولة من أعلى وأدنى الميزانية المالية ؟ - 1
  أدرس شروط التوازن المالي في التحليل المالي الكلاسيكي ؟ -2

موضـحة والنتـائج  Ĕ2014ايـة سـنة في  الهواتـف النقالـة المعطيات المالية لمؤسسـة صـينية لإنتـاج إليك: سادسالتمرين ال
             :في الجداول التالية

  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  : المطلوب

 إعداد الميزانية المالية والميزانية الوظيفية المختصرتين لهذه المؤسسة ؟ - 1
 أحسب الذمة المالية ونسبة الاستقلالية المالية ؟ ما هو تفسيرك ؟   - 2
 أحسب رأس المال العامل سيولة من أعلى وادني الميزانية ؟ ثم فسر حالة المؤسسة وبين حركات التمويل ؟ - 3
 ية للخزينة ؟ ثم استنتج حالة الخزينة الصافية الإجمالية ؟أحسب مركبات المعادلة الأساس - 4
    أدرس شروط التوازن المالي لهذه المؤسسة في الحالتين ؟ -5

  
  
  

  2014  خصوم المؤسسة  2014  أصول المؤسسة
  1300  الاحتياطات  3400  الاستثمارات المالية
  2300  نتائج الدورات السابقة  3300  الاستثمارات المعنوية

  1300  مؤونات الأخطار والتكاليف  1000  مباني
  2000  الديون الطويلة الأجل  2330  المخزونات
  1650  الديون المتوسطة الأجل  2000  العملاء
  2400  الموردون  650  البنك

  300  ديون أخرى  570  الصندوق
  1300  ديون قصيرة الأجل  480  حقوق أخرى

  1180  الاعتمادات البنكية الجارية  /  /
  13730  مجموع الخصوم  13730  مجموع الأصول
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، تســعى لتمويــل إســتثمارها عــن طريــق قــرض لمــدة ســنة، علمــا أن معــدل )A(لــتكن لــدينا المؤسســة : ســابعالتمــرين ال
  .والنتائج موضحة في الجدول أدناه ) 0.35 (: الضريبة على أرباح الشركات يقدر بـــ

      

  
  

  
  

  

  :المطلوب
  أحسب أثر الرافعة المالية ؟ ما هو مستوى الإستدانة بالنسبة لمعيار المردودية المالية ؟  –1
  أحسب تكلفة القرض ؟ ماذا تستنتج بالنسبة إلى تكلفة الاستدانة ؟ –2
  ؟  )A(أحسب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال المستثمر للمؤسسة  –3

لــتكن لـدينا نتـائج مؤسســة رويـال مونـديال بولايــة الـوادي، تسـعى هــذه المؤسسـة إلى تمويـل إســتثمارها : ثـامنالتمـرين ال
والنتـائج موضـحة  ) 0.35 (: الجديد، عن طريق قرض لمدة سنة، علما أن معدل الضريبة علـى أربـاح الشـركة تقـدر بــــ

  .زائريدينار ج 1000: علما أن النتائج الجدول بـــ       .في الجدول أدناه
      

  
  

  
  

  

  
  :المطلوب

  أحسب أثر الرافعة المالية ؟ وما هو مستوى الإستدانة بالنسبة لمعيار المردودية المالية ؟  –1
  أحسب تكلفة القرض ؟ ماذا تستنتج بالنسبة إلى تكلفة الاستدانة ؟ –2
  أحسب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال المستثمر للمؤسسة رويال مونديال ؟  –3
  طبق قاعدة الإستيدانة العظمى؟ وما هو استنتاجك بالنسبة للمؤسسة ؟   –4
   
  
  
  

  الغــــــــــــالمب  اتـــــــــانـالبي
  160500   الأموال الخاصة

  65300  المصاريف المالية 
  0.23  معدل المردودية المالية

  82400  )الديون( الإستدانة
  42445  المصاريف المالية الصافية

  الغــــــــــــالمب  اتـــــــــانـالبي
Rnet  23910  
FF  65300  
CP  159400  
Rcp  0.15  
D  82400  

FFnet  42445  
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، ويمكن تتبع هذه التطورات عبر )x(يمثل هذا الشكل المصاريف الكلية والإرادات الإجمالية لمؤسسة : تاسعال التمرين
  المبلغ                                                                       :    الزمن، كما يوضحها الشكل أدناه

                     المصاريف                                                                                                                           
  خسارة                                                                       

      35الإيرادات                                                                                                                           
  ربح                                                                                                          

  
  الزمن                                                        

                                                                                        2014      2013  
  :المطلوب

 .قم بتحلل الشكل البياني بدقة؟ - 1
  .؟ اشرح هذه التقنية ؟ 2014سنة ماذا يمثل التقاطع بين المصاريف والإرادات الممثل في  - 2

   .ومعطياته المالية الممثلة في الجدول أدناه، 2013البركة لسنة يمثل الشكل البياني لبنك : عاشرالتمرين ال
  

