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 :  تقديم

لما جاء  قاستكمال مكتسبات الطالب في العلوم المحاسبية والمالية لمعارفه في التسيير المالي، وفتهدف هذه المطبوعة البيداغوجية لإ   
 2تعلق بالتسيير الماليستكمال الجزء المعلى أن يتم إ 1به البرنامج الوزاري الخاص بمناهج التعليم العالي والمتعلق بمقياس التسيير المالي

 توجه هذه المطبوعة بشكل خاص لطلبة السنة ثالثة مالية مؤسسة، محاسبة وجباية، محاسبة ومراجعة، وكذا طلبة الماستر فيلاحقا. و 
 التخصصات ذات العلاقة.

ت معارفهم وتنميتها، يتبعنا في إعداد المطبوعة أسلوبا منهجيا يهدف إلى توفير قاعدة علمية رصينة للطلبة الذين يسعون لتثبوقد إ    
الية والمحاسبة، ازات في المجفي الجامعات والمعاهد التي تمنح إستئناس بمراجع أجنبية خاصة منها الكتب المعتمدة للتدريس لذلك تم الإ

لاسيكي، وظيفي لميزانية منظور كوقد قمنا بتقسيمها إلى أربعة أقسام أساسية صنفت بين دراسة وتحليل القوائم المالية، بدءا با
ه وأهم محاور لتحليله. وصولا لتدفقات الخزينة من خلال التحليل الديناميكي متناولين فيقتصادي، مرورا بجدول حساب النتيجة وإ

رابع للتحليل بواسطة القسم لارضه وفق ما نص عليه النظام المحاسبي في الجزائر. ليتم تخصيص التطورات التي مرت بها وصولا لعمختلف 
ونرجو أن نوفق في  ،يتمكن الطالب من استعابهبشكل مختصر ومبسط حتى  تغطية البرنامج المقررلوهذا في محاولة  النسب المالية.

 عدت لأجله.الطرح ويفي بالغرض الذي أ
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 حالة تشخيص على يعمل لأنه تخاذ القراراتأداة مساعدة لإوهو  المالية، الإدارة مواضيع أهم نم المالي التسيير يعتبر
 لوظيفة أو المؤسسة طرف من المتبعة المالية السياسات لفحص مجملها دفباستعمال وسائل وطرق ته الزمن من معينة لفترة المؤسسة

من خلال جمع وتحليل المعلومات وصولا لتحديد أداء المؤسسة  دورات عدة خلال أو معينة إنتاجية دورة خلال المؤسسة في ليةما
 وقيمتها. وتنطلق سيرورة التسيير المالي من عمليات التشخيص المالي والتي يمكن تلخيصها من خلال الشكل الموالي:

  المؤسسة الاقتصادية(: سيرورة التشخيص المالي في01الشكل رقم )

 

 .Gerard Melyon, gestion financière, collection Lexifac, Paris, 1999, p 9المصدر: 

اسبي استغلال الوثائق التحليلية لنظام المعلومات المح
ميزانية، جدول حساب النتيجة، جدول تدفقات )

( الخزينة، جدول حركة رؤوس الأموال، الملاحق

تحديد مؤشرات ونسب

التوازن-

الخطر-

المردودية-
النمو-

اقتراح حلول

صياغة فرضيات-

قياس انعكاس القرارات المقترحة-

خلاصة-

قوائم إعادة ترتيب وتنظيم للمعلومات المستقاة من ال
المالية

التنيؤ والمحاكاة

إعداد القرارات الاستراتيجية

تحليل النتائج

القيام بتشخيص من أجل تحديد نقاط القوة 
ونقاط ضعف المؤسسة

 مدخل مفاهيمي
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 تمر عملية التشخيص المالي بمرحلتين رئيسيتين للوصول لحكم عن الصحة المالية للمؤسسة، تعنى المرحلة الأولى بدراسة محتوى القوائم   
ه في المرحلة الثانية في حين أنالدراسة. توازن المالي، المخاطر، المردودية واستمرارية ونمو المؤسسة موضوع عن كل من ال للتقصيالمالية 

 لمؤسسة.و توطيد نقاط القوة التي تمتاز بها اوالعراقيل التي تعترض المؤسسة، أ قرارات مالية لمواجهة نقاط الضعف إتخاذيتم 

( وأدوات التنبؤ ليهاإل المالي تنقسم إلى أدوات التحليل )تسمح بتحليل النتائج المتوصل ن أدوات التحليوإجمالا يمكن القول أ    
 ستراتيجية التي تتخذها المؤسسة.والمحاكاة التي تدعم القرارات الإ

لمالية وتحليلها، بداية ا وبما أن تحليل القوائم المالية يعد الخطوة الأولى في التحليل المالي سيتم من خلال الفصول الأولى تناول القوائم    
 من الميزانية وفق المناظير التي شملتها، مرورا بجدول حساب النتائج وجداول تدفقات الخزينة.

اص خنطلق منه التحليل المالي، تم تخصيص له محورين يتبعهما محور ل الكلاسيكي والوظيفي أساس الذي إولما كان التحلي    
قائم على فرضية إستمرار يل الديناميكي المنهما. ليتم تناول بقية المحاور وفق ما يقتضيه التحلتحليل بواسطة النسب المستخرجة لبا

ت  الدوراعتبار، إضافة لقيام هذا التحليل على فرضية الفصل بينرة أخذ تطورها عبر الزمن بعين الإقتصادية ومنه ضرو المؤسسة الإ
 . وسيتم تفصيل ذلك ضمن محاور لاحقة.ويلستثمار وتمالأساسية في المؤسسة، من دورة إستغلال، إ
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أين كانت البنوك والمؤسسات المصرفية تبحث عن أسلوب يمكنها من رصد  19تعود نشأة التحليل المالي إلى نهاية القرن 
دى للبحث في والتي كثيرا ما كانت تتصف بعدم المصداقية والدقة، مما أ قدرة المؤسسة على الوفاء بإلتزاماتها إستنادا للقوائم المحاسبية

بيانات مالية بهدف تقييم الأعمال وتحديد  معالجة"بدائل تقدم صورة أكثر واقعية لحتوى الكشوف المالية. ويعرف التحليل المالي بأنه 
لى ستخراج نماذج رياضية تهدف للحصول ععلى استخدام بيانات ومعلومات لاحتساب نسب واربحية المؤسسة، حيث ينطوي 

ويتم استخدام بيانات مالية وغير مالية يوفرها المحيط الداخلي للمؤسسة  .1معلومات تستخدم في تقييم الأداء واتخاذ قرارات رشيدة"
الهيئات الوصية. و  من مختلف مصالحها ومديرياتها، أو تستمد من المحيط الخارجي والتي تصدرها بعض الهيئات المتخصصة كالوزارات

بهدف تقديم تقييم وتحليل مالي يعبر عن واقع المؤسسة مقارنة بالشركات المنافسة أو القطاع، ضمن فترة زمنية تتعلق بماضي، حاضر 
 .2أو مستقبل المؤسسة. فيقوم التحليل المالي بدراسة الخطر الذي يقابل القرارات المالية والعائد المتوقع على النشاط

رجات التحليل المالي بإختلاف أساليبه التي تتحدد وفق معيار الزمن أو وفق معيار المحلل. فنجد وفق المعيار وتختلف مخ
الأخير ما يعتبر تحليل مالي داخلي الذي يستمده المحلل الداخلي في المؤسسة من معلومات دقيقة للوضع المالي للمؤسسة، ومنه 

ليل لل الخارجي الذي يهمه الوضع المالي للمؤسسة. في حين أنه وفق معيار الزمن جدد تحالتحليل المالي الخارجي الذي يضطلع به المح
مالي ساكن )رأسي( وتحليل مالي ديناميكي )أفقي(، وفيما يلي سيتم تناول التحليل الساكن من خلال التحليل الذمي )منظور 

 اميكي.سيولة/ استحقاق، ثم التحليل الوظيفي. ولاحقا نعرجعلى التحليل الدين

 وصولاالخصوم صول و ة للمؤسسة من خلال جرد لعناصر الأيعتمد هذا التحليل على مفهوم الذمة المالي: التحليل المالي الذمي -1
 ا يلي مدلولها:والتي يرد فيم التي تحدد مخاطر الوقوع في حالة العسر أو الإفلاس.و ، ية الصافية من خلال الفرق بينهمالوضعل

  ،( أكبر من مجموع أصولهالتزاماتها )إوضع الذي تكون فيه ديون المؤسسة وهو ال  l’insovabiliteالعسر المالي:  -أ
هي عكس و  ولتقدير درجة العسر المالي نقوم بتقييم لكل من عناصر الأصول السائلة والخصوم المستحقة لتحديد قيمة الفرق بينهما.

 ى تسوية مجمل ديونها.التي يقصد بها قدرة المؤسسة عل solvabilité  الملاءة

ول النقدية ستحقاقاتها المالية بواسطة أصلا تستطيع المؤسسة عنده مواجهة إ وهو الوضع الذي حالة الإفلاس المالي:  -ب
تحقاق سفي الإفلاس نقوم بمقارنة آجال الإستحقاقها. ولتحديد مخاطر الوقوع ال إجالقدرة على دفع الديون التي حان آأي عدم 

 (.السيولةآجال تحقق لخصوم )آجال التسديد( مع آجال تحقق عناصر الأصول )دفع عناصر ا

                                                           
 .10، ص 2005، عمان،1، دار وائل للنشر، طالتحليل المالي: مدخل لصناعة القراراتاكر محمد وآخرون، منير ش1 
 .21، ص 2004، مؤسسة الرواق للنشر والتوزيع، عمان، الاتجاهات المعاصرة للتحليل الماليوليد ناجي الحيالي،  2 

الأول: التحليل المالي الذمي  المحور

 )الكلاسيكي(
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حتفاظ بجزء من الأصول في شكل نقد أو مدى قدرة تحول أصول يقصد بها القدرة على الإ :liquidité السيولة -ج
 واجهها المؤسسة. ظروف التي قد تستغلال ومواجهة القت المطلوب وبالمقدار الذي يكفل إستمرار عمليات الإالمؤسسة إلى نقود في الو 

و هي جرد لخصوم( أا)الأصول( وإلتزاماتها ) المؤسسة مالية تضم ممتلكات وثيقةتعد الميزانية المالية  الميزانية المالية :عناصر  -2
 :ليستحقاق وذلك وفقا لما يإ –صول والخصوم . حيث يتم ترتيب عناصر الأصول والخصوم حسب مبدأ سيولة لعناصر الأ

 ب عناصر الأصول حسب درجة السيولة المتزايدة من الأعلى إلى الأسفل.ترت -
 ستحقاق المتزايد من الأعلى إلى الأسفل.ترتب عناصر الخصوم حسب درجة الإ -

 ة:يلتسهيل عملية الترتيب حسب المعياريين السابقين نعتمد على معيار السنة الواحدة، حيث تشمل الميزانية الأجزاء الأربعة التال

 ) أ ث(الثابتة   الأصول
Actif Immobisé (AI)   

 )أ د( الأموال الدائمة
 Capitaux Propres (CP) 

 الأصول المتداولة

Actif Circulant (AC) 
 القروض القصيرة الأجل 

Dettes à Court Termes 
(DCT) 

ول والخصوم اسبي المالي في الجزائر، حيث تقسم جانبي الأصنظام المحوفقا لهذا المبدأ تم بناء الميزانية المحاسبية الواردة ضمن ال    
 .لقسمين، كل ما هو لأقل من سنة يعد جاري وما عدا ذلك فهو غير جاري

 الخصوم غير الجارية  غير الجارية  الأصول
 الخصوم الجارية الجاريةالأصول 

 .عنوية والماليةالم ستثمارات المادية ،ن بينها : الإؤسسة لأكثر من سنة مهي العناصر التي تبقى في الم الأصول الثابتة : -أ

لال كالعملاء ، ستغالإ حقوق  ،المخزوناتهي العناصر التي تبقى في المؤسسة لأقل من سنة من بينها  الأصول المتداولة : -ب
 .المتاحات

 .صة إضافة ديون متوسطة وطويلة الأجلهي الموارد المالية المستحقة لأكثر من سنة من بينها الأموال الخا الأموال الدائمة: -ج

لمكشوف، ستغلال، ديون ضريبية، سحب على المدة لأقل من سنة منها ديون الإالتي تستحق  الديون: تلك  قصيرة الأجل ديون -د
 عتمادات البنكية الجارية.الإ

ة عن تحول عناصر طريق السيولة الناجمستحقاقها عن إستحقاق أن يتم تغطية الإلتزامات عند تاريخ إ -ويفترض وفق مبدأ سيولة   
 الأصول إلى نقد، وللتأكد من قدرة المؤسسة على ضمان ذلك يتم دراسة مؤشرات التوازن المالي السيولي. 
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 مؤشرات التوازن المالي  -3

لفائض امؤشر للحكم على الوضعية المالية للمؤسسة، وهو عبارة عن المتبقي أو  يعتبر: LFRسيولة العامل رأس المال  -أ
هذا يعني و  حيث أن هذا الفائض موجه لتغطية القروض القصيرة الأجل. الناتج عن تمويل الأصول الثابتة بالأموال الدائمة.

 لتزاماتها وضامنة لتوازن هيكلها الماليمواجهة إأن المؤسسة قادرة على 

 : يمكن حساب هذا المؤشر  بطريقتين :حساب رأس المال العامل سيولة  

 IA–= CP lFR    لى الميزانية: وهذا بالفرق بين الأموال الدائمة والأصول الثابتةمن أع -

 CT    D-= AClFRمن أعلى الميزانية: وهذا بالفرق بين الأصول المتداولة والقروض قصير الأجل -

دة لا تقل عن مدة بقاء صول لمويل الأنه يجب إبقاء الموارد المالية المستخدمة في تمى أيرتكز التوازن المالي عل قاعدة التوازن المالي:
ضطرابات التي يمكن أن تحدث في أدنى الميزانية ولتحقيق ذلك يجب أن يكون رأس المال العامل موجب لتفادي الإ تستثماراالإ

FR>0  . 
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ادية لها وظائف قتصلى أنها وحدة إسسة وعرف المؤسسة عتجاوز هذا التعريف المفهوم الذمي للمؤ التعريف الوظيفي للمؤسسة: 
تثمار ووظيفة س. تتمثل هذه الوظائف في وظيفة الإستغلال ووظيفة الإهم هذه الوظائف في تحقيق هدف البقاء والنمواأساسية تس
 التمويل. 

ة الإستغلال أو فنصر سواء كان ينتمي إلى وظيترتيب العناصر في هذه الميزانية يكون حسب وظيفة كل ع :الميزانية الوظيفية -1
 مستويات وهي :  أربعإلى  اأو التمويل ومنه تتجزأ الميزانية أفقي رستثماالإ

دة م حيث تتشكل الموارد المستقرة من كل مورد مستقر يزيد المستقرة : تستخدامامستوى الموارد المستقرة والإ –أ 
حتياطات ائج المتراكمة ) رهن التخصيص (، إلأجل، النتوتتمثل في الأموال الخاصة والديون طويلة ومتوسطة ا ،ستحقاقه عن سنةإ

قرة: تتشكل أساسا مات المستستخداالإأما  جمالية .الإقيم لهتلاكات ومؤونات وعليه عناصر الميزانية الوظيفية تأخذ باإضافة إلى الإ
 ستثمارات سواء كانت مادية، معنوية مالية، وكل عنصر ذات طبيعية مستقرة. من الإ

ء ستغلال المتمثلة في المخزونات والعملاوتتمثل في موارد وإحتياجات دورة الإستغلال: الإوموارد مات ستخداإ -ب
 والموردون. 

حتياجات والموارد التي لا ترتبط بالنشاط الأساسي للمؤسسة هي كل الإستغلال: إستخدامات وموارد خارج  الإ -ج
 ستثنائية.تلك الحركات المالية ذات طبيعة إ أو

تاحات من جهة زانية وتتضمن المتتمثل في الحركات المالية التي تحدث في أسفل المي تخدامات وموارد الخزينة :سإ -د
 ستخدامات وقروض الخزينة من جهة الموارد. الإ

 نتقال من الميزانية المحاسبية إلى الميزانية الوظيفيةالتعديلات اللازمة للإ -2

 :3همهاجراء جملة من التصحيحات في عناصر الأصول والخصوم أزانية المالية الوظيفية يتم إللمينتقال من الميزانية المحاسبية للإ

 ما يلي: جمالية يترتبالإقيم لحتراما لمبدأ التحليل الوظيفي والذي يقتضي أن تأخذ مبالغ عناصر الميزانية باإ -أ

                                                           
3 Gerard MELYON, gestion financière, , collection Lexifac, Paris, 1999, pp 71-72. 

 التحليل المالي الوظيفيالثاني:  المحور
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إلى وافق لها الم لاكات والمؤونات ، ويضاف مبلغ الإهتفي جانب الأصول  ستثمارات بقيمها الإجماليةالإتؤخذ كل  -
 الأموال الخاصة في جانب الموارد )حيث تعتبر الإهتلاكات موردا ماليا مدخر لتمويل أصول مستقبلا(؛

يستثنى رأس المال غير المحرر من جانب الأصول وكذا من جانب الخصوم من الأموال الخاصة، حيث يظهر في الميزانية  -
 والمحرر والمدفوع من رأس المال؛الوظيفية فقط الجزء المكتتب 

ومن  ستغلال )حساب العملاء(ستخدامات الإإستحقاقها ضمن إراق التجارية المخصومة قبل موعد يدمج مبلغ الأو  -
 جهة أخرى ضمن خزينة الخصوم )خصوم الخزينة(؛

 جمالية(لية )الإلأصبقيمته ا ستخدامات المستقرةقرض الإيجار إلى كل من الإ قيمة الأصل المحاز عنه بواسطةتضاف  -
وارد ستخدامه وهذا ضمن المالمرتبطة بإ يسجل ضمن الأموال الخاصة الإهتلاكات النظرية المتراكمة لهذه الأصولو 

 هتلاكات(؛الإ ، أما الباقي فيسجل ضمن الديون المالية )القيمة الإجمالية ناقص مجموعالدائمة
 ما يلي:ستخدام ومورد بوظيفته يترتب عملا بمبدأ إلحاق كل إ -ب

 ستخدامات:في جانب الإ
 ستغلال بحسب محتوى العنصر؛ستغلال أو خارج الإستخدامات الإإتصنف الحقوق الأخرى ضمن  -
 ستغلال؛ستخدامات الإإتصنف التسبيقات ضمن  -
اب يستغلال بحسب المحتوى، وفي حالة غتغلال أو خارج الإسستخدامات الإإتصنف المصاريف المقيدة سلفا ضمن  -