                                                رقم الأعمال  
                                                                                                                                               

                                                                                           تغيرةالمتكاليف ال         
  

           الثابتةتكاليف ال          
                                                                                                                                                                                                                                                                                    

  

   كليةالتكاليف ال 
  الزمن                 

  : المطلوب
 البنك ؟ماذا يمثل هذا الشكل ؟ ثم اشرح مستويات المختلفة لنشاط هذا  - 1
 اعتمادا على معطيات الجدول والشكل البياني احسب النقطة الميتة للاستغلال والنقطة الميتة المالية ؟ - 2
 احسب النقطة الميتة الإجمالية ؟ ثم حدد وضعية هذا البنك تجاه نقاطه الميتة ؟ - 3

  
  
  
  
  

  الغــــــــــــالمب  اتـــــــــانـالبي
  27  الفائض الإجمالي للاستغلال

  4,02  المصاريف المالية الصافية
  02  مخصصات الاهتلاكات

  25  النتيجة الاقتصادية
  0,15  تكلفة الأموال الخاصة

  20  الأموال الخاصة
  0,33  معدل الضريبة على أرباح 

65 

100 

50 

40 

CA ͦ 
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ـــك : حـــادي عشـــرالتمـــرين ال ـــة لبن ـــات المالي ـــان المعطي ـــك الجـــدولين التـــاليين يبين ـــاريخ )x(إلي  31/12/2014: في ت
، ومعدل الضريبة علـى 150: علما أن رقم أعمال البنك يقدر بـــ. دج 1000: المبالغ بــــــ: والنتائج موضحة كما يلي

    .0,33: أرباح البنك تقدر بـــ
  
  
  
  
  
  

  :أحسب ما يلي: المطلوب
 المردودية المالية والمردودية الاقتصادية لهذا البنك ؟ - 1
معـــدل دوران الأصـــول الاقتصـــادية، والهـــامش الاقتصــــادي، ومعامـــل الاســـتدانة، والهـــامش الصـــافي، وتكلفــــة  - 2

 للبنك ؟ الاستدانة
 أثر الرافعة المالية وما هي حالة هذا البنك ؟ - 3

  :كما يلي  31/12/2014في تاريخ  )x(إليك الجدول التالي يبين الميزانية المحاسبية لمؤسسة : التمرين الثاني عشر
    

  

  

  

  

  

  
  .دينار جزائري 20متضمنة إعتمادات بنكية جارية بقيمة  *: المطلوب

 إعداد الميزانية الوظيفية ؟ ثم أحسب مؤشرات التحليل المالي الوظيفي ؟ - 1
  أدرس شرط التوازن المالي ؟ وبين حركة تمويله ؟ - 2

  
  
  
  

  الغــــــــــــالمب  اتـــــــــانـالبي
  25  مؤونات تدني الحقوق والمخزون

  80,7  للاستغلالالفائض الإجمالي 
  30,2  مخصصات الاهتلاكات
  10  مخصصات المؤونات

  20  المصاريف المالية الصافية
  29,85  المصاريف المالية

  37,83  قيمة الضريبة على أرباح البنك

  الغــــــــــــالمب  اتـــــــــانـالبي
  50  رأس المال الجماعي
  10  فرق إعادة التقييم

  20,1  نتائج سنوات سابقة
  19  مؤونات الأخطار والتكاليف

  120,3  قرض قصير الأجل
  18  الصندوق
  12  الخزينة

  2014  خصوم المؤسسة  2014  أصول المؤسسة
  500  رأس المال الجماعي  1080  الاستثمارات المالية

  100  الاحتياطات  400  المعنويةالاستثمارات 
  290  نتائج الدورات السابقة  320  المخزونات
  262  مؤونات الأخطار والتكاليف  331  العملاء

  820  *   الديون البنكية  02  البنك والصندوق
  170  الموردون  27  حقوق أخرى

  12  ديون أخرى  /  /
  06  ديون قصيرة الأجل  /  /

  2160  مجموع الخصوم  2160  مجموع الأصول
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، والنتائج موضحة 2013في Ĕاية سنة  )condor(لديك المعطيات التقديرية المالية لمؤسسة : عشر التمرين الثالث
  :في الجدول أدناه

  

  15,8  المصاريف المالية الصافية  0,12  تكلفة الأموال الخاصة  162,4  الإنتاج
  7,2  المصاريف المالية  0,35  معدل الضريبة   20,7  الأموال الخاصة
  30,1  التكاليف الثابتة  10,3  مخصصات الاهتلاكات  91,5  التكاليف المتغيرة

    :المطلوب
  أحسب النقاط الميتة للمؤسسة للاستغلال والمالية والإجمالية ؟ - 1
 حدد وضعية المؤسسة بالنسبة لنقاطها الميتة ؟ - 2
  وضح برسم بياني تقريبي هيكل التكاليف والإرادات الممثلة لهذه المؤسسة ؟ - 3

   :ممثلة في الجدول التالي ومعطياته، 2015البركة لسنة لدينا البيانات المالية لبنك : رابع عشرالتمرين ال
                                                                                                                                              

           
  
  
  
  
  
  
  

         
                                                                                                                                                                                                                                                                                    

  

  
  : المطلوب

 احسب النقطة الميتة للاستغلال والنقطة الميتة المالية ؟: اعتمادا على معطيات الجدول - 1
 احسب النقطة الميتة الإجمالية ؟ ثم حدد وضعية هذا البنك تجاه نقاطه الميتة ؟ - 2
 ما هو حكمك على الوضعية المالية لهذا البنك ؟ - 3

 31/12/2015: في تـــاريخ )x(إليـــك الجـــدولين التـــاليين يبينـــان المعطيـــات الماليـــة لبنـــك : خـــامس عشـــرالتمـــرين ال
  : والنتائج موضحة كما يلي

  
  

  

  

  :أحسب ما يلي: المطلوب

  الغــــــــــــالمب  اتـــــــــانـالبي
  100  رقم الأعمال

  27  الفائض الإجمالي للاستغلال
  4,02  المصاريف المالية الصافية
  02  مخصصات الاهتلاكات

  25  النتيجة الاقتصادية
  0,15  تكلفة الأموال الخاصة

  20  الأموال الخاصة
  0,33  معدل الضريبة على أرباح 

  40  التكاليف الثابتة
  65  التكاليف المتغيرة

ــانـالبي ــالمب  اتـــــــ   الغــــــــــ
  150  رقم أعمال البنك

  25  مؤونات تدني الحقوق والمخزون
  80,7  الفائض الإجمالي للاستغلال

  30,2  مخصصات الاهتلاكات
  10  مخصصات المؤونات

  20  المصاريف المالية الصافية
  29,85  المصاريف المالية

  IBS 37,83  قيمة الضريبة على أرباح البنك
  IS 0,33  الضريبة على أرباح البنك معدل

ــانـالبي ــالمب  اتـــــــ   الغــــــــــ
  50  رأس المال الجماعي
  10  فرق إعادة التقييم

  20,1  سابقةنتائج سنوات 
  19  مؤونات الأخطار والتكاليف

  120,3  قرض قصير الأجل
  18  الصندوق
  12  الخزينة
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 المردودية المالية والمردودية الاقتصادية لهذا البنك ؟ - 1
معـــدل دوران الأصـــول الاقتصـــادية، والهـــامش الاقتصــــادي، ومعامـــل الاســـتدانة، والهـــامش الصـــافي، وتكلفــــة  - 2

 الاستدانة للبنك ؟
 أثر الرافعة المالية وما هي حالة هذا البنك ؟ - 3

ــــ )A(يمتلـــك البنـــك : التمـــرين الســـادس عشـــر ـــة رأسمالهـــا يقـــدر بـــ ـــدأت  6600000: محفظـــة اســـتثمارية مالي دج ب
                        : في الســــوق المـــــالي والنتــــائج السداســـــي الأول موضــــحة في الجـــــدول التـــــالي 2016نشــــاطها في بدايـــــة جــــانفي ســـــنة 

  دج 1000
  القيمة الحقيقية   العائد المتوقع  النسبة  أدوات المحفظة
  320  295  % 40  الأسهم الممتازة
  415  370  % 25  الأسهم العادية

  290  276  % 20  السندات
  524  488  % 15  المشتقات المالية

  

  :المطلوب
 .الاستثمارية ؟أحسب قيمة كل أداة مساهمة في تكوين رأسمال هذه المحفظة  - 1
 .أحسب العائد على رأس المال المرجح بالمخاطر ؟ - 2
  .وما هي الآثار الناجمة عليه ؟. وكذلك بالنسبة لهذا البنك ؟. ما هو تحليلك لنتيجة هذا المؤشر ؟ - 3

ة إليك المعطيات المالية المستخرجة من ميزانيات والجداول الملحقة لبنك البركة في Ĕاية سن: سابع عشرالتمرين ال
ــ :والنتائج موضحة في الجدول التالي 2015 ـــ ــ ــ   .دج 400312:  علما أن هذا البنك يحقق نتيجة صافية تقدر ب

  
  

  

  :المطلوب
 .أحسب كفاية رأس المال وجودة الأصول ونسبة القروض ؟ - 1
 .أحسب العائد على حقوق الملكية والعائد على الأصول ؟ - 2
وما هو رأيك في تقييم . ؟) العائد على حقوق الملكية والعائد على الأصول ( ما هو تفسيرك للنسب المحققة  - 3

  .الأداء المالي لبنك البركة ؟
  

  

  بنك البركة  البيانات
  258700  الأصول الثابتة البنكية

  424657  القروض بنكية
  437600  الأصول المتداولة البنكية

  520450  رأس المال الأساسي للبنك
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والنتائج موضـحة في الجـداول  2016في Ĕاية سنة  )A(ا على المعطيات المالية لمؤسسة اعتماد: التمرين الثامن عشر
  جدول حسابات النتائج           الأصول والخصوم المؤسسة      .     دج1000 :التالية

  

  

  

  

  