 ستغلال؛ستخدامات الإلحق هذه المصاريف بإالمعلومة ت
 ستغلال؛ستخدامات خارج الإإج مبلغ التوظيفات المالية ضمن يدم -

 في جانب الموارد:
يطرح مبلغ السحب على المكشوف ومبلغ الإعتمادات البنكية الجارية من الديون المالية وتصنف ضمن خزينة الخصوم،  -

 د موردا مستقرا؛أما الجزء المتبقي من الديون المالية فيع
 المالية؛ ستثنائها من الديونإستغلال )ديون مختلفة( بعد لية على القروض بالموارد خارج الإتلحق الفوائد الما -
لفة( إن  ستغلال )ديون مختد خارج الإتلحق الحسابات الجارية للشركاء، إن كانت مجمدة، بالديون المالية، أو بالموار  -

 كانت غير مجمدة؛
ريبة على ضجتماعية )ما عدا الغلال، وتسجل الديون الجبائية والإستتثمارات ضمن الموارد خارج الإستسجل ديون الإ -

 ستغلال؛الأرباح( ضمن موارد الإ
 ستغلال، وكذا الضريبة على الأرباح الواجبة الأداء.التي ستوزع ضمن الموارد خارج الإ تسجل الأرباح -
 ستغلال بحسب طبيعة هذه النواتج.ل أو خارج الإستغلانواتج المقيدة سلفا ضمن موارد الإتسجل ال -

 

  عرض الميزانية الوظيفية:  -3

لها، والجدول الموالي  ستخدام والمورد الموافقربع كتل رئيسية تلحق كل كتلة بالإأ ستخدامات وموارد الميزانية الوظيفية منتتشكل إ   
 يبين نموذج لعرض الميزانية الوظيفية.
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 يزانية الوظيفية(: الم01الجدول رقم )

المبالغ )بالقيم  ستخداماتلإا
 الإجمالية(

 المبالغ الموارد

 ة:تالثاب ستخداماتالإ
 (مادية، معنوية، مالية) اتتالتثبي-
 على عدة دورات موزعةتكاليف -
 ستغلال:متداولة للإ ستخداماتإ

 تسبيقات وحسابات مدفوعة  -
 مخزونات -
ة لم ة مخصومزبائن وحسابات ملحقة + أوراق تجاري -

 تحصل بعد. 
 ستغلالحقوق أخرى للإ -
 ستغلالمصاريف معاينة مسبقا للإ -
 ستغلال:متداولة خارج الإ ستخداماتإ

 القيم المثبتة للتوظيف -
 ى غير المدفوعتدعالمكتتب المس رأسمال-
 ستغلالحقوق أخرى خارج الإ -
 ستغلالتكاليف معاينة مسبقا خارج الإ-
 حقوق متنوعة -

 :ستخدامات الخزينة()إ لأصولخزينة ا
 المتاحات -

 الموارد الدائمة: 
 الموارد الخاصة:

 مستدعىرأس مال المكتتب غير  -رأس مال الشركة -
 علاوة الإصدار  -
 فارق إعادة التقييم -
 الترحيل من جديد -
 نتيجة الدورة  -
 ستثمار انات الإإع -
 المؤونات القانونية -
 مؤونات المخاطر والتكاليف -
 الإهتلاكات والمؤونات -

 الديون المالية:
 علاوة تسديد السندات  –القروض السندية  -
 قروض من مؤسسات القرض ما عدا القروض البنكية الجارية -
 قروض وديون مالية متنوعة ما عدا الفوائد المستحقة لم تدفع بعد  -

 ستغلال: متداولة للإ موارد
 تسبيقات وسلف مقبوضة على الطلبيات -
 موردون وحسابات ملحقة  -
 جتماعية إديون جبائية و  -
 ديون أخرى للإستغلال -
 ستغلال نواتج معاينة مسبقا للإ -
 

 ستغلال:متداولة خارج للإ موارد
 تاتيموردوا التثب -
 ديون الضريبة على أرباح الشركات -
 فوائد مستحقة لم تدفع بعد -

 

 ديون مختلفة  - 
 ستغلالرج الإنواتج معاينة مسبقا خا -
 ستغلالديون أخرى خارج الإ -

 )موارد الخزينة(: خزينة الخصوم
 قروض بنكية جارية + أوراق تجارية مخصومة لم تحصل بعد  -
 فروق التحويل تدرج مباشرة للحساب الخاص بها -

 

  المواردمجموع   ستخداماتالإمجموع 



 

13 
 

 الجدول الموالي هم الكتل المكونة للميزانية الوظيفية فيويمكن تلخيص أ

 الميزانية الوظيفية المختصرة(: 2الجدول رقم )

 Ressourcesالموارد  Emploiستخدامات الإ

 mploi stableEستخدامات مستقرة  إ

 يجار التمويلي(إستثمارات مادية )متضمنة قرض الإ 
 ستثمارات ومعنوية ومالية إ

 ستخدامات ذات الطبيعة المستقرةالإ

 : ces durableessourR دائمةموارد 

+ مؤونات الأخطار   :أموال خاصة CPأموال جماعية  
ائج رهن التخصيص + ف إ حتياطات + نتوالتكاليف + إ

 هتلاكات والمؤوناتالتقييم+ إ

 ديون طويلة ومتوسطة الأجل
)SE(mploi stable E  SR 

 :  المخزونات المتداولة  EXEستغلالت الإستخداماإ
 الملحقة حقوق العملاء والحسابات 

 : ديون المورد والحسابات الملحقة EXRستغلال موارد الإ

)EXE( Emploi d’exploitation  EXR 

:حقوق ذات طبيعة   HEXE  ستغلالستخدامات خارج الإإ
 ستثنائية إ

   : موارد أخرى   HEXRستغلال موارد خارج الإ

HEXE Emploi hors exploitation  HEXR 

: الأموال الجاهزة ) المتاحات  TEستخدامات الخزينة إ
 والنقديات (

 :قروض الخزينة TRموارد الخزينة 

TE TR 

عادلة الأساسية نطلاقا من المشرات التوازن المالي، والتي يتم إستخراجها إيسمح العرض المختصر للميزانية الوظيفية من حساب مؤ 
 للخزينة.

 :الوظيفيالتوازن المالي من المنظور مؤشرات  -4

 ستخراج المؤشرات المالية التي تقيس درجة تحقق التوازن المالي، والتي نوضحها من خلالمن بناء الميزانية الوظيفية إلى إنهدف    
 الأساسية للخزينة  ستخدامات نحو المعادلةوارد والإالبرهان التالي حيث ننطلق من التوازن بين الم

T+ R HEX+ R HEX+ R EX+ R S= R T+ E HEX+ EEX + E SE E= R  

( RS - ES)-( EEX  - REX )-( EHEX - RHEX ) = ( ET - RT) 

ng=T  gBFR  -ngFRng     ) =Thex+ BFR ex(BFR  -ngFR 

 ستخدامات المستقرة والإ ويتمثل في الفرق بين الموارد الدائمة رأس المال العامل الصافي الإجمالي : -أ

FRng =RS - ES    
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ة بإظهار تسمح هذه العلاق، ستخداماتها الدائمة بمواردها الدائمةلفائض الناتج عن تمويل المؤسسة لإانه ذلك ويعرف على أ   
 .إستقرار الرأس المال العامل الصافي الإجمالي، وذلك نتيجة لإستقرار مكوناته

 التحليل جة القصور فيهو من بين الإضافات التي قدمها التحليل الوظيفي نتي حتياج لرأس المال العامل الإجمالي:الإ -ب
ت ستغلال عندما لا تستطيع المؤسسة مواجهة ديونها بواسطة حقوقها : العملاء والمحزوناللإ حتياج المالي. حيث يتولد الإيالكلاسيك

 ويتجزأ إلى :

بإجراء الفرق  ةفيينطلاقا من الميزانية الوظليه التعريف السابق. ويتم حسابه إوينطبق ع ستغلال :الإحتياج لرأس المال للإ -1-ب
 ستغلال.بين إستخدامات الإستغلال وموارد الإ

exR -ex E  = ex . BFR  

يسية والتي تتميز الرئحتياجات المالية الناتجة عن الأنشطة غير يعبر عن الإ ستغلال:حتياج لرأس المال العامل خارج الإالإ -2-ب
 .تغلالسالفرق بين إستخدامات خارج الإستغلال وموارد خارج الإنية الوظيفية عن طريق ستثنائي ويحسب من الميزابالطابع الإ

hexR - hex= E hexBFR  

تولدة الأنشطة حتياجات المالية الملرصيدين السابقين ويعبر مجموع الإهو مجموع احتياج لرأس المال العامل الإجمالي : الإ - 3-ب
 الرئيسية وغيرها .

 تمويل إحتياجات ل الصافي لتمويل العجز فيلخزينة الإجمالية عندما يستخدم رأس المال العامتتشكل االخزينة الصافية الإجمالية :   -ج
الة الح حتياج تكون الخزينة موجبة وهي حالة فائض في التمويل ، وفيغطية هذا الإوإذا تمكنت المؤسسة من ت ،ستغلال وغيرهادورة الإ

 ويل.المعاكسة تكون الخزينة سالبة وهي حالة العجز في التم

المعادلة  نا مستخدامات الخزينة وموارد الخزينة وانطلاقانية الوظيفية بإجراء الفرق بين إنطلاقا من الميز تحسب الخزينة الصافية إ   
 حتياج لرأس المال العامل.بين رأس المال العامل الصافي والإالأساسية للخزينة عن طريق الفرق 

 شروط التوازن المالي : -5

 التوازن المالي حسب التحليل الوظيفي، يجب أن يتحقق مايلي :  لكي يتحقق    

 ستخداماتها الدائمة بمواردها الدائمة. أيذلك إذا تمكنت المؤسسة من تمويل إرأس المال العامل موجب،  ويتحقق  الشرط الأول :
 الأموال الجماعية وديون طويلة ومتوسطة الأجل .ستخدام إستثمارات طويلة الأجل بإتمول 

. إذ لا يكفي أن تحقق FRng> BFRg  حتياج في رأس المال العامل الإجمالي ، أي أن يغطي رأس المال العامل الإ الشرط الثاني :
 ستغلال.يجب أن يكفي هذا الهامش لتغطية إحتياجات دورة الإ المؤسسة رأس مال عامل موجب بل
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 ةحقق الشرطين السابقين ، وعندها تتمكن المؤسسة من تغطي، ويتحقق ذلك بت  ngT 0<خزينة موجبة أي أن  الشرط الثالث:
 ستخدامات الخزينة المتمثلة في المتاحات .موارد الخزينة  المتمثلة في الإعتمادت البنكية الجارية بإ
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 ستغلالإ المبرمجة في دورة ؤسسةستخدامات المحسب هذا الأسلوب هي جرد لمجموع إ القراءةقتصادية للميزانية: القراءة الإ -1
صادية. فتعبر ى ما يسمى بالميزانية الإقتوبذلك نحصل عل ، في لحظة زمنية معينة ستخداماتوهي تحليل لمصادر تمويل هاته الإ

سسة في لحظة اجات المؤ حتيفهي تمثل للمحلل المالي من فهم إ قتصادية عن الأموال الضرورية اللازمة للقيام بمشروع معينالميزانية الإ
 ستخدامات وجانب المواردة معينة. حيث تتكون الميزانية الإقتصادية من جانب الإزمني

 :يلي ويتكون مماستخدامات: أولا: الإ

 .لقيم الصافيةوهي القيم الثابتة التي حازت عليها المؤسسة أو أنشأتها وتحسب با ستثمارات:الإ -
ستهلك أو ستغلال المتعاقد عليها ولم تفي مجموع تكاليف الإ ستغلالالإ تتمثل إستخداماتستغلال: وموارد الإ تستخداماإ -

أي  ستغلاللإد ) الزبائن( كما تتمثل موارد الإستغلال في مجموع إيرادات اتبع بعد ) المخزونات ( ، المبيعات التي لم تدفع قيمتها بع
ة ( ية واجتماعيالمتعاقد بشأنها ) ديون الموردون، ديون جبائالتسبيقات التجارية ( ، مجموع التكاليف  النواتج  التي لم تسجل بعد )

 .EXBFRستغلال تغلال عن الإحتياج  لرأسمال العامل للإسويعتبر الفارق الموجب بين الإستخدامات وموارد الإ
يمته، كما قستثمارات بين زمن الشراء وزمن التسديد تباعد زمني بخصوص الإ قد ينشأستغلال: وموارد خارج الإ تستخداماإ -

عنه بالإحتياج لرأسمال العامل  ستثنائية وزمن إنفاقها وهذا ما نعبرمن التسجيل المحاسبي للتكاليف الإيمكن أن يحصل تباعد زمني بين ز 
 ستغلال.خارج الإ

بر مصدر لتمويل الأصل تستدانة الصافية فهي تعكل جانب الموارد في الميزانية الإقتصادية من الأموال الخاصة والإيتشثانيا : الموارد : 
 الاقتصادي .

 ياطات (.حتلمؤسسة والأرباح غير الموزعة )الإوهي الأموال المقدمة من طرف الشركاء أو الرفع في رأسمال ا الأموال الخاصة : -
ستحقاقها ل إاة  المحصل عليها مهما كانت آجستدانة الإجمالية في مجموع الديون البنكية والماليتتمثل الإستدانة  الصافية : الإ -

 ستدانة الصافية حيث : الإجمالية نحصل على ما يسمى بالإ بطرح  السيولة المتاحة والتوظيفات المالية من الديون

 -توظيفات المالية ال -عتمادات البنكية الجارية ( موارد الخزينة قصيرة الأجل ) الإ الديون البنكية والمالية متوسطة وطويلة الأجل +
 تدانة الصافية سالمتاحات = الإ

ادية قتصانب الموارد في الميزانية الإوالتي تشكل ج CIستدانة الصافية يسمى بالأموال المستثمرة موع الجبري لموموال الخاصة والإإن المج
 والتي من الضروري أن تتساوى محاسبيا مع الأصل الاقتصادي.

 صاديةالثالث: الميزانية الاقت المحور
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  :تأخذ الشكل التاليقتصادية ية الإقتصادية للميزانية فان الميزانوفقا للقراءة الإ

 

 صادية المختصرةتق(: الميزانية الإ03الجدول رقم )

+N N الاستخدامات 
1 

N+
2 

+N N الموارد
1 

N+
2 

       ) C)    الأموال الخاصة       ) Aستثمارات الصافية ) الإ
    الديون البنكية والمالية ق و م وط الاجل     المخزونات

    فات المالية التوظي -    + حقوق الاستغلال 
    المتاحات -    ديون الاستغلال  -

 =EXBFR     الاستدانة الصافية =  (D (              
 +HEXBFR        
 =BFR          (B (           

       ) (C+Dالأموال المستثمرة         ) A+Bالأصل الاقتصادي ) 
 

 :أمثلة تطبيقية محلولة
 :01 التمرين

 : 2009و 2008خلال سنتي   solietالميزانية لمؤسسة  قدمت إليك
 2009 2008 الخصوم 2009 2008  الأصول 

 152000 152000 الأموال الخاصة  33600 33600 ستثمارات معنوية إ

 14300 18600 حتياطات إ   مادية  تستثماراإ

 90000 58000 رتباط بين الوحدات إ 54000 46000 مباني

 85300 78390 ستثمارلإإعانات ا 117150 98200 عية معدات وأدوات صنا

 5100 4300 مؤونات الأخطار والتكاليف  2610 2260 ستثمارات مالية إ

 145300 130200 ديون طويلة ومتوسطة الأجل     مخزونات 

 156000 201000 الموردون والحسابات الملحقة  150000 100000 مواد أولية 

 38200 34600 جتماعيةديون جبائية وإ 58100 98000 منتجات تامة 

 32240 28000 قروض قصيرة الأجل  287600 305000 لاءمحقوق الع

 9240 6660 تسبيقات بنكية  24620 28690 المتاحات 

 727790 711750 المجموع 727680 711750 المجموع 

 
 المطلوب:

 لميزانية.أسفل اومن  حساب رأس المال العامل سيولة من أعلى الميزانية -
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 :01التمرين حل 
 حساب رأس المال العامل سيولة من أعلى الميزانية : -1

 البيان 2008 2009
492000 
207360 

441490 
180060 

 الأموال الدائمة
 الأصول الثابتة

284640 261430 FRL 
حساب رأس المال العامل سيولة من أدنى الميزانية : -2  

 البيان 2008 2009
520320 

680235  
531690 
270260 

 الأصول المتداولة
 القروض القصيرة الأجل

284640 261430 FRL 

 
 :N/31/12في   ROSIERإليك الميزانية لمؤسسة : 02التمرين 

 وروأالوحدة مليار                                                                                                                 
قيم   الأصول

 إجمالية
هتلاكات إ

 ومؤونات
قيم 
 صافية

قيم  الخصوم
 صافية

 3500 رأس المال  375 125 500  ستثمارات معنوية إ

 980 حتياطات الإ 3300 1500 4800  مادية  تستثماراإ

 500 نتيجة الدورة 600 400 1000  ستثمارات مالية إ

 420 والتكاليف مؤونات الأخطار  4050 450 4500  مخزونات 

حقوق العملاء والحسابات 
 الملحقة

 2880 ) البنكية ( 1الديون المالية 2152 98 2250 

 2100 الموردون والحسابات الملحقة  315 - 315  مدينون آخرون

 487 دائنون آخرون  75 - 75  البنك والصندوق

 10867 المجموع 10867 2573 13440  المجموع 

عتمادت البنكية متضمنة الإ -1     
 الجارية

500 

 المطلوب:
 إعداد الميزانية الوظيفية للمؤسسة.  -1
 حساب رأس المال العامل الصافي الإجمالي. -2

 ستغلال.حساب الإحتياج لرأس المال العامل لإستغلال وخارج الإ -3
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 حساب الخزينة الصافية. -4