  :المطلوب
 .ثم أحسب مركبات المعادلة الأساسية للخزينة ؟. الميزانية الوظيفية المختصرة ؟إعداد  - 1
 .ثم فسر حالة الخزينة الصافية الإجمالية ؟. أدرس شروط التوازن المالي ؟ - 2
  .EBE ،BFRg  ،AE ،Dnet: أحسب المؤشرات المالية التالية بطريقتين - 3

، حيـث تحقـق هـذه الأخـيرة إنتاجـا 2016في Ĕايـة سـنة  )B(أمامك المعطيات المالية لمؤسسة : تاسع عشرالتمرين ال
  .وحدة نقدية والنتائج موضحة في الجدول المقابل 100قدره 

  
  

  

  

  

  

  

  :المطلوب
 .أحسب النقطة الميتة قبل وبعد المصاريف المالية ؟ - 1
 .أحسب النقطة الميتة الإجمالية ؟ - 2
 .اتجاه النقاط الميتة الثلاثة ؟ )B(حدد وضعية المؤسسة  - 3

  

  

 A  الحسابات
  250  رقم الأعمال 

  250  الإنتاج
  36  مشتريات مستهلكة

  162  مصاريف الاستغلال الأخرى
  36  مصاريف مالية
  00  إيرادات مالية 

  20  مخصصات الاهتلاكات والمؤونات
  02  النتيجة الاستثنائية

  00  الضرائب على أرباح المؤسسة
  00  النتيجة الصافية

 B  الحساب
  07  مخصصات الاهتلاكات

  30  المصاريف المتغيرة
  78  الأموال الخاصة
  06  المصاريف المالية

  0,1  تكلفة الأموال الخاصة
  55  المصاريف الثابتة

  0,06  الضريبة على أرباح الشركاتمعدل 
  04  النتيجة الصافية
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والنتـائج موزعـة كمـا  2016 /31/12بتـاريخ  )A(وضعت بين يديك المعلومـات الماليـة لمؤسسـة : التمرين العشرون
  :يلي

 150000استثمارات مالية بقيمة  *. دج 30000استثمارات مادية بقيمة  *: موزعة كتالي عناصر الأصول - 1
 .دج 35000استثمارات معنوية بقيمة  *. دج

خزينة  *. دج 90000البنك بقيمة  *. دج 70000المخزونات بقيمة  *: كما يلي  عناصر الأصول المتداولة - 2
 .دج 45000الصندوق بقيمة  *. دج 40000بقيمة  )A(المؤسسة 

ديون المتوسطة الأجل  *. دج 80000ديون طويلة الأجل بقيمة  *: موزعة كالآتي )A(قروض المؤسسة  - 3
 . دج 50000بقيمة 

ــ - 4 ــ ــ ـــ   .دج 100000والقروض قصيرة الأجل بقيمة . دج 230000: إذا علمت أن الأموال الخاصة تقدر ب
    :المطلوب

 .شكل الميزانية المالية المختصرة ؟ - 1
 .أحسب رأس المال العامل سيولة من أدنى الميزانية ؟ - 2
 .أحسب نسبة الإستقلالية المالية ؟ - 3
  . وبين حركة تمويلها ؟. ؟ )A(أدرس التوازن المالي المؤسسة  - 4

كمـا هـي موضـحة في الجـدول   2016في Ĕايـة سـنة  )x(إليـك المعطيـات الماليـة لمؤسسـة  :واحـد والعشـرونالتمرين ال
   :أدناه

  

  

  

  

  :المطلوب
 .إعداد الميزانية الوظيفية المختصرة ؟ - 1
 .المعادلة الأساسية للخزينة ؟أحسب مركبات  - 2
  .وبين حركة تمويلها ؟. أدرس شروط التوازن المالي الوظيفي لهذه المؤسسة؟ - 3

  

  

  

  

  

 A  الخصوم A  الأصول
  4321  الأموال الخاصة  2260  استثمارات مالية

  1200  الديون الطويلة والمتوسطة      1330 أراضي
  507  الموردون  851 تجهيزات

  245  الاهتلاكات  1210  المخزونات
  366  ديون الاستغلال الأخرى  785  حقوق الاستغلال

  252  الديون البنكية قصيرة الأجل  455  الماليةالمتاحات والتوظيفات 
  6891  مجموع الخصوم  6891  مجموع الأصول
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دج بدأت نشاطها  7500000: يمتلك بنك الخليج محفظة استثمارية مالية رأسمالها يقدر بــــ :والعشرون التمرين الثاني
  .دج 1000: ائج السداسي الأول موضحة في الجدول التاليفي السوق المالي والنت 2016في بداية جانفي سنة 

  
  
  
  
  

  القيمة الحقيقية   العائد المتوقع  النسبة  أدوات المحفظة
  320  298  % 45  الأسهم الممتازة
  410  375  % 35  الأسهم العادية