 
 :02التمرين حل 

 اعداد الميزانية الوظيفية  -1
 المبالغ الموارد المبالغ  ستخداماتالإ

 3500 رأس المال  500 ستثمارات معنوية إ

 980 حتياطات الإ 4800 مادية  تستثماراإ

 500 نتيجة الدورة 1000 ستثمارات مالية إ

 420 مؤونات الأخطار والتكاليف  6300 ستخدامات المستقرة الإ

 2573 هتلاكات والمؤوناتالإ 4500 مخزونات 

 2380 الديون المالية ) البنكية ( 2250 ت الملحقةحقوق العملاء والحسابا

 10353 الموارد الدائمة  6750 ستغلالإستخدامات الإ

 2100 الموردون والحسابات الملحقة 315 مدينون آخرون

 2100 ستغلالموارد الإ 315 ستغلالإستخدامات خارج  الإ

 487 دائنون آخرون 75 البنك والصندوق

 487 ستغلالموارد خارج الإ 75 ستخدامات الخزينة إ

 500 عتمادت البنكية الجاريةالإ  

 500 موارد الخزينة  

 13440 المجموع 13440 المجموع

 جمالي :حساب رأس المال العامل الصافي الإ -2
FRng = Rs-Es  =  10353-6300 = 4053 

 ستغلال حساب الإحتياج لرأس المال العامل الإستغلال وخارج الإ -3
BFRex = Eex – Rex = 6750 – 2100 = 4650 
BFRhex = Ehex – Rhex = 315 – 487 = -172 
BFRg = BFRex + BFRhex  = 4650 – 172 = 4478 

 حساب الخزينة الصافية  -4
Tng = Et- Rt = 75 – 500 = - 425 
Tng = FRng – BFRg = 4053 – 4478 = - 425 
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 تمارينات مقترحة :

 :لمؤسسة ماعطيات التالية الم إليك :  01تمرين ال

 المبالغ الصافية الخصوم المبالغ الصافية الاهتلاكات المبالغ الاجمالية صول الأ
  الأموال الخاصة 1262000 169000 1431000 ستثمارات المعنويةالإ

 1485000 جتماعيالإ الالم رأس       ستثمارات مادية الإ

 180000  ات طحتياإ    295000 120000 415000 مباني   

 1000 الترحيل من جديد    5050000 4377000 9427000  معدات وأدوات صناعية   

 788000 نتيجة الدورة    344000 609000 953000 خرى ثمارات مادية أستإ   

 1002000 إعانات الإستثمار      243000 إستثمارات مالية   

 246000 علاوة إصدار الأسهم       المخزونات

 30000 الأخطار والتكاليف مؤونات    859000  859000 وليةمخزون مواد أ  

  الديون المالية 2205000  2205000 مخزون منتجات قيد التشغيل  

 300000 قروض سندية    198000  197000 مخزون منتجات التامة  

 5587000 ئتمانالإقروض من مؤسسات        الحقوق

 3905000 الموردين والحسابات الملحقة    3108000 167000 3275000 حقوق الزبائن  

 4150000 ديون جبائية واجتماعية    1627000  1627000  خرىحقوق أ 

 120000 ستثمارات موردوا الإ    2095000  2095000 قيم التوظيف المنقولة  

 364000  خرىديون أ    1143000  1143000 المتاحات  

 18428000 المجموع 18428000 5442000 23870000 المجموع

 ضافية:المعلومات الإ

 ون 2000عتمادات البنكية الجارية: الإ -
 ون 3000ستحقاقها إمة قبل موعد وراق المخصو الأ -
 ون 1700000يجاري : القرض الإ -
 ون 152000رباح في نهاية السنة الأ توزيع -

 المطلوب : 

 إعداد الميزانية المالية المختصرة. -
 لتوازن المالي للمؤسسة.دراسة ا -
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  N/31/12في  Activum اليك ميزانية مؤسسة  :02تمرين ال

 المبالغ الصافية الخصوم المبالغ الصافية هتلاكاتالإ جماليةالمبالغ الإ صول الأ
  الأموال الخاصة 50080 20 50100 ستثمارات المعنويةالإ

 50000 جتماعيالإ الالم رأس       إستثمارات مادية

 450 حتياط قانونيإ    40000 20000 60000 مباني   

 60 الترحيل من جديد    30000 10000 40000 تركيبات تقنية ومعدات    

 1000 نتيجة الدورة    6000 4000 10000 خرى إستثمارات مادية أ   

 51510 (I)المجموع    ستثمارات ماليةإ

  ر والتكاليفالأخطا مؤونات 2000  2000 سندات مساهمة   

 1000 الأخطار  مؤونات    1500  1500 قروض   

 400 التكاليف مؤونات    163600 34020 129580 (I)المجموع 

 1400 (II)المجموع     المخزونات

  الديون المالية 6000  6000 أوليةمواد    

 68600 ئتمانالإقروض من مؤسسات  5000  5000 بضائع   

 20000 الموردين والحسابات الملحقة    45200 800 46000 ةبات الملحقحقوق الزبائن وحسا

 1320 ديون جبائية واجتماعية    1200  1200 حقوق اخرى

 41000 والحسابات الملحقةستثمارات موردوا الإ    1800  1800 قيم التوظيف المنقولة

 5700 ديون أخرى 800  800 المتاحات

  ت التسويةحسابا  800  حسابات التسوية

 100 نواتج مسجلة مسبقا    50  50 مصاريف مقيدة  مسبقا   

 136720 (III)موع المج 60850 800 60050 (II)المجموع 

 189630 جماليالمجموع الإ 189630 34620 224450 جماليموع الإالمج
 المطلوب : 

 .N /31/12في عداد الميزانية الوظيفية إ -
 الوظيفي. مؤشرات التوازن الماليحساب  -

 N /31/12 في السنة  ليك ميزانية مؤسسةإ : 03تمرين ال

 المبالغ الصافية الخصوم المبالغ الصافية هتلاكاتالإ جماليةالمبالغ الإ صول الأ
  الأموال الخاصة    صول الثابتةالأ

 144000 جتماعيالإ الالم رأس    81700 6250 87950 إستثمارات معنوية

 12200 حتياط قانونيإ       إستثمارات مادية

 12300 المنظمة ات حتياطإ    32000  32000 أراضي   

 100 الترحيل من جديد    104000 46000 150000 مباني   

 -29900 نتيجة الدورة    46000 22000 68000  معدات وأدوات صناعية   
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 20576 مؤونات التسوية 300 900 1200 خرى إستثمارات مادية أ   

 159276 (I)المجموع 3060  3060 أخرى سندات مساهمة   

 12500 (4) الأخطار والتكاليف مؤونات 8200  8200 قروض   

 12500 (II)المجموع  350410 75150 275260 (I)المجموع 

  الديون المالية    الأصول المتداولة

 99700 (3) ئتمانالإقروض من مؤسسات  70200 1300 71500 وليةمخزون مواد أ  

 26500 قروض متنوعة 77800 4200 82000 مخزون منتجات التامة

 1390 تسبيقات وسلف مقبوضة على الطلبيات 26110 100 26210 حقوق الزبائن وحسابات الملحقة 

 105900 الموردين والحسابات الملحقة 580  580 للإستغلال خرىحقوق أ

 66450 ية واجتماعيةديون جبائ 2300  2300 تسبيقات وحسابات مدفوعة

 10000 والحسابات الملحقةستثمارات موردوا الإ 19360 640 20000 قيم التوظيف المنقولة

 2000 ستغلالمختلفةخارج الإ خرىديون أ 11800 200 12000 حقوق مختلفة خارج الإستغلال

 12860 (2) نواتج مسجلة مسبقا  10700  10700 المتاحات

 120 (6)الخصوم  -فرق التحويل 1426  1426 (1) مصاريف مقيدة  مسبقا

 324020 (III)موع المج 260  260 (5) الأصول -فرق التحويل

   226976 6440 220536 (II)المجموع 

 495796 جماليالمجموع الإ 495796 81590 577386 جماليالمجموع الإ

 19700 ( متضمنة الإعتمادات البنكية الجارية3)    

 ستغلالمتعلقة بدرة الإ دة  مسبقامصاريف مقي (1)
 ستغلالمتعلقة بخارج الإ نواتج مسجلة مسبقا (2)
 عتمادات البنكية الجارية خزينة الخصوم( الإ3)
 ستغلالهي مبررة ومتعلقة بدورة الإ الأخطار والتكاليف مؤونات (4)
 صول متعلق بحقوق العملاءالأ -فرق التحويل (5)
 بديون الموردون والحسابات الملحقة الخصوم متعلق -فرق التحويل (6)
 ون 1800وراق مخصومة غير مستحقة وتسجل في  خزينة الخصوم  وتقدر بــــــ: تزامات خارج الميزانية تتمثل في أل( إ7)
 

 المطلوب : 

 .N /31/12عداد الميزانية الوظيفية في إ -
 مكونات المعادلة الأساسية للخزينة.حساب  -
 التعليق على النتائج -
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 النتائج: دراسة وتحليل الثانيالقسم 

 الذمة وحساب النتيجة: الرابع المحور   
دول م جالخامس: تحليل جدول حسابات النتائج بإستخدا المحور   

 الأرصدة الوسيطية للتسيير

ر ثالسادس: تحليل جدول حسابات النتائج بإستخدام أ المحور   
 المقص 

 السابع: تحليل جدول حسابات النتائج بإستخدام النقطة الميتة المحور
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 النتيجة ودورات المؤسسة: -1

أو  اسلب ماإتيجة عبارة عن جرد لكل تدفقات التي تغير في الن، فهو مالية المؤسسة إطارفي  بالغهو أهمية ذيعتبر مفهوم النتيجة 
 حيث: ةرو موع التكاليف التي تنقص الثمجو  روةفهو يشمل مجموع النواتج المولدة للث إيجابا،

 ؛روةالث إجمالي إنشاءما يؤدي إلى  ثروة المؤسسة خلال الدورةتمثل كل مصادر  : جالنوات

 ؛روةللث إجماليتدمير تضم مجموع الأعباء التي تتحملها المؤسسة خلال الدورة والتي تؤدي إلى  :التكاليف-

 .الثورة إنقاص/لإنشاءالرصيد الصافي  :النتيجة=

لنتيجة موجبة قد تكون اف ،على مقدار الذمة خلال مدة معينة تج والتكاليف ذات التأثير"رصيد النوا النتيجةنسمي بذلك "       
 :"النتيجة"ـــــــــــــنعني ب. و أن هناك إفقار )إنقاص في الثروة(وعندئذ نقول وقد تكون سالبة  يادة في الثروة(،عندئذ نقول أن هناك إغناء )ز 

 فترة محددة.رصيد التدفقات المغيرة للذمة المالية خلال 

 ، حيث جدد:فرزتهاالوظيفة أو الدورة التي أب ويمكن التمييز بين النواتج والتكاليف حس

دورة الإ
ستغلال

 

 تضم: ستغلالنواتج الإ
 مبيعات بضاعة -
 نتاج مباعإ -
 نتاج مخزنإ -
 نتاج مثبتإ -
 نواتج أخرى -
النواتج الصافية على العمليات ذات الطابع طويل  -

 الأجل
 ت الاستغلالاعاناإ-
 نواتج أخرى لعمليات التسيير الجارية -

 تضم: ستغلالتكاليف الإ
المشتريات )مواد أولية، بضاعة، لوازم مستهلكة، مواد  -

 ولوازم غير قابلة للتخزين(.
  .تغيرات المخزونات -
 مشتريات أخرى وتكاليف خارجية. -
 تكاليف العاملين. -
 تكاليف أخرى لعمليات التسيير.  -
 .ستغلالمؤونات الإصصات مخ -

 ستغلالالفائض الإجمالي للإ الفرق بينهما يسمى 
دورة 

 ستثمارالإ
 نحصل على هتلاك ومؤونات تدني قيم الأصول الثابتةمخصصات الإ بطرح

 ستغلالنتيجة الإ

 الرابع: الذمة وحساب النتيجة المحور
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ويل
لتم

رة ا
دو

 

 تضم: نواتج مالية
 نواتج المساهمات -
 ىفوائد القيم المثبتة للتوظيف والأصول الأخر  -

 المتداولة. 
على المنح، واتج مالية على الأصول المثبتة )ن -

 والسندات المثبتة( .
 سترجاع المؤونات المالية. إ -
 تحويل التكاليف المالية.  -
 أرباح الصرف.  -
 ف.نواتج صافية لعملية التنازل عن القيم المثبتة للتوظي -

 :تضم التكاليف المالية
 ة بالقروض(.فوائد و تكاليف مماثلة )خاص -
 خسائر الصرف. -
تكاليف صافية عن عمليات التنازل عن القيم المثبتة  -

 للتوظيف.
 مخصصات المؤونات المالية. -

 النتيجة المالية الفرق بينهما هو 
 تضم: ستثنائيةنواتج إ 

 ستثنائية على عمليات التسيير )العقوبات عنإنواتج  -
 عملية التأخر عن السداد(.

ثنائية على العمليات الرأسمالية )نواتج ستإنواتج  -
 ستثمار(.تنازل عن الأصول، وحصة إعانات الإال
 ستثنائية.سترجاع المؤونات الإإ -

 :تضم ستثنائيةالتكاليف الإ
 ستثنائية على عمليات التسيير.التكاليف الإ -
 ستثنائية على العمليات الرأسمالية.التكاليف الإ -
 ئية.ستثنامخصصات المؤونات الإ -
 

 ستثنائيةنتيجة العمليات الإ الفرق بينهما هو 
 

 عرض حسابات النتائج: -2

لطبيعة أو حسب يمكن عرض جدول حساب النتائج وفق لطريقتين، حسب ا IAS1المعيار المحاسبي الدولي وفقا لما ورد ضمن    
تعلقة بدوري التكاليف الملوب عرض النواتج و ف بينهما في أسختلايكمن الإو  المالي المحاسبي النظامعتمده الوظيفة. وهذا ما إ

 .ستثمارالإستغلال و الإ

 طبيعةالالتكاليف حسب تقديم النواتج و  أولا:

ووفق . أنها خلال الدورةليف المتعاقد بشهتمام بكيفية التسجيل المحاسبي لمجموع التكايتم الإأين  ،الإنتاج ىعل الأسلوبا ذيركز ه   
من  ذيتم أخلا مثف أو بضائع(. الأوليةمخزون المواد لمخزون )مخزون المنتجات التامة و تغيرات في استخدام الإيتم  الأسلوبا ذه

مبيعات مقدار التغير لو يضاف لأ ستهلاكات وليس المشتريات.الإ ىل علو حصلل المشتريات مقدار التغير في مخزون المواد والبضائع
 سب الطبيعة:ح وفيما يلي نموذج جدول حساب النتائج س المبيعات.و لي الإنتاج ىل علو حصلل في مخزون المنتجات التامة
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 (: جدول حساب النتائج حسب الطبيعة04الجدول رقم )

 المبلغ النواتج و التكاليف )خارج الرسم(
 ستغلال: نواتج الإ

 مبيعات بضاعة
 إنتاج مباع +
 رقم الأعمال الصافي =
 إنتاج مخزن +
 ستغلال إعانات الإ+ 
 خسائر القيمة والمؤوناتسترجاع إ +
 تحويل التكاليف +
 نواتج أخرى  +

 

  نتاج الدورة= إ
 :المستهلكة تكاليف الإستغلال 
 مشتريات بضاعة -
 تغير المخزون -
 مشتريات المواد الأولية وتموينات أخرى -
 تغير مخزون المواد الأولية -
 مشتريات أخرى وتكاليف خارجية  -
 اثلةضرائب ورسوم ومدفوعات مم -
 أجور -
 تكاليف إجتماعية -

 

  ستغلال= الفائض الإجمالي للإ
 مخصصات الإهتلاكات وخسائر القيمة: -

 على التثبيتات: مخصصات الإهتلاك -   
 على التثبيتات: مخصصات خسائر القيمة -   
 على الأصول المتداولة: مخصصات خسائر القيمة -   
 مخصصات المؤونات -
 تكاليف أخرى -

 

  (1) ستغلالنتيجة الإ= 

 النواتج المالية:
 نواتج المساهمات  
 فوائد قيم أخرى مثبتة وحقوق الأصول المثبتة +
 فوائد أخرى ونواتج مماثلة  +
 إسترجاع خسائر القيمة والمؤونات وتحويل التكاليف +
 الفرق الإيجابي للصرف +
 نواتج صافية لعمليات التنازل عن القيم المثبتة للتوظيف +
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 التكاليف المالية:
 فوائد وتكاليف مماثلة  -
 الفرق السلبي للصرف -
 تكاليف صافية للتنازل عن القيم المثبتة للتوظيف -

 

  (2)النتيجة المالية = 
  (3(= )2)-(1)الضريبة  النتيجة الجارية قبل= 

 ستثنائية: النواتج الإ
 على عمليات التسيير 
 على العمليات الرأسمالية  
 جاع خسائر القيمة والمؤونات وتحويل تكاليف إستر  

 

 التكاليف الإستثنائية:
 على عمليات التسيير -
 على العمليات الرأسمالية -
 مخصصات الإهتلاكات وخسائر القيمة والمؤونات -

 

  (4النتيجة الإستثنائية )=
  (5(=)4(+)3جمالية قبل الضريبة )= النتيجة الإ

 (6)جة المؤسسة مساهمة الأجراء في نتي -
 (7الضربية على أرباح الشركات ) -

 

  (7) -(6) -(5= النتيجة الصافية )
  ربح أو خسارة                                                                                    

 التكاليف حسب الوظيفةتقديم النواتج و ثانيا: 

 :ستغلالحيث يتم التركيز على نتيجة الإسة سية للمؤستصنف التكاليف حسب الوظائف الأسا

 تصنيف التكاليف حسب الوظائف الأساسية للمؤسسة: (:05الجدول رقم )

 الوظيفة التكلفة الموافقة
 تكاليف المبيعات 
 تكاليف تجارية 
  مصاريف البحث والتطوير 
  إداريةتكاليف 

 إنتاجية 
  تجارية 
 بحث وتطوير 
 إدارية 
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نتائج، حيث الأرصدة الوسطية للتسيير متتالية تفصيلية للتدفقات الناتجة من جدول ال تمثل: الأرصدة الوسيطية للتسيير مفهوم -1
ثل نتيجة كل التكاليف عتبار أنه يمإثل في ربح أو خسارة الدورة، على لا يكتفي المشخص المالي بالرصيد الإجمالي لهذا الجدول، والمتم

  .بالرصيد الفرق بين عنصرين أحدهما يمثل الإيراد والآخر يمثل التكلفةنعني و   ونواتج الدورة.
حدد النظام المحاسبي المالي سبعة أرصدة وسطية للتسيير يهدف من ورائها إلى توضيح وتفسير كيفية تكوين نتيجة وقد حدد     

ستغلال، النتيجة ستغلال، نتيجة الإالإجمالي للإيمة المضافة، الفائض الهامش التجاري، إنتاج الدورة، الق الأمر: المؤسسة ويتعلق
 ستثنائية.  ارية، النتيجة الإالج

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الخامس: تحليل جدول حسابات  المحور
النتائج بإستخدام جدول الأرصدة 

 :SIG للتسيير الوسيطية
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 شرح معنى الأرصدة الوسيطية::( 05)الجدول رقم 

 Christian Zambotto Corinne zambotto ;gestion fianciere en 22 fiches ;8 édition ;dunod ; paris ;2009 :p المصدر:

ورة واضحة حول مساهمة كل د إن الهدف من جدول الأرصدة الوسيطية هو إعطاء صورة  نموذج الأرصدة الوسيطية للتسيير: -2
 ةمن الدورات النشاط في تحقيق الربح أو الخسارة، فالأرصدة التي تتوسط رقم الأعمال والنتيجة الصافية تعد بمثابة مؤشرات تقيس قدر 

 التحكم في تكاليفها و الجدول التالي يبين ذلك:المؤسسة على تعظيم إيراداتها و 

 

 

 

 

 دلالته الرصيد
 مؤشر يقيس العلاقة التجارية بين المؤسسة ومتعامليها. الهامش التجاري

تجارية، ) نشاط المؤسسة: ختلافبإطة المؤسسة الأساسية ويختلف هو إيرادات المتولدة عن أنش رقم الأعمال
 صناعية، خدمية، مختلطة(.