  290  280  % 15  السندات
  525  495  % 05  المشتقات المالية

  :المطلوب
 .في تكوين رأسمال هذه المحفظة الاستثمارية ؟أحسب قيمة كل أداة مساهمة  - 1
 .أحسب العائد على رأس المال المرجح بالمخاطر ؟ - 2
  .وما هي الآثار الناجمة عليه ؟. وكذلك بالنسبة لهذا البنك ؟. ما هو تحليلك لنتيجة هذا المؤشر ؟ - 3

إليك المعطيات المالية المستخرجة من ميزانيات والجداول الملحقة لبنك قطر في Ĕاية سنة : والعشرون التمرين الثالث
ــ :والنتائج موضحة في الجدول التالي 2015 ـــ ــ ــ   .دج 300999:  علما أن هذا البنك يحقق نتيجة صافية تقدر ب

  

  

  

  

  :المطلوب
 .أحسب كفاية رأس المال وجودة الأصول ونسبة القروض ؟ - 1
 .أحسب العائد على حقوق الملكية والعائد على الأصول ؟ - 2
وما هو رأيك في تقييم . ؟ )العائد على حقوق الملكية والعائد على الأصول  (ما هو تفسيرك للنسب المحققة  -3

  .الأداء المالي لبنك البركة ؟

ــائج الممثلــة في الجــدول التــالي لمؤسســة  :رابــع والعشــرونالتمــرين ال كمــا   2015و  2014في Ĕايــة ســنة  )x(إليــك النت
  : يلي

  
  
  
  
  
  
  

  :المطلوب
  .استنتج حالة أثر الرافعة المالية لهذه المؤسسة ؟. ؟ 2015و   2014أحسب أثر الرافعة المالية لسنتين  - 1

  بنك البركة  البيانات
  359710  الأصول الثابتة البنكية

  589000  القروض بنكية
  397521  الأصول المتداولة البنكية

  621451  رأس المال الأساسي للبنك

  2015  2014  دينار الجزائري 1000الوحدة /  البيان 
  106,4  120,1  الأموال الخاصة

  0,35  0,35  معدل الضريبة على أرباح الشركات
  83  51  الديون المتوسطة الأجل

  14,6  17,2  المصاريف المالية
  16  14  النتيجة الصافية

  97  72  الديون الطويلة الأجل
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لصــناعة الصــابون المفاضــلة بــين مشــروعين اســتثماريين ممثلــين في  )Fax(تريــد مؤسســة : الخــامس والعشــرون التمــرين
  :الجدول التالي

  المشروع الثاني  المشروع الأول  دينار الجزائري 1000الوحدة / البيان 
  68  68  تكلفة الأولية للمشروعين الاستثماريين

CAF لسنوات إنجاز المشروع 
  الاستثماري

  10  20  السنة الأولى
  10  20  السنة الثانية
  30  18  السنة الثالثة
  40  20  السنة الرابعة

  :للمفاضلة بين المشروعين أحسب ما يلي: المطلوب
 .المردودية المتوسطة للمشروعين ؟ ومدة استرجاعهما ؟ - 1
 .؟ %11القيمة الحالية الصافية عند معدل التحين  - 2
  .؟ )Fax(بناء على النتائج السابقة استنتج أي المشروعين أفضل لمؤسسة . مؤشر الربحية لكلا المشروعين ؟ - 3

كمـا هـي موضـحة في الجـدول   2016في Ĕايـة سـنة  )x(إليـك المعطيـات الماليـة لمؤسسـة  :التمرين السادس والعشرون
  : أدناه

  

  

  
  

  

  

  

  :المطلوب
 .إعداد الميزانية المالية المختصرة والميزانية الوظيفية المختصرة ؟ - 1
 أحسب رأس المال العامل سيولة من أعلى وأدنى الميزانية ؟  - 2
 .أحسب مركبات المعادلة الأساسية للخزينة ؟ - 3
 .أحسب نسبة الإستقلالية المالية ؟ - 4
  .وبين حركة تمويلهما ؟. لهذه المؤسسة؟أدرس شروط التوازن المالي التقليدي والوظيفي  - 5

  
  
  
  

 x  الخصوم x  الأصول
  4321  الخاصةالأموال   2260  الاستثمارات المالية

  1200  الديون الطويلة الأجل      1330 أراضي
  507  الموردون وملحقاته  851 تجهيزات

  245  الاهتلاكات والمؤونات  1210  المخزونات بأنواعها
  366  ديون الاستغلال الأخرى  785  حقوق الاستغلال

  252  الاعتمادات البنكية  455  نقديات
  6891  مجموع الخصوم  6891  مجموع الأصول
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كمــا   2016و  2015في Ĕايـة ســنة  )x(إليـك النتــائج الممثلــة في الجـدول التــالي لمؤسســة  :التمـرين الســابع والعشــرون
  : يلي
  

  

  

  

  :المطلوب
 . ؟ 2016و   2015أحسب الرفع المالي لسنتين  - 1
 .استنتج حالة أثر الرافعة المالية لهذه المؤسسة ؟ - 2
 .ما هي حالات أثر الرافعة المالية ؟ - 3
  .؟ )x(أيهم السنة الأفضل لدى المؤسسة  - 4