يسمح هذا الرصيد بقياس نشاط المؤسسة، يمزج بين المنتجات التامة المحسوبة بسعر البيع )إنتاج  إنتاج الدورة
 لة بتكلفة الإنتاج )إنتاج مخزن(.مباع(، والمنتوجات التامة المسج

ضافةالقيمة الم اري اسي وتعرف من المنظور التجتعبر عن القيمة التي قدمتها المؤسسة من خلال نشاطها الأس 
 أنها الفرق المبيعات والتكاليف. ىعل

الفائض الإجمالي 
 للإستغلال

لمصاريف االتي سوف تحصل في الأجل القريب و هو مؤشر يعبر عن الفرق بين الإيرادات المحصلة أو 
لإنتاجية اما يقيس درجة الكفاءة الصناعية و سدد في الأجل القصير، درجة كالمسددة أو التي ست

خرى توليد الفوائض ومنه يمكننا من مقارنة المؤسسة بأ ىسة ويقيس قدرة دورة الإستغلال علللمؤس
 في نفس القطاع.

قدرة ن كما تعبر ع  ومواردها، ستغلالالإ، وتعبر الفرق بين إيرادات ستغلالالإهو رصيد دورة  نتيجة الإستغلال
 توليد الفوائض وتكوين الثروة الإجمالية للمؤسسة. ىالمؤسسة عل

ية المتولدة )المصاريف المالية( والإيرادات المال ستدانةالإهي رصيد العمليات المالية الناتجة عن عملية  النتيجة المالية
 عن التوظيفات المالية.

 ابقة.أي من الدورات الس أي التي لا يمكن تصنيفها إلى، ستثنائيةالإهي نتيجة العمليات  النتيجة الإستثنائية
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الوسيطية للتسيير  حساب الأرصدة : (06)الجدول رقم   

  طريقة الحساب
 مبيعات بضاعة

 تكاليف المشتريات المباعة -
A 
B 

 A-B A-B = الهامش التجاري
 إنتاج مباع

 + إنتاج مخزن
 + إنتاج المؤسسة لذاتها

 

  = إنتاج الدورة
 إنتاج الدورة

 + الهامش التجاري
 المشتريات من المواد الأولية -
 الأوليةالتغير في مخزون المواد  -
 مصاريف خارجية أخرى -

 

  VA= القيمة المضافة 
 + إعانات الإستغلال

 ضرائب ورسوم و إقتطاعات مماثلة -
 الاجتماعيةلمستخدمين و المصاريف مصاريف ا -

 

  EBE= الفائض الإجمالي للإستغلال 
 + مخصصات الإهتلاك و مؤونات تدني قيم الأصول الثابتة

 مؤونات تدني قيم الأصول الثابتةإسترجاع الإهتلاكات و  -
 

  = نتيجة الإستغلال
 + إيرادات مالية

 مصاريف مالية -
 رصيد التنازل عن التوظيفات المالية -+/

 

 C = نتيجة جارية قبل الضريبة
 إيرادات استثنائية

 مصاريف استثنائية -
 D= نتيجة استثنائية 

D+Cالنتيجة الاجمالية = 
 الضرائب علي الأرباح -

 

  = النتيجة الصافية
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 معدل الربحية= النتيجة الصافية/رقم الأعمال

 

 ة المضافةمصاريف المستخدمين /القيم

 

 تحليل معدلات النتيجة: -3 
ل ومن ثم إيجاد تفسير واستخلاص الأسباب من وراء ذلك وجب تحلي ،للوقوف وراء التكاليف التي تؤثر على ربحية المؤسسة   

 معدلات النتيجة:
 

 قتصاديين.الاعاملين الماليين و التي وجهت للمتالتكاليف حققته المؤسسة من ربحية صافية و  يسمح هذا المعدل بمقارنة ما

 معدل الهامش التجاري: -ب  

 معدل الهامش التجاري= الهامش التجاري/مبيعات البضاعة

عارها هو يعكس مدى قدرة المؤسسة على فرض أسة في الجانب التجاري من النشاط و يقيس قدرة المؤسسة على تحقيق هوامش ربحي 
 في السوق.     

 يقيس قدرة المؤسسة على تحقيق فائض قيمة مرتفعة و له عدة دلالات: :معدل القيمة المضافة -ج

 مدى قدرة المؤسسة على التحكم في استهلاكات وسيطية، -
 خدمات مجانية(. تنويع، إبداع، )تمييز، التسويقيمدى تحسين في الأداء الإنتاجي و  -

                                      -د

 

 لتهمه المستخدمون كمصاريف من القيمة المضافة.إيقيس هذا المعدل نسبة ما 

 مصاريف المستخدمين /رقم الأعمال                                            -ه

 

تدل على  فكلما كانت النسبة منخفضة، التكنولوجيا،د المؤسسة على الموارد البشرية و عتماهذه النسبة إلى الوقوف على مدى إ تشير   
 يجابيا على ربحية المؤسسة من خلال تدنئة مصاريف المستخدمين.مد على تكنولوجيا و هو ما ينعكس إتعتأن المؤسسة 

                                - و

ستدانة سة إلى الإيرة إلى مدى لجوء المؤسستهلكته المصاريف المالية من القيمة المضافة حيث تشير هذه الأختعبر هذه النسبة إلى ما إ
 يل نشاطها مقارنة بنسبة المصاريف الأخرى.لتمو 

 مصاريف خارجية/رقم الأعمال      -ز

 

 تعبر هذه النسبة عن حصة مصاريف خارجية من رقم الأعمال.

 المصاريف المالية/القيمة المضافة
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 (:l’effet ciseau)  مفهوم تقنية أثر المقص -1

ما عن نتيجة عتبر الفرق بينهي والتي ،والتكاليفالنواتج سة تطور مختلف قتصادية كونها ناتجة عن دراإبسيطة رياضية وأيضا  آليةهي    
 لإنتاجاقتصادية تدرس ديناميكيا وبيانيا التطور المتباعد للنواتج من جهة ولتكاليف عوامل إ آليةثر المقص هو أالمؤسسة ومن ثم فإن 

 .أخرىبالمفهوم الواسع من جهة 

 الغالب تكلفة شراء في وهي ستغلال،لمصاريف الإكلفة الوحدة تمثل في تطور غير مرغوب فيه في أسعار المبيعات مقارنة بتوت   
 : يظهر في عدة أشكاللذي يتسبب في تقلص معدل الهامش و المواد الأولية أو البضائع، الأمر ا

 نخفاض أسعار البيع: وترجع في غالب الأحيان إلى إنتاج غير متحكم فيه.إ 
 فعل المنافسة رتفاع من خلال سعر البيع بالمؤسسة تعويض هذا الإ لا تستطيع رتفاع تكلفة شراء المواد الأولية: بحيثإ

 الشديدة أو إجراءات الحكومية لتسقيف الأسعار. 
 :تشتري  ية فرنسيةعلى سبيل المثال فرع توزيع بريطاني للمؤسسة صناع أثر تغير غير مرغوب فيه في المشتريات أو المبيعات

 راء المحسوبة بالجنيه الأسترليني.فع من تكلفة الشرتفاع الأورو سير ة الأم، إبأورو  من المؤسس
 بة لمؤسسة رتفاع أسعار المبيعات، أما بالنسالخدمية: أثر المقص قد ينجم عن إرتفاع لموجور أكبر من إ بالنسبة للمؤسسة

 4تغطيتها بسعر البيع. يمكنو التي لا  الوقودرتفاع لأسعار نقل  أثر المقص فيها قد ينجم عن إال
 صنفين : إلىلأثر المقص ويمكن تصنيفها  أمثلةت هي عبارة عن دة حالاوهناك ع -

 الحالات المرضية:  -أ
 :النواتج وثبات معدل نمو التكاليفنخفاض معدل نمو إحالة  (1

ضمن ان بشكل متوافق يفي حالة جيدة حيث ينمو  أولاسلوك كل من النواتج و التكاليف يكون  أنمضمون هذه الحالة هو      
         .صاريف تنمو بنفس الوتيرة السابقةوتبقى الم الأسبابلسبب من  الإيراداتأن يتوقف نمو  إلى نتائج جيدة

 

 

                                                           
4 - Bruno Bachy et Michel  sion , Analyse financière des compter conolides nomes IFRS, 2 eme édition, Dunod 
paris 2009.P 182-183. 
 

السادس: تحليل جدول حسابات  المحور
 ثر المقصالنتائج بإستخدام أ
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 Pierre Vernimmen, finance d'entre paris , 9e édition, pas pascal Quiry et Yann le fur ,Dalloz pais 2011. 
P 220 

 لى الأمام:إ(حالة الهروب  2

و النواتج  فقد  يث تنمو التكاليف بمعدل يفوق معدل نمالنواتج ح نىسة تشهد عدم توافق بين منحنى التكاليف و منحالمؤس وهنا    
  تسارع تدريجي .لى خسائر متتالية وفيإلى أن تحولت إيجابية تناقصت تدريجيا إؤسسة في فترات سابقة تحقق نتائج كانت الم

 ا      

 

 

 

 

 لنواتج مع ثبات التكاليف:نخفاض ضعيف في اإ( حالة 3

نخفاض طفيف في إثابتة ومستقرة عبر الزمن مقابل  هي حالة تمثل بيانيا مقصا مفتوحا جزئيا حيث يتميز النشاط بنواتج   
 وقد يكون سبب ذلك سلوك طبيعي في رقم أعمال موسمي متعلق بطبيعة النشاط.التكاليف 

 

 

 

 

 

 المبلغ                                                                                                  تكاليفال     

 

 الإيرادات

 

        

 

 

 المصاريف                                              المبلغ        

 الإيرادات     

 المبلغ                                                                 

 

 

 لمصاريفا  

 

 الإيرادات
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 ( حالة المقص المفتوح:4

ل في ضخامة متيازاتها بشكل تدريجي لأسباب داخلية تتمثإانت متحكمة في السوق وبدأت تفقد ه الحالة مع مؤسسة كتتوافق هذ   
متيازاتها تكاليفها وأسباب خارجية تكمن في خروجها التدريجي من السوق بسبب عدم قدرتها على المنافسة الحالية وفقدان تدريجي لإ

 التنافسية

 

 

 

 

 

 

 وارتفاع متأخر للنواتج: نتاج ،شديد في تكاليف عوامل الإرتفاع إلة ( حا5

اءها وتكاليف نتاج بسبب تكاليف شر الات صعوبات في التزود بوسائل الإتنتج هذه الحالة عند معاناة المؤسسة في بعض الح  
معتبرة إلا أن ضخامة  قيةتشغيلها ويكون ذلك في عدة قطاعات منها النفط الصناعات الثقيلة ، فرغم سيطرة المؤسسة على حصة سو 

التكاليف أثرت سلبا على النتيجة وهي وضعية مؤقتة لا تدوم طويلا ، فالمؤسسة الكبيرة هي الوحيدة التي تستطيع مواجهة مثل هذه 
 المشكل وهذا بفضل سيطرتها على السوق.

 

 

 

 

 

 

 

 المبلغ                                                             

 اليف التك    

 

 

 

 الإيرادات 

 

 الزمن

 المبلغ                                                         

 الإيرادات

 

 المصاريف

 

 

 

 الزمن
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 الحالات الجيدة : -ب 

 : نتاجيةرتفاع الإإبفعل لتكاليف نخفاض بطيئ لإحالة نمو ضعيف للنواتج مع  (1

رتفاع بسبب الإ ةير حيث تشغل الربحية مساحات كب ،هاقتصادية في تحقيقت المثلى التي ترغب المؤسسات الإحدى الحالاإهي    
 .طويل في النشاط برى التي لها عمرلى لدى المؤسسات الكإولا تتحقق هذه الحالة  ،رادات والتحكم الجيد في التكاليفيالحاد في الإ

 

 

 

 

 

  

 :على مقارنة بنمو التكاليفأو معتر  للنواتج و نم( 2

 ،حنى التكاليفمنأكثر من يرادات و رتفاع منحى الإإتمثل ذروة الربحية وذلك من خلال و  ،يجابية من سابقتهاإكثر أهذه الحالة     
 متيازات ممنوحة من الدولة ، وهي حالة لاإ، السيطرة على السوق ،تدني تكاليف العمالة :اك عوامل عديدة مساهمة فيها منهاوهن

 ستفادة منها بشكل كبير. ، وبالتالي وجب على المؤسسة الإتدوم طويلا

            

 

 

 

 

 

 

 المبلغ                                                           

 

 الإيرادات     

 

 

 

 المصاريف    

 الزمن

المبالغ                                                             

الإيرادات               

 

 

التكاليف    

 

 

 الزمن
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 تعريف النقطة الميتة -1

إذا كانت  خرىعبارة أبي مجموع التكاليف، و غطتعنده مجموع المنتجات تكون تعرف النقطة الميتة على أنها مستوى النشاط الذي    
ة فإن الفائدة إذا كان رقم الأعمال يقابل النقطة الميت المؤسسة لم تصل إلى النقطة الميتة )رقم الأعمال غير كافي(، فإنها تحقق خسارة؛

 5إذا تعدت المؤسسة نقطتها الميتة فإنها تحقق ربح.أما  معدومة؛

ها كبيرا، حتمال أن تصل إليإان كلما كانت منخفضة كلما كحيث   قتصاديالميتة تعبر عن الخطر الإ ويمكن القول أن النقطة   
 6تصل إليها مهما، و كلما كان الخطر كبيرا. احتمال أن لاإلما كانت مرتفعة كلما كان كو 

ا تكون عمال بمعنى عندملأالتكاليف الكلية مع رقم اة تقاطع طة بيانيا عند نقتنشأ النقطة المييت: التمثيل البياني للنقطة الميتة -3
  7نتيجة المؤسسة معدومة كما يظهر في الشكل الموالي.

 (: تمثيل النقطة الميتة02الشكل رقم )

  

 المبالغ                                                             رقم الأعمال               

 

  ربح 

  التكاليف الكلية                

 المتغيرة التكاليف                

 الثابتةالتكاليف                 

 خسارة 

                                                                   الزمن                           

 النقطة الميتة                                                                                    

                                                           
5 - Pierre Vernimmen ;finance d’entreprise ;9é édition ;Dollaz ;Paris ;2011 ;p235 
6 - Philippe thomas, Analyse financière, Approche internationale- CFA, p 121.  
7 - Pierre Vernimmen ; op-cit ;p236 

السابع: تحليل جدول حسابات النتائج  المحور
 ستخدام النقطة الميتةبإ

 :SIG للتسيير الوسيطية
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  النقطة الميتة مجالات -3
 تتخذ النقطة الميتة عدة أشكال لكل منها فائدة تحليلية تستخدم في تفسير التغيرات في النتيجة، وهي:

 ستقرارية نتيجة خدم لإتستلإنتاج مميزة إستقرار النتيجة، و المتغيرة لهي دالة التكاليف الثابتة و  ستغلال:النقطة الميتة للإ
 ستغلال؛ الإ
  تيجة الجارية؛ستقرار في النإلمتحملة على كاهل المؤسسة، تخصص عتبار الأعباء المالية اتأخذ بالإ المالية:النقطة الميتة 
 :تأخذ في الحسبان الأجر المتطلب من طرف المقرض والمساهم في المؤسسة. النقطة الميتة الإجمالية 
 آثار النقطة الميتة-4
 فئتين من التكاليف: فتراض وجودإتحليل النقطة الميتة يرتكز على   

 :مستوى الإنتاجية معبر عنها برقم الأعمال أو الإنتاج؛ معوهي التي تتطور نسبيا  التكاليف المتغيرة 
 :جية؛ مهما كان مستوى الإنتاجية، في الحقيقة هي ليست ثابتة إلا خارج مجال الإنتا ثابتةالتي تضل  التكاليف الثابتة 

ؤسسة تنجح والمتغيرة هو مفهوم مرتبط بأفق زمني معين هذا الأفق ينتج من السرعة التي بواسطتها الم التفرقة بين التكاليف الثابتة    
ت لتكييف على المدى الطويل كل التكاليف تصبح متغيرة، لأن المؤسسة ستملك الوقففي تكييف تكاليفها الثابتة مع إنتاجيتها، 

 8تكاليفها مع تغير في إنتاجيتها.

 :ةيتالنقطة المحساب  -5

             

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
8 - Bruno Bochy, michel sion,Analyse  financière des comptes consolidé  normes IFRS ;2é 
édition ;dunod ;paris ;2009 ; p 183 . 

 العلاقة البيان
 CA رقم الأعمال

 CF ستغلال الثابتةتكاليف الإ

 Cfi التكاليف المالية الثابتة

 CV التكاليف المتغيرة

 m=(CA - CV)/CA الهامش على التكاليف المتغيرة

 PMe = CF/m ستغلال النقطة الميتة للإ

 1-( CA -  PMe) غلالستلمؤسسة مقارنة بالنقطة الميتة للإوضعية ا

  PMf= (CF + Cfi)/m النقطة الميتة المالية

 1- ( CA +  PMf) وضعية المؤسسة مقارنة بالنقطة الميتة المالية

 PMt= (CF + Cfi +Kep. Cp/(1-IS))/m النقطة الميتة الإجمالية

 1- ( CA +  PMt) وضعية المؤسسة مقارنة بالنقطة الميتة الإجمالية
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 :ستخدامات النقطة الميتةإأهم  -6

 أهمها:الميتة في مجال التحليل المالي  ستخدامات لآلية النقطةإتوجد عدة 

 ستقرارية الربح أخذا في الحسبان خصائص السوق وهيكل تكاليف الإنتاج وذلك بتحديد الأيام أو الوحدات الإنتاجية إقياس ا
 الربح؛ ستقرار فيإذي كلما كان طويلا كلما أدى إلى مجال الربحية ال الكافية لتغطية التكاليف الثابتة، ومن ثم تحديد

 لأهدافها  هذا أحد أهم الوظائف العملية التسييرية، وذلك بمراقبة مدى تحقيق المؤسسةجدازات، و ليل الفروقات بين التقديرات والإتح
ة لتجاوز إجراء التصحيحات اللازمة الهادفتقييم شاملة و يمكن إجراء عملية  جدازه، وحينهاإ التخطيط بما تم من خلال مقارنة ما تم

 الأخطاء والانحرافات في الإجداز؛

  ية من أجل تدنئة النقطة ستثمار ذلك باللجوء إلى تكثيف الجهود الإستراتيجيات الصناعية، و ختيار الإإتساعد النقطة الميتة على
السيطرة الربحية و  تكاليف الثابتة للوحدة الواحدة وبالتالي تحقيقمتصاص الإ وذلك بغية مضاعفة الإنتاج بغية الميتة إلى أكبر حد ممكن

 على السوق؛

 جأ الصناعية، خصوصا إذا كانت المؤسسة تعاني من وضعيات صعبة حيث تل ستراتيجيةالإو المالية  ستراتيجيةالإلربط بين ا
ة، ومن ثم تجاوز ستدانة وذلك لتحقيق مستويات دنيا للنقطة الميتالإالتخلي عن لى فتح رأس المال إلى المساهمة و المالية إ ستراتيجيةالإ

 الصعوبات التي تعاني منها في مجال التصنيع.

 :توضيحملاحظة و 

 .من المبيعات %سبة نالتقسيم إلى أعباء ثابتة ومتغيرة على حساب النتيجة يقود إلى حساب هامش على الأعباء المتغيرة التي هي 

ل ثابتا مهما كان مستوى المبيعات، هذه الفرضية لا تكون دائما محققة في الواقع، معدلات ظالهامش ي *الفرضية هي أن معدل
 التخفيض عن المبيعات أو المشتريات، معدل تكلفة الساعة الإضافية... تتغير عادة في دالة مستوى النشاط.

عباء م رقم أعمال أدنى من أجل أن يمتص الهامش على الأهذا التقديم لحساب النتيجة لا يظهر لنا إلا أنه يجب على المؤسسة تعمي
المتغيرة مجموع الأعباء الثابتة، النقطة الميتة هي رقم أعمال الذي من أجله تكون النتيجة معدومة لأن الهامش على الأعباء المتغيرة 

 يساوي الأعباء الثابتة، ويعرف بواحدة من الصيغتين الآتيتين:

CA PM= CA actuel x 
charges fixes

marge sur charges variables
 

                                 Ou  

CA PM= 
charges fixes

taux de marge sur charges variables
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  Bو    Aإليك معطيات الخاصة بالمؤسستين  مثال توضيحي:

Activité initiale 
Entreprise  B Entreprise  A 

10 000 10 000 Ventes 

8 000 2 000 Charge variables 

2 000 8 000 Marge sur Charge variable  

2 500 7 500 Charge fixes 

500 500 Résultat  

5% 5% Résultat en % des Ventes 

7 500 9 375 Point mort 

 

 CA PM= 10 000 (7 500 / 8 000)النقطة الميتة هي:                                             

CA PM= 9 375   

ل داخلي منجز متغيرة وعليه لا يمكن أن ينجز هذا الحساب إلا بتحليتقييم الأعباء إلى أعباء ثابتة و حساب النقطة الميتة يعتمد على 
 ة.تمن طرف مراقب التسيير، فالتحليل الخارجي لا يمكنه حساب النقطة الميتة بالمقابل يمكن أن يعطي مرجع للنقطة المي

 أمثلة تطبيقية محلولة :

 :ما إليك المعطيات التالية والمتعلقة بمؤسسة صناعية ما خلال دورة : 01تمرين ال

 ون. 100السعر الوحدوي للبيع=  -
 وحدة. 90عدد الوحدات المنتجة =   -
 وحدة. 80عدد الوحدات المباعة=  -
 ون. 4600المشتريات من المواد الأولية خلال السنة ن =  -
 ون 500ون، المخزون النهائي للمواد الأولية = 400ولي للمواد الأولية المخزون الأ -
 ون مصاريف مستخدمين. 20ون موادا أولية و  50يكلف إنتاج وحدة واحدة ما قيمته  -
 ون سنويا. 450تكلف اليد العاملة للبيع  -
 ون سنويا. 400إدارة المؤسسة عبارة عن تعاقد باطني )مقاولة بالباطن(=  -
 ون. 300لسنوي = هتلاك االإ -

 المطلوب:

هتلاكات متعلقة من الإ 2/3فترضنا أن إلوظيفة إذا قم بإعداد جدول حساب النتيجة حسب الطبيعة ثم حسب ا -
 منها متعلقة بالوظيفة الإدارية والباقي يتعلق بوسائل التوزيع. 1/10بالوسائل الإنتاجية و 
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 :01تمرين الحل 
 جدول النتائج حسب الطبيعة 

 المبالغ يل حسب  الطبيعة التمث
 8000 رقم الأعمال

 700 إنتاج المخزن 

 8700 إنتاج الدورة

 4500 مواد أولية مستهلكة 

 400 مصاريف خارجية

 2250 مصاريف المستخدمين 

EBE 1550 

 300 مخصصات الاهتلاكات

 1250 نتيجة الاستغلال

 0 مصاريف المالية الصافية

 1250 نتيجة الجارية 

 0 يد العمليات الاستثنائيةرص

 1250 النتيجة الإجمالية 

 0 ضرائب على الأرباح

 1250 النتيجة الصافية

 
 جدول حسب الوظيفة:

 المبالغ  التمثيل حسب الوظيفة 
 8000 المبيعات

 5800 تكلفة المبيعات

 520 تكاليف التجارية

 430 تكاليف إدارية

 1250 ستغلالنتيجة الإ
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 : 0أعطيت لك المعلومات التقديرية حول نشاط مؤسسة ما في بداية جانفي من السنة  :02التمرين 
 

 
 0 1 2 3 

 161 132 106 70.2 الإنتاج

 53.8 44.3 35.4 29.4 استهلاك المواد

 41.1 36.7 29.4 22.2 تكاليف المستخدمين

 0.8 0.7 0.7 0.5 ضرائب ورسوم

 30.5 24.6 19.8 13.7 خدمات أخرى خارجية

 11.3 11.2 8.9 2.5 مقاولة بالباطن

 5 3.6 2.7 1.4 مخصصات الاهتلاك

 
 ريف المالية قبل هذا البرنامجبعد التمويل الذاي، والمصا €مليون  30حتياجا للتمويل يصل إلى إستثماري . يولد هذا البرنامج الإ3
. ما رأيك في %10ستدانة، وبمعدل فائدة للتمويل بالإ حتياجهاإ، وتود المؤسسة  تمويل €مليون  1.6ستثماري كانت بقيمة الإ

 ستدانة ؟هذه السياسة للإ
 :02حل التمرين 

 ستغلال:حساب النقطة الميتة الإ -1
 3 2 1 0 الحسابات 

 161 132 106 70.2 الإنتاج

 80.35 67.8 54.2 38.75 التكاليف المتغيرة  

 80.65 64.2 51.8 31.45 الهامش على التكلفة المتغيرة  

 % 50.09 % 48.64 %   48.87 % 44.80 معدل الهامش

 62.15 53.3 42.7 30.95 التكاليف الثابتة 

 124.08 109.58 87.37 69.08 ستغلالالنقطة الميتة للإ

 % 29.75 % 20.46 % 21.32 %  1.62 وضعية المؤسسة بالنسبة للنقطة الميتة 

تة حيث ؤسسة أدى إلى تحسن في مستوى الإنتاج بوتيرة أعلى من نمو التكاليف الثابعتمدت عليه المإستثماري التي البرنامج الإ  -3
( بمعنى أدى هذا إلى تدنئه تكاليف الثابتة للوحدة  12قل ) أ التكاليف الثابتة تنمو بوتيرة في حين  30يزداد الإنتاج بمتوسط 

المؤسسة تجاهها  سن وضعيةسسة والنقطة الميتة وأدى إلى تحنعكس ذلك إيجابا على مردودية  المؤ إيات وفرات الحجم  مما بفعل آل
  . ابتةستغلال. ومضاعفة الإنتاج بثلاث مرات لا يعني مضاعفة التكاليف الثالنقطة الميتة كلما تقل مخاطر الإبتعدت عن إفكلما 

 وبالتالي المؤسسة ذات مردودية أو أنها أرقام مثالية بعيدة عن الواقع.

 

 المطلوب:
يف عتبار أن هيكل التكالأحسب النقطة الميتة في كل سنة بإ. 1

 هو كالآي: 
من  %50ستهلاك المواد، مقاولة بالباطن، إالتكاليف المتغيرة = 

 يف ثابتة.الخدمات الأخرى الخارجية. باقي التكال
تؤدي إلى  1و 0. تنوي المؤسسة برمجة إستثمارات خلال السنة 2

مرات، بحيث يتطلب ذلك إنشاء  3مضاعفة القدرة الإنتاجية بـ 
مصانع لطرح منتوج جديد. والجدول الوارد معد على أساس  4

عتبار هذا البرنامج أخذت بعين الإ 3، 2، 1أن السنوات 
 ستثماري. ما تعليقك ؟الإ
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 ستدانة:لإتشخيص سياسة ا -3

 3 2 1 الحسابات 

 % 50.09 % 48.64 %   48.87 معدل الهامش

 62.15 53.3 42.7 التكاليف الثابتة 

 66.75 57.9 47.3 التكاليف الثابتة الكلية

 133.26 119.04 96.79 النقطة الميتة الكلية 

 % 20.82 %  10.89 % 9.5 وضعية المؤسسة بالنسبة للنقطة الميتة 

نه أها تتدحرج قليلا، إلا يجعل وضعيتستدانة يؤدي إلى زيادة التكاليف الثابتة وهذا ما يقلل من النقطة الميتة وبالتالي الإ اللجوء إلى
ة مقبول ستدانة عقلانية فقد تجاوزت المؤسسة نقطتها الميتة وحققت مستوى ربحيائج المستعرضة أظهرت أن سياسة الإرغم ذلك فالنت

. 

 تمارينات مقترحة:
 ما  إليك المعطيات التالية والمتعلقة بمؤسسة:  01مرين تال

 ون 460000مشتريات بضاعة :  -
 ون 20000ولية ولوازم : مشتريات مواد أ -
 ون 8000مصاريف الصيانة :  -
 ون 12000: مصاريف بريدية   -
 ون 4000خدمات بنكية:  -
 ون 21000ضرائب ورسوم مختلفة:   -
 ون  100000مصاريف المستخدمين:  -
 ون 40000: جتماعيالضمان الإمصاريف  -
 ون  16000فوائد القروض :  -
 ون 900000بيع بضاعة نقدا:  -
 ون 12000يرادات مالية : إ -
 ون 6000يرادات الخصم : إ -

 المطلوب:
ةإعداد جدول حساب النتيجة حسب الطبيع -
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 Alphand  إليك معلومات لمؤسسة:   02تمرين ال

 المصاريف المبالغ الإيرادات المبالغ
 تكلفة شراء البضاعة  2600 مبيعات بضاعة 3600

 مشتريات بضاعة 2800 نتاج مباعإ 16400
 تغير في مخزون البضاعة  -200 عمال الصافيرقم الأ 20000

   ستهلاكاتإ 7030 نتاج مخزنإ 300
 وليةالمواد الأمشتريات مخزون  3700 سترجاع المؤوناتإ 100
 رىخامشتريات تموين  600 تحويل تكاليف 750

 تغير في مخزون التموين 200  
 مشتريات غير مخزنة من المواد والتموين 930  
 ينخدمات مستخدمين خارجي 300  
 خرىأخدمات خارجية  1300  
 ضرائب ورسوم مماثلة 400  
 مصاريف مستخدمين 7500  
 الأجور 5000  
 جتماعيةمصاريف إ 2500  
 هتلاكات ومؤوناتمخصصات إ 1850  
 ستثماراتمخصصات إهتلاكات الإ 1350  
 صول المتداولةمخصصات مؤونات  الأ 200  
 خطار والتكاليفمخصصات مؤونات  الأ 300  
 مصاريف مالية 1550  
 فوائد ومصاريف مماثلة 1550  
 مصاريف استثنائية 300  
 ستثنائية على عمليات التسييرمصاريف إ 200  
 قيم التوظيف المنقولة 100  
 رباحضرائب على الأ 130  
 النتيجة ) ربح(  260  
 المجموع 21620  

 

 المطلوب : 

 Alphand رصدة الوسيطية للتسيير لمؤسسة الأ تقديم -
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-31في  جدول الحسابات النتائجيتم منحك  .في تصنيع مكونات الكمبيوتر JANU S.A ةتتخصص مؤسس :03تمرين ال

12N- 
 المصاريف المبالغ الإيرادات المبالغ

 الأوليةمشتريات مخزون المواد  1582650 مبيعات منتجات التامة 3213125
 الأوليةتغير في مخزون المواد  -32120 مبيعات بضاعة 292875
 تغير في مخزون البضاعة  6700 منتجات التامة تغير في مخزون 112400
 مشتريات بضاعة 82075 أخرىيرادات إ 26630
 خرى ومصاريف خارجيةمشتريات أ 387815 اتمنتجات المساهم 1700

 ضرائب ورسوم مماثلة 71600 ستثماراتإيرادات تنازل عن الإ 17000
 الأجور 873425 سترجاع المؤوناتإ 26630

 جتماعيةمصاريف إ 331900  
 مصاريف مالية 22000  
 قيم التوظيف المنقولة 15840  
 غلال(ست) تكاليف الإهتلاكات مخصصات إ 232500  
 صول المتداولةمخصصات مؤونات الأ 56000  
 ضرائب على الارباح 11500  

 المطلوب : 

 .صدة الوسيطية للتسييرر بناء جدول الأ -
مصاريف  ضافة،عمال ، معدل الهامش التجاري ، معدل القيمة المالية : النتيجة الصافية / رقم الأحسب المعدلات التأ -

 مصاريف المستخدمين/ القيمة المضافةريف المالية/ القيمة المضافة ، اعمال، المصالمستخدمين/ رقم الأ
 بناءا على المعدلات السابقة ما تشخيصك لدرة الإستغلال ؟  -

بتقديم جدول حساب النتيجة لنشاطها كما هو وارد في الجدول أدناه، وكان  Masqueقامت المؤسسة الفلاحية  : 04تمرين ال
 من المعلومات التالية:هذا الجدول متبوعا بملحق يتض

كتكاليف ناتجة عن الخصم المالي   أورومليون  150ومليون أورو  28.3تنقسم المصاريف المالية إلى فوائد مالية تصل إلى  -
 للمبيعات.

 كعادتها كل سنة، تنازلت المؤسسة عن آلات إنتاجية، على أن تقوم بتجديدها كل سنتين في المتوسط. -
السابقة، فهي ملايين أورو، متعلقة بالدورة  10لة في التكاليف الأخرى الخارجية تقدر بـ أقساط قرض الإيجار، والمسج -

 مليون أورو. 6مليون أورو ومصاريف مالية بقيمة  4هتلاك نظرية بقيمة إتتضمن مخصصات 
 حساب التكاليف في تعتمد المؤسسة المقاولة بالباطن وعمليات التوظيف بالنيابة المؤقتة، والتكاليف المتعلقة بذلك مسجلة -

 مليون أورو. 12.3الأخرى الخارجية بمبلغ يصل إلى 
 إعادة تقييم جدول حساب النتائج في شكل أرصدة وسيطية للتسيير وفقا للمنظور المالي. المطلوب:
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 جدول حساب النتيجة
 1917.9 رقم الأعمال

 (2) الإنتاج المخزن
 1915.9 الإنتاج

 1511.5 المشتريات المستهلكة
 404.4 الهامش الإجمالي

 97.2 استهلاكات وتكاليف أخرى خارجية
 307.2 القيمة المضافة

 105.5 مصاريف المستخدمين
 9.8 ضرائب ورسوم

 0.4 إعانات الاستغلال
 22 رصيد النواتج والتكاليف الأخرى للاستغلال

 214.3 الفائض الإجمالي للاستغلال
 26.8 مخصصات الاهتلاك

 187.5 غلالنتيجة الاست
 178.3 تكاليف مالية

 17.1 نواتج مالية
 (161.2) النتيجة المالية

 26.3 النتيجة الجارية
 50.8 تكاليف استثنائية للتسيير

 35.6 نواتج التنازل عن الأصول 
 (15.2) النتيجة الاستثنائية

 3 الضريبة على الأرباح
 3.4 مساهمات العمال

 4.7 النتيجة الصافية
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 .ستخراج المعلومات التاليةإتم ،  .DOUSSEAUD S.A.R المؤسسةحسابات من  : 05تمرين 

 التكاليف المتغيرة التكاليف الثابتة  المجموع التكاليف السنوية
 75000 - 75000 مواد اولية المستهلكة

 125000 - 125000 يد العاملة المباشرة

 75000 125000 200000 نتاجتكاليف الإ

 62500 75000 137500 يف التوزيعتكال

 - 50000 50000 تكاليف العامة ) الإدارة(

 337500 250000 587500 المجموع الاجمالي

 
 .الإنتاج الشهري مجموعتم بيع  ون.  15الوحدة  بسعرقطعة  40000بتصنيع  المؤسسة، قامت  N خلال السنة

بمقدار  ةوتكاليف التوزيع الثابت ون 12500تكاليف العامة الثابتة بمقدار تخفيض ال المؤسسة، قررت  (N + 1) خلال السنة التالية
 ون. 80625 بـــــــ المستهلكةمواد اولية  ون و 7500
 .الإنتاج الشهري مجموعتم بيع  ون.  15الوحدة  بسعرقطعة  43000بتصنيع  المؤسسة، قامت  N + 1 السنة خلال 