)  2010 /2009/( 31/12في   T. P. Lإليـك المعطيـات الماليـة حـول نشـاط مؤسسـة : التمـرين الثـامن والعشـرون
  – أصول وخصوم المؤسسة -                                 .والنتائج موضحة في  الجداول أدناه

  

  

  
  
  
  
  
  

  

  
  

  .؟ EBE   ،BFR g  ،FRng  ،Tng  ،Rnet  ،CAF: أحسب المؤشرات التالية بالتفصيل  -1  :المطلوب

  .؟ ETEثم أحسب . أحسب التغير في الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي -2             
 .أحسب نتيجة الاستغلال والنتيجة الإجمالية بعد توزيعات الأرباح ؟ -3        
وإعــــداد جـــدول تـــدفقات الخزينـــة مـــن منظـــور جــــدول  .قـــم بإعـــادة بنـــاء جـــدول حســـابات النتـــائج  -4        
  . التمويل؟

  2016  2015  دينار الجزائري 1000الوحدة /  البيان 
  92,3  110,2  الأموال الخاصة

  0,40  0,40  معدل الضريبة على أرباح الشركات
  86  54  الديون المتوسطة الأجل

  16,7  18,6  المصاريف المالية
  17  15  النتيجة الصافية

  99  75  الديون الطويلة الأجل

  2010  2009  الأصــــــــــــــــول
  100220  92650  الاستثمارات المادية و المعنوية

  64730  55300  الاستثمارات المالية
  60230  49800  المخزون

  36251  24900  حقوق الاستغلال
  33750  4080  المتاحات

  295181  226730  مجموع الأصــــــــــــول
ـــــوم   2010  2009  الخصـــــــــــ
  126510  88060  الأموال الخاصة

  72341  59890  الديون الطويلة والمتوسطة الأجل
  46780  35820  .الموردون والحسابات الملحقة به
  21150  19460  مخصصات الاهتلاك والمؤونات

  28400  23500  وإجتماعيةديون جبائية 
  295181  226730  مجموع الخصــــــــــــوم

  2010  –جـــدول حسابات النتـــائج  –
  155000  مباع إنتاج مخزون وإنتاج

  44860  والبضاعة الأوليةمشتريات مواد 
  31200  إستهلاكات خ  للمواد الأولية والبضاعة

  23400  تكاليف المستخدمين
  15660  ضرائب ورسوم

  11150  الاهتلاكاتمخصصات 
  10000  مخصصات المؤونات

  10000  إيرادات مالية
  11320  مصاريف مالية

  8900  استثنائيةمصاريف 
  10100  استثنائيةإيرادات 

  7800  ضرائب على الأرباح الشركات
  5555  توزيعات الأرباح
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  : موضحة في الجدول التاليإليك المعطيات المالية للميزانية الاقتصادية كما هي : التمرين التاسع والعشرون
  المبــــالغ  البيـــــــــــــان  المبــــالغ  البيـــــــــــــان

  260250  الخاصة الأموال  60320  الاستثمارات المادية
  45120  الديون البنكية والمالية  46800  الاستثمارات المعنوية
  61640  الديون الطويلة الأجل  55200  الاستثمارات المالية

  44890  الديون المتوسطة الأجل  162320  الاستثمارات الصافية مجموع
  39900  الديون القصيرة الأجل  85630  المخزون

  33200  التوظيفات المالية  74600  ديون الأخرى
  36230  المتاحات المالية  62580  حساب العملاء

  /  /  70100  مستحقات الموردون
  /  /  66000  حقوق الأخرى
  521230  المجمـــــــــوع  521230  المجمــــــــــوع

  :المطلوب
  .والاستدانة الصافية  ؟  BFR g  -: أحسب -1          
  .أحسب الأصل الاقتصادي ورأس المال المستثمر في عملية الاستغلال ؟ -2          
 2016البركة في Ĕاية سنة إليك المعطيات المالية المستخرجة من ميزانيات والجداول الملحقة لبنك  :ثلاثونالتمرين ال

ــ :والنتائج موضحة في الجدول التالي ـــ ــ   .دج 500400:  علما أن هذا البنك يحقق نتيجة صافية تقدر بــ
  
  

  

   :المطلوب
 .أحسب كفاية رأس المال وجودة الأصول ونسبة القروض ؟ - 1
 .أحسب العائد على حقوق الملكية والعائد على الأصول ؟ - 2
وما هو رأيك في تقييم . ؟) العائد على حقوق الملكية والعائد على الأصول ( ما هو تفسيرك للنسب المحققة  - 3

  .الأداء المالي لبنك البركة ؟
  
  
  
  
  
  

  بنك البركة  البيانات
  360087  الأصول الثابتة البنكية

  534157  القروض بنكية
  546600  الأصول المتداولة البنكية

  630500  رأس المال الأساسي للبنك
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ــاريخ ) x(إليــك الجــدول الشــامل لمؤسســة  :الثلاثــونالواحــد و التمــرين  كمــا )  2009/  2008/  2007/ (31/12بت
   :هي موضحة في الجدول التالي