 المطلوب :
 N .لسنة ل النتيجة تحساباجدول تقديم  -
 N .للسنة  معادلة الهامش على التكلفة المتغيرة تقديم -
  N .للسنة  النقطة الميتةد يدتح -
 N .للنقطة الميتة للسنة البياني  التمثيل -
 .N + 1 للسنة نفس الأسئلة -

 لهما نفس النشاط وتتميزان بالخصائص التالية:  Bو  Aلتكن المؤسستان  : 06التمرين 

 A B 

 7500 7500 رقم الأعمال

 %70 %40 الهامش على التكلفة المتغيرة

 4200 2000 التكاليف الثابتة

 
 
 
 
 
 

 :طلوبالم
. أحسب لكل مؤسسة نتيجة الاستغلال بدلالة مستوى النشاط بافتراض 1

 . %20-ثم بمقدار     %20+أن رقم الأعمال تغير بمقدار 
 . أحسب رافعة الاستغلال للمؤسستين استنادا إلى نفس الفرضية.2
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 Xاليك معطيات مؤسسة :   07تمرين ال
 .ون 10000: السنوي  رقم الأعمال -
 ون. 7000 الهامش على التكلفة المتغيرة: -
 .تكاليف ثابتة 3/ 2فيها  9000ستغلال : تكاليف الإ -
 .% 70تغيرة : معدل الهامش على التكلفة الم -
 ون 3000 ستثمارات :الإ -
- EXBFR    :2000 ون 
 ( % 10) معدل الفائدة =   4000ستدانة : الإ -
 ون  400تكاليف المالية السنوية :  -
 % 40معدل الضريبة  -

 ستغلالحساب رافعة الإو  حساب النقطة الميتةالمطلوب : 
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 التحليل الديناميكيالثالث: القسم 

 جدول التمويل: الثامن المحور   
 جدول التدفقات المالية متعدد السنوات: التاسع المحور   

 تدفقات الخزينة: العاشر المحور   
 الحادي عشر: جداول تدفقات الخزينة المحور   
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ستحقاق، ميزانية إ-ه من ميزانية مالية منظور سيولةدواتلتحليل المالي الساكن بكل أاالسابقين  بعد تناولنا في القسمين
حتياج لعامل وإاوظيفية، أرصدة وسيطية للتسيير....الخ، أين رصدنا إمكانية دراسة التوازنات المالية في الأجلين من خلال رأس المال 

دورة المساهمة في تكوينها ولا الجمالية لا يعرف مصدر التي تعطي قيما إما الخزينة لرأس المال العامل، مفرزين من خلال الفرق بينه
 فرازها.إ

بمراقبة الأداء المالي للمؤسسة وذلك من خلال القيام بتقييم دوري )شهري، يومي...( لهذا يسمح رصيد الخزينة تغير ولما كان         
 د الخزينة.هتلاكات، وخسائر القيمة، والمؤونات لمعرفة تغير رصيوالإد للمخزونات، لجر نتظار عملية الم تعد هناك الحاجة لإلذا الرصيد، 

بط في تشكلها بالدورات نما تعدت ذلك لترترد مجموع من مجاميع الميزانية وإمن هنا وجدت الخزينة دورها في التسيير المالي، فلم تبقى مج
 ستثمار وتمويل(.تغلال، إس)دورة إالأساسية 

تطورت الدراسات التي تناولت موضوع الخزينة بداية من رصد الفروقات التي تحدث بين ميزانيتين وظيفيتين متتاليتين من  وقد      
 .خلال ما يطلق عليه بجداول التمويل إلى عرض نماذج مختلفة لرصد تدفقات الخزينة
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 مفهوم جدول التمويل:  -1

ذه ستخدامات المسخرة بهارد المؤسسة خلال دورة معينة والإيل أداة للتسيير هدفه الكشف عن مصدر مو يعد جدول التمو        
 سنة يبين التغيرات التي تحدث على الذمة المالية للمؤسسة بين فترتين، ويفسر التغيرات التي تطرأ على مكونات الميزانية في أينالموارد، 

ستعملت أاهات التي تجيها المؤسسة خلال تلك السنة، والإالموارد الجديدة التي تحصلت علمعينة، بحيث يوضح لنا هذا الجدول مصدر 
 9فيها من جهة أخرى.

نخفاض في العناصر يزانياتها عن طريق الزيادة أو الإهو جدول يظهر الآثار المترتبة عن قيام المؤسسة بنشاطاتها، وعملياتها في م      
ا الأموال الخاصة، ويمكن ملاحظة هذه التغيرات من خلال مقارنة الميزانيات مع بعضها لعدة المختلفة لموصول والخصوم بما فيه

  وتقدمها. ستخلاص أي رأي يتعلق بتطور المؤسسةإالمعلومات التي لها قيمتها عند  سنوات، وهذه الملاحظات تقدم كمية كبيرة من
يهدف إلى إبراز  قا من ميزانيتين وظيفيتين متتاليتين قبل توزيع الأرباح،نطلاإدها عموما تعد جداول التمويل كأداة للتسيير، يتم إعداو 

 : في يكمنيجيب جدول التمويل عن تساؤل أساسي و  10مصدر الموارد التي حصلت عليها المؤسسة خلال الدورة واستخداماتها .
 ؟دامهاستخإطرف المؤسسة و كيف تم  ما هي الموارد التي تم خلقها من  ستخدامات الفترة و كيف تم تمويلها ؟ أوإما هي 

  جدول التمويل: بناء -2

انطلاقا من أرصدة الحسابات وملحق أو ( وملحق المعطيات N-1و ) (Nمن ميزانيات وظيفة ) نطلاقاإ عد جدول التمويلي    
 شكل من جزأين:تالمعطيات وبذلك فهو ي

 ستخدامات و المواردالجزء الأول: جدول الإ -
 NGFRاس التغير في يهدف إلى قيالمستقرة و الموارد المستقرة، و  ستخداماتموع التدفقات المتعلقة بتغيير الإيتضمن هذا الجزء مج

 نطلاقا من هذه التدفقاتإ
 
 
 
 

                                                           
9 - Bernard colasse. Gestion Financiére de  lentreprise – 3eme édition PUE – 1993- P 119. 
10 - GERARD MEYLON . Gestion Financiére . Bréal Edition . France . 1999. P 168. 

 الثامن: جدول التمويل  المحور
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 من جدول التمويل الأولالجزء 

                                                                                   Nالميزانية الوظيفية نهاية                   N-1في نهاية  الوظيفيةالميزانية 

ES RD  ستثمارات إ
ستخدامات إو 

 أخرى مستقرة

CAF  ES RD 
موارد أخرى 

 مستقرة

NGFR NGFR∆ NGFR 

 

الموارد المستقرة بين بداية  ∆ ←
 و نهاية الدورة

ستخدامات المستقرة بين الإ ∆ -
 بداية و نهاية الدورة

= NGRF∆ 

        

NG= ∆FR 1)-(N,N∆ES - 1)-,N (NDR∆ 

 

 جدول تحليل التغيير في رأس المال العامل الصافي الإجمالي )الوظيفي( الجزء الثاني: -

 .)تمويل( هذا التغير إن كان سالبا أو كيفية تغطية ،إن كان موجبا NGFRير في غستخدام التإيسمح هذا الجزء بتفسير كيفية  

 ستغلالالإ*               بداية ونهاية الدورة اولة بين المتد الأصول∆ 
 ستغلالخارج الإ*                                                          

  الخزينة *                                               

- 

 لالستغالإ  *              الخصوم المتداولة بين بداية ونهاية الدورة∆
 تغلالسخارج الإ *                                                        

 الخزينة *        
NGFR∆=  

 

 Nالميزانية الوظيفية نهاية                      N-1في نهاية  الوظيفيةالميزانية 

expE 

hexpE 

expR 

hexpR 

 

 

 

  

expBFR∆ 

hexpBFR∆ 

 expE 

hexpE 

expR 

hexpR 

BFR BFR∆ BFR 

   

GNT GNT∆ GNT 
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 تسمح هذه الهيكلة بكتابة العلاقة الأساسية للميزانية كما يلي 
GNBFR+∆T∆=  NGFR        ∆ 

 .في الجزء الأول لجدول التمويل ESو RSبين  بالفرق للرصيد المستخرجتجاه المعاكس وهذا التغير هو الإ
لمسخرة اهدفه الكشف عن مصدر موارد المؤسسة خلال دورة معينة والاستخدامات  إذن يعد جدول التمويل أداة للتسيير       

ن جدول التمويل معد بطريقة إف ، PCGنطلاقا من ميزانيتين وظيفيتين متعاقبتين قبل توزيع النتائج حسب إالموارد وهذا  ذهله
 تسمح بتحليل الحركات المحاسبية المؤثرة على ذمة المؤسسة.

 
 الموارد –ستخدامات دول الإلجتوضيحي مخطط : 03 الشكل

 

 المصدر ستخدامات والمواردجدول الإ المصدر
 ↓ ↓ 

 

  الموارد ستخداماتالإ 

ستخدامات رتفاع في الإالإ
نخفاض في المستقرة+ الإ

 الموارد المستقرة

رتفاع في الموارد الإ
 نخفاض فيالمستقرة+ الإ

 ستخدامات المستقرةالإ

 

خلال  مبلغ مكافآت رأس المال
 الدورة

القدرة على التمويل  توزيعات الدورة
 الذاي

طريقة    EBEنطلاقا من إمحسوبة 
 مباشرة أو من نتيجة الدورة)ط.غ.م(

ستثمارات القيمة الأصلية لإ
 الدورة

التنازل عن التمويل  حيازة الأصول الثابتة
 الذاي

 *سعر التنازل عن الأصول
نخفاض الأصول المالية بالقيمة إ*

 لية عن طريق التسديدالأص
ستثمارات المالية نخفاض الإإ

القيمة الأصلية عن طريق 
 التسديد

مضافا إليها علاوة  *رفع المساهمات، رفع رأس المال تخفيض رأس المال 
 الإصدار

 ستثمار* إعانات الإ
ستثمارات المالية نخفاض الإإ

القيمة الأصلية عن طريق 
 التسديد

 مبلغ القروض الجديدة و المتعاقد فاع الديون الماليةرتإ تسديدات الديون المالية
 CBCخلال الدورة ما عدا  بشأنها

 والسحب المكشوف

}Si  E>

𝑅            

 الموارد المجموع ستخداماتالإ المجموع
}Si R> 𝐸 

 

∆FRNG FRNG∆  
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نخفاض المورد الصافي إ

NGFR 

ستخدام رتفاع الإإ
 الصافي

NGFR 

 

 

 

 

 

في أس المال العامل ر ين رئيسيين يرصد الجزء الأول منه تغيرات ينقسم جدول التمويل الى جزأ:  جدول التمويلنموذج لتقديم -3
 مل والتغير في الخزينة.حتياج لرأس المال العامن خلال التغير في الإ التغير في رأس المال العامل /تمويلستخدامحين يفسر الجزء الثاني إ

 جدول التمويل الجزء الأول من(: 07الجدول )
 N N-1 الموارد N N-1 ستخداماتالإ

 . ...............لدورة ...الأرباح لتوزيعات 
 حيازة  الأصول الثابتة 

 ..........................*أصول معنوية  
 ...........................*أصول مادية  
 ...........................*أصول مالية  

 ........(1)دورات تكاليف توزع على عدة
 ........................تخفيض رأس المال

 ...............(2) تسديدات الديون المالية

 ...........القدرة على التمويل الذاي للدورة  
 التنازل عن الأصول أو تخفيض الأصول الثابتة  

 *التنازل عن الأصول الثابتة    
 .........................المعنوية-         
 ..........................المادية-         

 * تخفيض الأصول المالية رفع الأصول الخاصة    
 ..............رفع رأس المال أو المساهمات

 .................رفع أموال خاصة أخرى 
 ..................(3) (2)رفع الديون المالية 

  

  ردمجموع الموا  مجموع الاستخدامات 

NGFR∆  (استخدام صافي) NGFR∆  (مورد صافي) 

 : المبلغ الإجمالي المحول خلال الدورة (1)
 والسحب على المكشوف عتمادات البنكية الجاريةالإ:ما عدا (2)
 :خارج علاوة تعويض السندات(3)

 

 جدول تغيرات رأس المال العامل الصافي الإجمالي: (08)الجدول 
 تمويلالجزء الثاني من جدول ال

NGFR∆  الدورةN 

 الرصيد مورد حتياجإ
 ستغلالتغيرات الإ

 ستخدامات:إتغير 
 ت*المخزونا    
  * حقوق العملاء والحسابات الملحقة    
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 * تسبيقات ودفعات على طلبيات    
 )أ(...............................  ستغلالحقوق الإ 

 :ستغلالتغيير موارد الإ
  ستلمة على طلبيات جارية*تسبيقات ودفعات م   
 الموردين والحسابات الملحقة*ديون    
 ستغلال  )ب(.............................ديون الإ 

   المجموع

     ستغلالالتغير الصافي لعناصر الإ (أ)

 :ستغلالخارج الإالتغيرات 
 المدينين الآخرين........................في تغيرات      
 ......................... في الدائنين الآخرينالتغير    

   

   ستغلالخارج الإ )ب( التغير في عناصر

    GBFRالتغير في 

 التغير في الخزينة
 ستخدامات الخزينة )المتاحات(* التغير في إ   
 * التغير في موارد الخزينة   

   

    NGTالتغير في موارد الخزينة 

    NGFRالتغير في 

 

تظهر في الميزانية ولا في حساب النتيجة وبذلك فهو ذو فائدة كبيرة في عملية  يزودنا جدول التمويل بمعلومات هامة لا        
إلا اسبية والمالية مستخدمي المعلومة المح دفهو يفهم تطور هيكل وسيولة المؤسسة، على عكس الميزانية التي لا تزو  .التحليل المالي

جدول التمويل كمقارنة بار عتإليات المغيرة للذمة. وبذلك يمكن تيكية( التي لا تسمح بالتعريف على مجموع العمبوضعية ساكنة )ستا
 لتمويل المؤسسة. ةاميكينيد
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 جدول التمويل:مؤشرات طريقة حساب  -4

 الجزء الأول من جدول التمويل: التمويل طويل ومتوسط الأجل 

 ستخدامات المستقرةد الدائمة + إخفاض الإتدفقات الموارد = إتفاع الموار 
 القدرة على التمويل الذاي 

 
 

CAF نتيجة الدورة =N المصاريف الموزعة على عدة   هتلاكات+ مخصصات الإهتلاكات الإستثمارات + مخصصات الإ
ناصر المتنازل فية للعسترجاع المؤونات + مخصصات علاوة الإصدار+ القيمة المحاسبية الصاإ –سنوات + مخصصات المؤوونات 

 11ستثمار المحولة إلى نتيجة الدورةأقساط إعانات الإ –إيرادات التنازل  –عنها 
 افية   ضالإ تستثمارات المادية والمعنوية والمالية تأخذ بأسعار التنازل وتعطى من خلال جدول المعلوماتنازل عن الإ اتستثمار تنازل أو إنخفاض الإ

 ونميز فيها حالتين : ةالأموال الخاص الرفع في
+  -N 1والدورة Nالرفع في رأسمال: هي الزيادة في رأسمال بشكل نقدي ويحسب من خلال الفرق بين رأسمال للدورة  -1

 ارتفاع رأسمال المكتتب غير محرر –ارتفاع علاوة الإصدار 
 دورة. تحصلت عليها المؤسسة خلال الالزيادة في الأموال الخاصة متمثلة أساسا في إعانات الاستثمارات الجديدة التي -2

 : رتفاع، أو تحسب بالعلاقة التاليةخلال جدول تغيرات القروض حالة الإالقروض الجديدة: تعطى من  رتفاع الديون المالية إ

 التسديد. –رتفاع + الإ N-1= ديون الدورة  Nديون الدورة 
 وارد .سترجاع الإقراض : تضاف إلى تدفقات المإحالة  قراضاتالإ

 

 نخفاض الموارد الدائمةتدفقات الإستخدامات = إرتفاع الإستخدامات المستقرة + إ
 – Nالنتيجة المرحلة  –حتياطاتإرتفاع في الإ– N-1+ النتيجة المرحلة لسنة  N-1توزيعات الأرباح = نتيجة الدورة  توزيعات الأرباح

 الأخرى.  حتياطاتإرتفاع في الإ
 رتفاع أو تحسب بالعلاقة الآتية:ازة الإستثمارات: تأخذ من جدول الإستثمارات حالة الإحي ستثماراتحيازة الإ

 نخفاض .الإ –رتفاع = الإسثمارات بالقيم الإجمالية + الإ Nستثمارات بالقيم الإجمالية للدورة الإ 
المصاريف الموزعة على عدة 

 سنوات
و تحسب رتفاع أف الموزعة على عدة سنوات حالة الإت المصاريالمصاريف الموزعة على عدة سنوات: تأخذ من جدول تغيرا

 بالعلاقة التالية: 

 . 12نخفاضالإ –رتفاع + الإ N-1= مصاريف الموزعة للدورة  Nمصاريف الموزعة للدورة  
 التسديد.  –رتفاع + الإ N-1= ديون الدورة  Nتسديد الديون تحسب بالعلاقة التالية: ديون الدورة  تسديد الديون المالية 

 أو تعطى في ملحق المعلومات الإضافية
 وتتمثل في خروج الأموال كتسديد حصة من أسهم مساهم في المؤسسة نتيجة للتخلي عنها، أو شراء أسهم.  تخفيض الأموال الخاصة

                                                           

 نخفاض، أو تحسب بالشكل التالي : تعطى من خلال جدول إعانات الإستثمار حالة إ - 11 

 QP = Sn-1 – Snدورة تحسب كالآي : جديدة خلال ال رستثمافي حالة عدم وجود إعانات إ -

 NS QP = Sn-1 – Sn+خلال الدورة تحسب كالآي : )  NS  (جديدة رفي حالة وجود إعانات استثما -

 : أقساط إعانات الاستثمار المحولة إلى نتيجة الدورة QPحيث 
Sn-1  إعانات الدورة :N-1  

Sn  إعانات الدورة :N 
NS الإعانات الجديدة : 

 رتفاع المصاريف الموزعة هي مخصصات الإهتلاك التي تأخذ من جدول الإهتلاكات في حالة الإاض فينخفالإ -12 
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 الجزء الثاني من جدول التمويل: التمويل قصير الأجل 

تغيرات رأس المال العامل الصافي 
 الإجمالي

ياج = إرتفاع في الأصول المتداولة الإحت
 نخفاض الديون المتداولة+ إ

المورد = إرتفاع في ديون المتداولة + 
 نخفاض الأصول المتداولةإ

 المورد -حتياج الرصيد = الإ

    ستغلال:تغيرات عناصر الإ
 ستغلال تغيرات في أصول الإ

 ستغلال تغيرات في ديون الإ
 

يم الق > Nالقيم الإجمالية لسنة 
 . N-1الإجمالية لسنة 

القيم  < Nالقيم الإجمالية لسنة 
 . N-1الإجمالية لسنة 

 

القيم  < Nالقيم الإجمالية لسنة 
 . N-1الإجمالية لسنة 

القيم  > Nالقيم الإجمالية لسنة 
 . N-1الإجمالية لسنة 

 

EXBFR ∆A  ←       مورد <حتياج الإ  الرصيد
 سالب 

الرصيد  مورد >حتياجالإ
 جب مو 

    ستغلال:تغيرات عناصر الإ
 ستغلال تغيرات في أصول الإ

 ستغلال تغيرات في ديون الإ
 

القيم  > Nالقيم الإجمالية لسنة 
 . N-1الإجمالية لسنة 

القيم  < Nالقيم الإجمالية لسنة 
 . N-1الإجمالية لسنة 

القيم  < Nالقيم الإجمالية لسنة 
 . N-1الإجمالية لسنة 

القيم  > Nة لسنة القيم الإجمالي
 . N-1الإجمالية لسنة 

 

HEXBFR ∆B  ←      مورد <حتياجالإ  الرصيد
 سالب 

الرصيد  مورد >حتياجالإ
 موجب 

 BFR∆    =A   + B     A   + B   الرصيد سالب = 
A   + B   =  الرصيد موجب 

    تغيرات عناصر الخزينة:
 تغيرات في أصول الخزينة

 ت () المتاحات والنقديا

 تغيرات في ديون الخزينة

 عتمادات البنكية الجارية () الإ
 

القيم  > Nالقيم الإجمالية لسنة 
 . N-1الإجمالية لسنة 

القيم  < Nالقيم الإجمالية لسنة 
 . N-1الإجمالية لسنة 

القيم  < Nالقيم الإجمالية لسنة 
 . N-1الإجمالية لسنة 

القيم  > Nالقيم الإجمالية لسنة 
 . N-1لسنة  الإجمالية

 

NGFR ∆ = A   +B     +C   A   + B  +C  الرصيد سالب = 
A   + B   +C  =  الرصيد

 موجب
في مجمل هذا العرض يمكن جدول التمويل من ترجمة السياسة المالية للمؤسسة من دورة الى أخرى خاصة إذا شمل عدة دورات   

 الموالي.  ورالمحول التدفقات المالية متعدد السنوات، وهو ما يعرضه ستخدامات/ موارد تلك جدد جدبين جداول إ متتالية، ومن
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  جدول التدفقات المالية متعدد السنوات: لمحة عن -1

ينتمي جدول متعدد السنوات للتدفقات المالية إلى عائلة جداول التمويل. ويعد من جهة جدولا تفسيريا لأنه يسمح بفهم       
. يستعمل لدراسة تطور 13سية، ومن جهة أخرى معياريا لأنه يشكل عنصرا أساسيا للتشخيص الماليكيفية تشكل الأرصدة الرئي

التدفقات المالية، ويقوم هذا الجدول على مبدأ النمو المتوازن: يشير هذا المبدأ على أن المؤسسة ترتكز على التمويل الذاي كمصدر 
 ستغلال.عن دورة الإ وائض المالية الناتجةتمويل محوري، وذلك من خلال الف

، وهدف من خلاله إلى تحقيق النمو المتوازن 1977سنة  Geoffroy de Murard طرفوقد تم إقترح هذا الجدول من      
للمؤسسة: حيث أن المؤسسة خلال نشاطها عليها أن تكون قادرة في فترة متوسطة على توليد السيولة التي تحتاج إليها لتحديث 

ارة أخرى، فإنه عليها في المدى المتوسط تحقيق نمو ذاي. في حالة العكس، فإنها معرضة لخطر الإفراط في وتطوير إنتاجها. بعب
 الإستدانة، الأمر الذي يؤثر سلبا على إستقلاليتها وإستمراريتها.

 
لبقاء لإستغلال، لتحقيق افائض خزينة الإستغلال الذي يغطي على عدة سنوات إستثمار ا إذن هو TPFF ــــــــالمبدأ الأساسي ل     

 والنمو، لذا يجب أن يكون كافيا.
 هذا الجدول يتميز بخاصيتين أساسيتين:      
 ( وأيضا الدورات اللاحقة 5إلى  3أنه متعدد السنوات، فهو يضم الدورات السابقة...)سنوات(: الدورات  3أو  2) سنوات

دية الإقتصادية ة التي تعامل بها المستغل مع الأحداث، تقدير المردو السابقة وذلك لوضع إستراتيجية في المدى القصير، الطريق
تقدير حجم الإستثمار ، (ETE)ستغلال على توليد خزينة الإستغلال قدرة دورة الإ وأيضا، (EBE)لعمليات الإستغلال 

 والكشف عن حركة الأموال. الدورات اللاحقة، لتوجيه المستغل في إتخاذ القرار.
 معة في ثلاثة أجزاء متدرجة.التدفقات تكون مج 

 هيكل جدول التدفقات المالية المتعدد السنوات: -2
 الدورات اللاحقة الحاضر الدورات السابقة  المجمع
N-3  الىN  نهاية الدورة 

31/12 

N-3 N-2 N-1 N N+1 N+2 

 

                                                           
13 Gérard MELYON, Gestion Financière, Bréal, Paris, 1999, p202. 

التاسع: جدول التدفقات المالية  المحور
 عدد السنواتمت
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 تدفقات الإستغلال -أ
 ن يصل إلى فائض خزينة الإستغلال. تعبر هذه المرحلة عن قدرة دورةينطلق هذا الجزء من المبيعات )رقم الأعمال( إلى غاية أ       

الإستغلال )شراء، إنتاج، تخزين، بيع( على توليد الفائض الإجمالي للإستغلال )المردودية الإقتصادية(، وأيضا فائض خزينة الإستغلال 
 .14خزون وآجال العملاء والموردين)السيولة المرتبطة بدورة الإستغلال(، حيث ترتبط دورة الإستغلال بتسيير الم

ينتهي هذا الجزء برصيد الإستغلال، أو ما يسمى بالمتاحات بعد التمويل الداخلي للنمو، والذي يمثل أيضا تدفقا للخزينة مثل 
(ETE). 

 إستثمارات الإستغلال -المتاحات بعد التمويل الداخلي للنمو= فائض خزينة الاستغلال
لغ الإجمالي للإستثمارات المنجزة، منقوصا منها قيمة التنازل )مثل مبيعات معدات بمناسبة حيازة معدات إستثمارات الإستغلال: المب
 جديدة( وإعانات التجهيز.

 
 رقم الأعمال 

... 
 (ETE)=فائض خزينة  الاستغلال 

 استثمارات الاستغلال-

         

              (1) (DAFIC)= رصيد الاستغلال أو   
 

ستغلال، وفي يات الإجات المالية الضرورية لعملستغلال كافيا لتغطية الإحتياعرفة فيما إذا كان تدفق خزينة الإالجزء يهتم بم هذا      
 سالب( فهذا يقودنا إلى التساؤل حول: DAFICحالة العكس )

 عات، تكاليف،....(؟غير كافية )عدم التحكم في العوائد، أسعار المبي (EBE)فيما إذا كانت المردودية الإقتصادية  -
: تمديد مدة التخزين؟ عالي (ETE)؟ ماهي العوامل التي حالت دون تحقيق  (ETE)ستغلال لإأو السيولة المرتبطة بدورة ا -

 صعوبة في تحصيل المبيعات؟ آجال قصيرة لتسديد الموردين؟،...
 التدفقات المالية -ب

الإستدانة. يحسب هذا الجزء رصيدا يسمى بالرصيد المالي، ويعد مثل يضم هذا الجزء كل التدفقات المالية الناتجة عن        
(DAFIC)  .تدفقا للخزينة، لكن ذو طبيعة بنكية )إستدانة(. هذا الرصيد يبرز الدور الذي ينبغي أن تلعبه الإستدانة 

 التغير في الديون 
 اريجاريف قرض الإالمصاريف المالية ومص-
 الضرائب على الأرباح-
 أخرىقتطاعات إ-

         

              (2= الرصيد المالي )  
 
 

                                                           
14 Jean-Marie Attonaty, Jacques Clément et Louis-Georges Soler, Op.cit, pp. 53-55. 
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 التدفقات الإستثنائية -ج
 يعالج هذا الجزء الرصيد الجاري:

Solde G = DAFIC + Solde F 

 (2(+)1الرصيد الجاري ) 
 ستثنائيةتدفقات إ±

         

              = التغير في المتاحات  
 

اري سالبا، فإن هذا يعني أنه كان من الضروري اللجوء إلى حلول إستثنائية لتغطية عجز الميزانية حيث في حالة ما إذا كان الرصيد الج
)الرفع في رأس المال، التنازل عن الأصول...(. أما في حالة العكس، أين يكون الرصيد الجاري موجبا، فإن هذا يعني أنه تم تجميع  

 غلالية، أو القيام بعمليات إستثمارية خارج الإستغلال.كمية هائلة من السيولة غير مرتبطة بالعملية الإست
 بعد حساب الرصيد الجاري تظهر التدفقات غير الجارية: الرفع في رأس المال، إيرادات التنازل عن الأصول، توزيع الأرباح،...

 
 TPFFنماذج جدول التدفقات المالية المتعدد السنوات  -3
ستغلال  خزينة الإ طريقة حساب الفائض فيالمتعدد السنوات و يرجع الفرق الوحيد بينهما في يوجد نموذجين لجدول التدفقات المالية 

 :15التي تظهر لنا ضرورة تمويل إستثمارات الإستغلال
 بالنموذج الكلاسيكي،من خلال عرض جدول التدفقات المالية المتعدد السنوات المسمى   :ذج الأولأ. النمو 

𝐸𝑇𝐸   ل يحسب وفق الصيغة التالية:       ستغلافإن الفائض في خزينة الإ = EBE − ∆BFRE 
 دول التدفقات المالية المتعدد السنوات(: النموذج  الكلاسيكي لج09الجدول رقم )

N-2 N-1 N البيان 
 رقم الأعمال   

 + إنتاج مباع
 الإستهلاكات الوسيطية -

 =القيمة المضافة
 +إعانات الإستغلال

 مصاريف المستخدمين -
 ئب ورسومضرا -

 =الفائض الاجمالي للاستغلال
 التغير في الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال-

 =فائض خزينة الاستغلال
 ستغلالإستثمارات الإ-

   (DAFIC) المتاحات بعد التمويل الداخلي للنمو =E= 
 التغير في الديون ) المتضمنة لإعتمادات بنكية جارية(   

 يجارصاريف قرض الإالمصاريف المالية وم -
 الضرائب على الأرباح -

                                                           
15 Gérard MELYON, Op.cit, p 203. 
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 إقتطاعات أخرى -
 =F= الرصيد المالي   
   E+F =  الرصيد الجاري =G= 
 تحويلات المصاريف    

 +ايرادات أخرى
 +إيرادات مالية

 + إيرادات إستثنائية 
 أعباء أخرى-
 أعباء مالية-
 أعباء إستثنائية-
 الأرباح الموزعة-
 خرىحيازة قيم ثابتة أ-
 الأعباء الموزعة-
 تخفيض في رأس المال-

 +تخفيض القيم المالية
 +الرفع في رأس المال

 ستغلالياج في رأس المال العامل خارج الإحتالتغير في الإ-
 =رصيد الخزينة   

 
جمالي للإستغلال على عكس النموذج الأول الذي يأخد بعين الإعتبار التغير في المخزون عند حساب فائض الإ النموذج الثاني:ب. 

و في التغير للإحتياج لرأس المال العامل للإستغلال، فإن النموذج الثاني يهمل التغير في المخزون عند حساب تدفق الخزينة المتاح من 
 أجل عدم التأثير في الخزينة التي تظهر خلال الدورة.

 و صيغة الحساب هي: 
𝐸𝑇𝐸 = ESO − ∆ de l′en_cours commercial 

 مع:  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 رقم الأعمال 

المشتريات  -  

أعباء الاستغلال الأخرى  - 

 

                                        

                                 

                                   

                          = 

 

=                   

 

                                                        

ESO 

ستغلال وق الإالتغير في حق  

  ستغلالالتغير في ديون الإ -
∆ 𝐸𝑛

− 𝑐𝑜𝑢𝑟𝑠 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑒𝑟𝑐𝑖𝑎𝑙 

 المبيعات
 المشتريات-
 أعباء الإستغلال الأخرى-
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 يلي: الجزء الأول من الجدول يعرض كما
 دول التدفقات المالية المتعدد السنواتنموذج الثاني لجال(: 10الجدول رقم )

 N N-1 N-2 البيان
 رقم الأعمال

 نتاج المباعالإ +
 المشتريات  -
 الأعباء الخارجية الأخرى-
 الضرائب و الرسوم و ما يماثلها -
 أعباء المستخدمين-

   

=ESO 
variation de l’en-cours 

commercial 
 ستغلال فائض خزينة الإ =
 ستغلال إستثمارات الإ -

=E=  المتاحات بعد التمويل  الداخلي للنمو
(DAFIC) 
 بقية عناصر الجدول تبقى كما هي في النموذج الكلاسيكي الأول.و  
 شروط التوازن المالي: -4

 :16هدف المؤسسة هو الحصول على تنمية داخلية متوازنة ولهذا يقترح قواعد التوازن التالية نفإ G.de Murardحسب 
 التفسير قواعد التوازن

الرصيد الإقتصادي يجب أن يكون موجبا قليلا لعدة سنوات 
(E>0) 

حتى تستطيع المؤسسة أن تمول الإستثمارات الإنتاجية وتتحصل 
 على فائض نقدي.

حتى يتوازن مع الرصيد الإقتصادي الموجب قليلا، ولتفادي  (F<0)ن يكون سالبا قليلا الرصيد المالي يجب أ
مديونية دائمة، هذا يعني أن القروض الجديدة موجهة أساسا 
لتسديد أقساط القروض السابقة، تسديد المصاريف المالية، 

 .17الضرائب على الأرباح وتوزيع الأرباح على المساهمين
 حتى تستطيع المؤسسة توزيع الأرباح على الشركاء. (G>0)ن يكون موجبا قليلا الرصيد الجاري يجب أ

 18يسمح بتشخيص سريع للمؤسسة حيث: TPFFفإن   MurardG.deحسب 
 يقاف المؤسسة عن النشاط؛سالبا لعدة دورات، فإنه قد يتم التفكير في إ ETEإذا كان  -
 يل؛موجبا على المدى الطو  DAFICتحقيق نمو متوازن يتطلب   -
 إن سياسة إستدانة متوازنة تترجم برصيد مالي سالب، بحيث يكون الرصيد الجاري قريبا للصفر. -

 

                                                           

 .146"مرجع سبق ذكره" ، ص ،زغيب مليكة، بوشنقير ميلود 16 
17 François Engel, Frédéric Kletz, Cours de comptabilité générale, Presses des MINES, paris, 2007, p 179. 
18 Nacer-Eddine Sadi, Analyse financière d'entreprise: Méthodes et outils d'analyse et de diagnostic en 
ormes françaises et internationales IAS/IFRS, Editions L'Harmattan, paris, 2009, p 146. 
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 المحورا جداول التمويل، نعرج في هذستخدامات/ موارد و يل الديناميكي والتي شملت جداول إبعد عرض النماذج الأولى للتحل     
زينة ا، والذي شرع العمل به في مطلع الثمانينيات حيث يصف تدفقات الخعلى جداول تدفقات الخزينة بشكلها المعمول به حالي

 ويدرس تطور الحالة المالية للمؤسسة.

 ديناميكية تدفقات الخزينة: -1

لية، وتقتضي ارة المفيما بينها مفرزة الخزينة الصافية للدو تتفاعل يقوم التحليل الديناميكي على مفهوم الدورات الأساسية والتي       
نهجية بناء تدفقات الخزينة رصد مختلف التدفقات الداخلة الخارجة من المؤسسة والتي تمثل حركة للسيولة. ومنه وجب ربط تدفقات م
 ستثمار ودورة التمويل بشقيها الداخلي والخارجي(.لخزينة والدورات الأساسية )دورة إستغلال، دورة الإا

 ستغلال:الخزينة ودورة الإ -2

، ويتعلق الأمر جللأقابلتها بمصادر للتمويل قصيرة استغلال توفير مجموعة من العناصر ومناميكية التي تميز دورة الإي الديتقتض     
الناجمة عن عمليات شراء المخزونات وتحمل المصاريف من جهة، وتحصيلات من خلال عمليات البيع  ستغلالفي الغالب بنفقات الإ
 .تغلالسرق بين تحصيلات الإستغلال ونفقات الإستغلال بـ: فائض خزينة الإوعليه نسمي الف. المنجزة من جهة أخرى

 ستغلال.نفقات الإ –ستغلال ستغلال = تحصيلات الإئض خزينة الإفا

ETE = Dépenses d’exploitation – Recettes d’exploitation 

ت الخزينة فقاستغلال، أو أنه رصيد تدبة لدورة الإدفقات الموجبة والسالستغلال بأنه حصيلة التائض خزينة الإف يمكن تعريفو      
 .19ستغلالزمنية معينة، أو هو رصيد دورة الإستغلال خلال مدة المتولدة عن عمليات الإ

 ستثمار:الخزينة ودورة الإ -3

لا تدر إيرادا إلا  ةستثمار من وجهة نظر الخزينة عبارة عن نفقة هاموالإستثمار، ستثمار في مجموع عمليات الإتتمثل دورة الإ    
دون إيراد  (Iستثمار)إنفقة ستغلال الواحدة قد تتحمل المؤسسة م الأمر كذلك، فإنه خلال دورة الإما داستغلال. و إبعدة دورات 

 مقابل.

                                                           
 .07دادن عبد الوهاب ودادن عبد الغني، مرجع سبق ذكره، ص 19 

 العاشر: تدفقات الخزينة المحور
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 المتاح()أو التدفق النقدي  تدفق الخزينة المتاح: ــــــــ( بـIستثمارية)( و النفقة الإETEستغلال)نسمي الفرق بين فائض خزينة الإ

ETE – I = FTD ( Flux de Trésorerie  Disponible / free cash-flow) 

 و سنبين لاحقا أن هذا الأخير يمكن حسابه قبل أو بعد الضريبة، ويعد أحد المؤشرات الهامة المستخدمة في تقييم المؤسسات.