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  :المطلوب
  :حساب مايلي -1     
  .الاحتياج في رأس المال العامل لـ ثلاث سنوات ؟ -     

  .الاستدانة الصافية لسنوات الثلاث ؟ -
  .أحسب الأصل الاقتصادي لسنوات الثلاثة ؟ -2
  .قم بإعداد الميزانية الاقتصادية المختصرة ؟ -3

  
  
  
  
  
  

 2009 2008 2007  البيــــــــــــــــان
  160700  155000  170800  الإنتاج

  55400  50300  60200  الأوليةمشتريات المواد 
  43980  30800  40210  تكاليف المستخدمين

  32150  23890  33500  ضرائب ورسوم
  12600  12400  15000  مخصصات الاهتلاكات

  11800  10800  13000  مخصصات المؤونات
  10100  9900  10000  إيرادات مالية

  9600  8400  9000  مصاريف مالية
  8950  6230  7500  رصيد العمليات الاستثنائية

  7000  5000  6000  الشركات الأرباحضرائب على 
  6100  4650  5800  الأرباحتوزيعات 

  12400  9760  6600  معنوية استثمارات
  9620  7340  5200  مالية استثمارات

  8500  8200  6000  مخزونات
  7420  5120  4300  عملاء

  1500  1488  1200  المتاحات
  1634  1500  1380  التوظيفات

  15500  13460  10000  الأموال الخاصة
  10600  10220  9000 والمالية الطويلةالديون البنكية 
  7600  4500  1700 الديون المتوسطة

  3800  2320  1800 الموردون
  2094  1708  1200  ديون الاستغلال

  1480  1200  980 الديون القصيرة الأجل
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الموضـــحة في الجـــدول  والنتـــائجعلـــى المعطيـــات الماليـــة التاليـــة لثلاثـــة مؤسســـات  اعتمـــادا: والثلاثـــون ثـــانيالتمـــرين ال
  :يلي حسابات النتائج والميزانيات الثلاثة كما

  
  

  .أحسب المؤشرات التالية بطريقتين ؟ :المطلوب
  .؟ EBE للاستغلال الاجمالىالفائض  -
 .؟ CAFالقدرة على التمويل الذاتي  -
الأصــول الاقتصــادية،  –. ؟ BFRالاحتيــاج في رأس المــال العامـل  –. نتيجـة الاســتغلال ، النتيجــة الجاريـة ؟ -

 .الاستدانة الصافية ؟
  :يلي كما  Bو   Aلتكن المؤسستين  :والثلاثون لثالتمرين الثا

  
  

  

  

  

  

  

  

  A  B  C  الحسابات
  1059  6115  3320  الإنتاج

  480  1059  2673  مشتريات مستهلكة
  331  3119  236  إستهلاكات خارجية أخرى

  183  1365  320  المستخدمينمصاريف 
  00  49  9  مصاريف مالية
  100  149  11  إيرادات مالية

  245  316  41  الاهتلاك  مخصصات
  -11    07-  5  النتيجة الاستثنائية

  00  52  20  الأرباحالضرائب على 
  6.9  52  33  النتيجة الصافية

  A  B  C  الحسابات
  13334  2233  162  مادية  استثمارات
  00  00  44  معنوية  استثمارات
  106  690  30  مالية  استثمارات
  213  277  282  المخزونات

  1068  1193  142  حقوق الاستغلال
  40  692  247  حاتاالمت

  14761  5085  907  مجموع الأصول
  A  B  C  الحسابات

  2021  1088  158  الأموال الخاصة
  9655  2182  88  الأجلالديون الطويلة والمتوسطة 

  793  00  661  الموردون
  00  1815  00  الأخرىديون الاستغلال  

  2292  00  00  الأجلالديون البنكية قصيرة 
  14761  5085  907   مجموع الخصوم

 A B  نالمؤسستي
  2010  2009  2010  2009  الحسابات

  3200  3600  3300  3000  مادية  استثمارات
  1890  2200  2000  1900  معنوية  استثمارات
  1700  1570  2100  2000  مالية  استثمارات
  1820  1680  2420  2200  المخزونات

  2100  1900  1950  1860  حقوق الاستغلال
  910  850  800  720  حاتاالمت

  11620  11800  12570  11680  مجموع الأصول
  2010  2009  2010  2009  الحسابات

  4000  3900  4220  3750  الأموال الخاصة
  2680  2980  3650  3000  الأجلالديون ط والمتوسطة 

  3350  3100  3800  3480  الأخرىديون الاستغلال  
  1590  1820  900  1450  الأجلالديون البنكية قصيرة 

  11620  11800  12570  11680  مجموع الخصوم

 A B  نالمؤسستي
  2010  2009  2010  2009  الحسابات

  1610  1320  1060  700.2  الإنتاج
  530.8  440.5  350.4  219.4  مشتريات البضاعة

  410.10  360.7  290.4  202.2  المستخدمينمصاريف 
  80  72  70  50  ضرائب ورسوم

  50  36.2  27.4  14.3  مخصصات الاهتلاكات
  82  70  50  30  مصاريف مالية صافية

  43.3  35  30  20   الأرباحضرائب على 
  46  40  35  25  توزيعات الأرباح
  413.8  305.6  241.8  164.3  النتيجة الصافية
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  :المطلوب
   :أحسب المؤشرات التالية بطريقتين -1    

نتيجـة الاسـتغلال ، النتيجـة   - .؟ CAFالقدرة علـى التمويـل الـذاتي .  ؟ EBEالفائض الإجمالي للاستغلال  -
 .الأصول الاقتصادية، الاستدانة الصافية ؟ –. ؟ BFRالاحتياج في رأس المال العامل  –. الجارية ؟

  :التاليةهل يمكن حساب المؤشرات  -2    
  .؟ ETEفائض خزينة الاستغلال  -؟ ) BFRexالتغير ( التغير في الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال  -    

وكـل النتـائج ممثلـة إجمـالا في )  A .B .C( اعتمادا على المعطيات التالية لـثلاث مؤسسـات  :والثلاثون رابعالتمرين ال
  :الجدول التالي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

تأكـد منهـا (  المطلوب حساđا في التمرين الثاني والثلاثون أكمل الجدول أدناه بحساب جميع المؤشرات -1 :المطلوب
  .؟) بطريقتين 

  
  
  
  

ـــــــــــــــــــــــالبيــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــ ــانـــــــــــــــــــــــــــ  A B C  ــــــــــ
  160700  155000  170800  الإنتاج

  55400  50300  60200   الأوليةمشتريات المواد 
  43980  30800  40210  تكاليف المستخدمين 

  32150  23890  33500  ضرائب ورسوم
  12600  12400  15000  مخصصات الاهتلاكات 

  11800  10800  13000  مخصصات المؤونات
  10100  9900  10000  إيرادات مالية 

  9600  8400  9000  مصاريف مالية 
  8950  6230  7500  رصيد العمليات الاستثنائية 

  7000  5000  6000  الشركات الأرباحضرائب على 
  6100  4650  5800   الأرباحتوزيعات 

  12400  9760  6600  معنوية  استثمارات
  9620  7340  5200  مالية استثمارات

  8500  8200  6000  مخزونات
  7420  5120  4300  عملاء

  1500  1488  1200  المتاحات 
  1634  1500  1380  التوظيفات

  15500  13460  10000  الأموال الخاصة
  10600  10220  9000 الديون البنكية والمالية الطويلة

  7600  4500  1700 المتوسطةالديون 
  3800  2320  1800 الموردون

  2094  1708  1200  ديون الاستغلال
  1480  1200  980 الديون القصيرة الأجل 

 A B C  راتـالمؤش
EBE .  .  .  

CAF .  .  .  

  .  .  .  نتيجة الاستغلال

  .  .  .  النتيجة الجارية

BFRg .  .  .  

  .  .  .  الاقتصادي الأصل

  .  .  .  الاستدانة الصافية
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  .؟)  2002،  2001) (  2001، 2000( باعتبار هذه المؤسسات سنوات  ETEأحسب  -2
  .النتائج ؟قم بإعادة صياغة جدول حسابات  -3
ــــاموا بشــــراء  -4 ــــب،  4200،  3600: بقيمــــة اســــتثماراتإذا علمــــت أĔــــم ق ــــت عــــن جــــزء مــــن  ،علــــى الترتي وتنازل

 ،علــى الترتيــب  7900،  6850كمــا قــاموا بتســديد قــرض بقيمــة   ،علــى الترتيــب 1460،  1200بقيمــة  اســتثماراēا
وتم مــن خلالهــم الرفــع في الأمــوال الخاصــة بقيمــة  ،علــى الترتيــب 3650،  3200قــاموا بقــروض جديــدة بقيمــة  كــذلك
هـي حالـة التغـير في الخزينــة  مـا -، 3100،  2320رأس المـال علـى التـوالي  تومكافـآ ،علـى الترتيـب 5830،  6420

)Tng(؟.  
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  المراجعقائمة 
  :الكتب باللغة العربية

، دار وائـــل للنشـــر والتوزيـــع، 2، ط1، ج)الإدارة الماليـــة دروس وتطبيقـــات(التســـيير المـــالي إليــاس بـــن ساســـي ويوســـف قريشـــي،  −1
  .2011عمان، الأردن، 

، دار وائـل للنشـر والتوزيـع، عمـان، الأردن، )الإدارة المالية دروس وتطبيقـات(التسيير المالي إلياس بن ساسي ويوسف قريشي،  -2
2006.  

  .1999، دار الجامعية، بيروت، لبنان، المالية المعاصرةالإدارة جميل أحمد توفيق ومحمد صالح الحناوي،  -3
  .2003، دار النهضة العربية، بيروت، لبنان، أساسيات الإدارة الماليةجميل أحمد توفيق،  -4
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