 :الخزينة ودورة التمويل -4
اعدا زمنيا بين ستثمار تبستغلال والإتدانة، حيث تولد كلا من دوري الإسصة والإويل من دوري الأموال الخاتتشكل دورة التم    

يل، وهو دور الموارد حتياجا )عجزا( للتمو إبالتالي يتولد ، و ستغلالتم التحصيل إلا في نهاية دورة الإالإنفاق والتحصيل، حيث لا ي
ستغلال ي الإين الإنفاق والتحصيل في دور عن التباعد الزمني ب حتياج( الناجمالأخيرة إلى سد العجز )الإ المالية، حيث تهدف هذه

 ستثمار، وبالتالي تحقيق التوازن التالي في الخزينة.والإ

ة ليست ستثمار. والواقع أن هذه الموارد الماليستغلال والإويل هي العجز الناجم عن دوري الإوعليه، يمكن القول بأن دورة التم    
افأة حتياج( بدفع تدفقات خزينة آجلا كمكافأة للمورد المالي. و نعني بذلك مكتتعهد المؤسسة )صاحبة الإبموجبها بدون مقابل، ف

 : مكافأة رأس المال والمقرضين بـ: الفوائد ورأس مال القرض.ــــــــــالمساهمين بـ
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 بناء جدول تدفقات الخزينة -1

، وهذا تصاديتين متتاليتينقلنفس السنة الجارية وميزانيتين إ نة الجارية جدول حساب نتيجةيتطلب بناء جدول تدفقات الخزينة للس    
 :20فية. وهذا ما يلخصه الجدول الموالياستدانة الصللإنتقال من نتيجة المؤسسة نحو الإ

 جدول التدفقات الفرق حساب النتيجة
 إنتاج مباع

 + إنتاج مخزن
 ستغلال مستهلكةإتكاليف  -

 في حساب العملاءالتغير  -
 إنتاج مخزن -

 + التغير في حساب الموردين
 التغير في مخزون الموارد الأولية -

 = تحصيلات الاستغلال
- 
 

 = نفقات الاستغلال

 ستغلالالفائض الإجمالي للإ
EBE 

حتياج لرأس المال العامل التغير في الإ
 ستغلالللإ

ΔBERexp - 

 ستغلالفائض خزينة الإ
ETE = 

 ك والتغير فيهتلالإمخصصات ا -
 ستثماراتمؤونات تدني قيم الإ

 ستثمارنفقات الإ -
ك والتغير في مؤونات هتلا+ مخصصات الإ

 ستثمارات )تكاليف محسوبة(تدني قيم الإ
 ستثمارنفقات الإ -= 

 ستغلال= نتيجة الإ
 

 التكاليف المالية الصافية -
 

 الضريبة على الأرباح -

 
 
 
 

 دا+ الرفع في رأس المال نق
 

 مكافآت رأس المال -

= تدفق الخزينة المتاح )قبل 
 (FTDالضريبة( )
 

 التكاليف المالية الصافية -= 
 = + الرفع في رأس المال نقدا.

 الضريبة على الأرباح -=    
 مكافآت رأس المال -=    

 = التغير في الاستدانة الصافية + مجموع الفروق = النتيجة الصافية
      

 

                                                           
 دادن الغني ودادن عبد الوهاب،  20 

الحادي عشر: جداول تدفقات  المحور
 الخزينة
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ن النتيجة إلى التغير في نتقال منطلاقا من النتيجة، بمعنى الإإســـــــتدانة الصـــــــافية قات الخزينة بتفســـــــير التغير في الإول تدفيســـــــمح جد

الخزينة. ولهذا الغرض يكفي أن نضـــيف للنتيجة الصـــافية مجموع العناصـــر في العمود المركزي للجدول الســـابق، الذي يعبر عن إجمالي 
 ة، حيث أن :الفروق بين النتيجة والخزين

 النتيجة الصافية
 لتغير في مؤونات تدني قيم الأصول الثابتةاهتلاك و + مخصصات الإ

 ستغلالحتياج لرأس المال العامل للإالتغير في الإ -
 ستثمار(نفقات الإ –عن الأصول  ستثمارات الصافية للتنازل عن الأصول الثابتة )التنازلالإ -

 + الرفع في رأس المال نقدا
 ت رأس المالمكافآ -
 

 ستدانة الصافية= التغير في الإ
 نتقال من خلال المخطط الموالي:ويمكن تبيين كيفية الإ

 

 
 ستدانة الصافيةالتغير في الإ ينة المتاحتدفق الخز  ستغلالتدفق الخزينة المتولد عن الإ  اتيالقدرة على التمويل الذ النتيجة الصافية  
 

 
 
 
 نماذج جدول تدفقات الخزينة:  -2

يقة المباشرة جداول تدفقات الخزينة بالطر  توجد عدة نماذج لجداول التدفقات، ولكن يمكن التمييز بين صنفين أساسيين منها    
 :وجداول تدفقات الخزينة بالطريقة غير المباشرة، وفيما يلي نستعرض مجموعة من النماذج المعتمدة

 يحوي خمس أرصدة :لبنك فرنسا:  جدول تدفقات الخزينة -أ
 ؛(A)جمالي تدفق الخزينة الإ -
 ؛(B)تدفق الخزينة المتاح  -
 ؛ (C)ستثمار الصافي تدفق الإ -
 ؛ (D)تدفق الخزينة الناتج عن مساهمات الموارد المستقرة -
 .(E)التغير في الخزينة  -
 
 

 +مخصصات الإهتلاك

- ΔBFR 

 الإستثمارات الصافية  -

 + الرفع في رأس المال نقدا

 مكافآت رأس المال الموزعة  -
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 جدول تدفقات الخزينة حسب بنك فرنسا نموذج(: 11الجدول رقم )

 المبالغ البيان
 جمالي الخام( ستغلال ) الفائض الإتحصيلات الإ

 حتياج لرأس المال العاملتغير في الإ-
 

 (Aجمالي  )فائض  الخزينة الإ=
 الفوائد المالية-
 الضرائب على الأرباح-
 الأرباح الموزعة خلال الدورة الحالية-
 تسديدات:  السندات-

 القروض البنكية              
 قروض مالية أخرى              

 (B=تدفق الخزينة المتاح )

 

  ستثمارات الإنتاجيةحيازة الإ
  ستثمارعانات الإإ -

 ستثمارات ماليةإ+حيازة 
 ستغلاللتغير في الأصول الثابتة خارج الإ+ا
 ستثمارات المادية والمعنويةالتنازل عن الإ -

 (Cستثمارات الصافية )=الإ

 
 

 في رأس المالنخفاض رتفاع أو الإالإ
 التغير في الحقوق على رأس المال المكتتب غير المدفوع -

 س المالأ= تدفق ر 
 +القروض الجديدة

 تسديدات الديون-
 =التغير في الديون

 التغير في القروض البنكية الجارية
 +التغير في المجموعة والشركاء

 =التغير في خصوم الخزينة
 (D) (ل )مساهمة الموارد المستقرة=تدفق الخزينة المتأتي من أنشطة التموي

 

  (A + B- C)  (Eالتغير في خزينة    )
 التغير في المتاحات

 +التغير في القيم المنقولة للتوظيف
 عتمادات البنكية الجاريةالتغير في الإ-

 =التغير في أصول الخزينة
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 لجداول التدفقات:يوجد نموذجين من اجدول تدفقات الخزينة لمجلس خر اء المحاسبة:  -ب

 ستغلال.يبدأ من نتيجة الإ النموذج الأول:
 ستغلالجدول تدفقات الخزينة إنطلاقا من نتيجة الإ(: 12الجدول رقم )

 المبالغ البيان
 ستغلالات الخزينة المتأتية من أنشطة الإتدفق

 ستغلالنتيجة الإ
 

  هتلاكات والمؤونات+مخصصات الإ
  الأعباء الموزعةلى حسابات إتحويل الأعباء  -

 EBEستغلال جمالي للإ=الفائض الإ
 التغير في المخزون-

 

 ستغلالالتغير في حقوق الإ-
 ستغلال+التغير في ديون الإ

 -ΔBFRE 
 ETEستغلال فائض خزينة الإ=
 المصاريف المالية-
 يرادات ماليةإ+
 الضرائب على الأرباح-
 ستغلالستثنائية مرتبطة بالإإمصاريف -
 ستغلالستثنائية مرتبطة بالإإيرادات إ+
 خرىأحقوق -

 خرىأ+ديون 
 )أ( ستغلالات الخزينة المتأتية من أنشطة الإ= صافي تدفق

 

  ستثمارات الخزينة المتأتية من أنشطة الإتدفق
  ستثماراتحيازة الإ-

  ستثمارات قبل الضريبة+التنازل عن الإ
 +تسديدات لحيازة قيم ثابتة مالية

 ستثمارابات الأخرى المتعلقة بالإفي الحسالتغير ±
 ستثمار)ب(ات الخزينة المتأتية من أنشطة الإ= صافي تدفق

 
 

 تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل
 +الرفع في رأس المال

 نخفاض رأس المالإ-
 الأرباح الموزعة-

 +الحصول على ديون
 تسديدات الديون-
 ستثمار المقبوضةعانات الإإ+

 )ج( ت الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل= صافي تدفقا

 

  تغير الخزينة للفترة ) أ + ب + ج(
  فتتاح السنة الماليةإالخزينة عند 

  الخزينة عند إقفال السنة المالية
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 يبدأ من النتيجة الصافية. النموذج الثاني:

 نطلاقا من نتيجة الصافيةزينة إجدول تدفقات الخ(: 13الجدول رقم )
 المبالغ البيان
 ستغلالات الخزينة المتأتية من أنشطة الإتدفق

 النتيجة الصافية
 
 

  هتلاكات والمؤونات+مخصصات الإ
 لى حسابات الأعباء الموزعةإتحويل الأعباء  -
 رتفاع قيم التنازل قبل الضريبةإ-
 ستثمار نحو النتيجةعانات الإإقتطاعات إ -

 

 =الهامش الخام للتمويل الذاتي
 في المخزون التغير-

 

 ستغلالالتغير في حقوق الإ-
 ستغلال+التغير في ديون الإ

 ستغلالخرى للإأالتغير في حقوق -
 ستغلالخرى لموأ+التغير في ديون 

-ΔBFRE 
 )أ( ستغلالات الخزينة المتأتية من أنشطة الإ= صافي تدفق

 

  ستثمارتية من أنشطة الإتدفقات الخزينة المتأ
  ستثماراتحيازة الإ-

  ستثمارات قبل الضريبة+التنازل عن الإ
 +تسديدات لحيازة قيم ثابتة مالية

 ستثمارفي الحسابات الأخرى المتعلقة بالإالتغير ±
 ستثمار)ب(ات الخزينة المتأتية من أنشطة الإ= صافي تدفق

 
 

 تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل
 +الرفع في رأس المال

 نخفاض رأس المالإ-
 رباح الموزعةالأ-

 +الحصول على ديون
 تسديدات الديون-
 ستثمار المقبوضةعانات الإإ+

 = صافي تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل)ج(

 

  تغير الخزينة للفترة ) أ + ب + ج(
  فتتاح السنة الماليةإالخزينة عند 

  الخزينة عند إقفال السنة المالية
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 نة وفقا للنظام المحاسبي الماليجدول تدفقات الخزي -ج

ين معاهد مختصة وفرق بحث ومحللجامعات و لخزينة الصادرة عن هيئات مالية و هناك العديد من النماذج لجدول تدفقات ا       
الي المالمحاسبي و  الجزائري ضمن النظام ولكل نموذج خصوصيته في التحليل تتناسب مع كل حالة، ولقد حدد المشرع ،ماليين وغيرها

 الجديد طريقتين في عرض جدول تدفقات الخزينة :
 الطريقة المباشرة ؛ 

 . الطريقة غير المباشرة 

الأنشطة التي تتولد عنها ستغلال )ستغلال أو التي تولدها أنشطة الإبالتدفقات الخزينة المرتبطة بالإ وهذا التحديد مرتبط خاصة      
 ستثمار و لا بالتمويل(.بالإمن الأنشطة غير المرتبطة لا  غيرهاو  منتوجات

 جدول تدفقات الخزينة بالطريقة المباشرة : - 1-ج
فقات النقدية التد خروجتقديم الأجزاء الرئيسية لدخول و  إن الطريقة المباشرة التي أوصى بها المشرع الجزائري ترتكز على 

دفق الصافي مع مقارنة هذا التثم تقريب و  صافي، الضرائب ...( قصد الحصول على تدفق للخزينة ،الموردين ،الإجمالية )الزبائن
 النتيجة قبل الضريبة للفترة المعنية.

 ي يوضح جدول تدفقات الخزينة حسب هذه الطريقة: و الجدول الآ
 

 جدول تدفقات الخزينة )الطريقة المباشرة((: 14الجدول رقم )  
 الفترة من ............ إلى ..............

المالية  لسنةا ملاحظة البيان
 ن

 السنة المالية
 1ن _ 

    ستغلالات الخزينة المتأتية من أنشطة الإتدفق
    تحصيلات المقبوضة من الزبائن

    المبالغ المدفوعة للموردين و المستخدمين
    الفوائد و المصايف المالية الأخرى المدفوعة

    الضرائب على النتائج المدفوعة
    ستثنائية()الإ العناصر غير العاديةتدفقات الخزينة قبل 

    تدفقات الخزينة المرتبطة بالعناصر غير العادية  
    )أ( ستغلالات الخزينة المتأتية من أنشطة الإصافي تدفق

    ستثمارات الخزينة المتأتية من أنشطة الإتدفق
    معنويةسديدات لحيازة قيم ثابتة مادية و ت

    المعنويةلتنازل للقيم الثابتة المادية و االتحصيلات عن عمليات 
    تسديدات لحيازة قيم ثابتة مالية

    التحصيلات عن عمليات التنازل عن قيم ثابتة مالية
    الفوائد المحصلة من التوظيفات المالية

    الأقساط المقبوضة من النتائج المستلمةالحصص و 
    )ب( ستثمارالإات الخزينة المتأتية من أنشطة صافي تدفق



 

69 
 

    تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل
    التحصيلات الناتجة عن إصدار الأسهم

    حصص الأرباح وغيرها من التوزيعات التي تم القيام بها
    من القروض المتأتيةالتحصيلات 

    خرى المماثلةالديون الأ تسديدات القروض أو
    )ج( تأتية من أنشطة التمويلصافي تدفقات الخزينة الم

    تغيرات سعر الصرف على السيولات وشبه السيولات تأثيرات
    تغير الخزينة للفترة ) أ + ب + ج(

    فتتاح السنة الماليةإالخزينة و معادلاتها عند 
    الخزينة و معادلاتها عند إقفال السنة المالية

    تغير الحزينة خلال الفترة
    ربة مع النتيجة المحاسبيةالمقا

 
 جدول تدفقات الخزينة بالطريقة غير المباشرة :  - 2-ج

تسوية النتيجة يح و شرع الجزائري  ترتكز على تصحبل المقجدول تدفقات الخزينة المحدد من  إن الطريقة غير المباشرة في تقديم 
 الصافية للسنة المالية مع الأخذ بالحسبان :

 تغيرات الموردين...(؛ المخزونات، ،تغيرات الزبائن ،هتلاكاتدون التأثير في الخزينة )الإملات أثار المعا -
 التفاوتات أو التسويات )الضرائب مؤجلة(؛ -
 ى حدى.)قيمة التنازل الزائدة أو الناقصة( وهذه التدفقات تقدم كلا عل ستثمار أو التمويلفقات المالية المرتبطة بأنشطة الإالتد -

و الهدف منه  سي،من قبل مجلس الخبراء المحاسبين الفرن تبنيهتم ذا النموذج لجدول تدفقات الخزينة بالطريقة غير المباشرة إن ه     
 ،ستغلال كل من الإلىإالوظائف الرئيسية الثلاثة لنشاط ذلك بتقسيمها حسب هو تمثيل إيرادات ونفقات المؤسسة لدورة معينة و 

  حسب هذا التقسيم مايلي:التمويل بحيث جدد ستثمار و الإ

 ستغلال؛تدفقات الخزينة المتولدة عن الإ -
 ستثمار؛عن الإ تدفقات الخزينة المتولدة -
 تدفقات الخزينة المتولدة عن التمويل. -

 ي يوضح جدول تدفقات الخزينة حسب هذه الطريقة: والجدول الآ
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 شرة(جدول تدفقات الخزينة )الطريقة غير المبا(: 15الجدول رقم )

 الفترة من ............ إلى ..............

 السنة المالية السنة المالية ن ملاحظة البيان
 1ن _ 

    ستغلالات الخزينة المتأتية من أنشطة الإتدفق
    صافي نتيجة السنة المالية

    تصحيحات )تسويات( لـ:
    هتلاكات و المؤوناتـ الإ  
    ـ تغير الضرائب المؤجلة   
    ـ تغير المخزونات 
    ـ تغير الزبائن و حسابات الحقوق الأخرى 
    ـ تغير الموردين و الديون الأخرى 
    ـ نقص أو زيادة في قيمة التنازل الصافية من الضرائب 

    تدفقات الخزينة الناجمة عن النشاط )أ(
    ستثمارت الخزينة المتأتية من عمليات الإتدفقا

    لحيازة قيم ثابتة  تسديدات
    التحصيلات عن عمليات التنازل عن قيم ثابتة 

    (1تأثير تغيرات محيط الإدماج )التجميع( )
    )ب( ستثمارقات الخزينة المرتبطة بعمليات الإتدف

    تدفقات الخزينة المتأتية من عمليات التمويل
    الحصص المدفوعة للمساهمين

    نقديزيادة رأس المال ال
    إصدار قروض
    تسديد قروض

    )ج( تدفقات الخزينة المرتبطة بعمليات التمويل 
    تغير الخزينة للفترة ) أ + ب + ج(

    فتتاح السنة الماليةإالخزينة و معادلاتها عند 
    الخزينة و معادلاتها عند إقفال السنة المالية

    (1)جنبية تغيرات سعر العملات الأ تأثير
    تغير الحزينة خلال الفترة

 لا يستعمل إلا في تقديم الكشوف المالية المدمجة. (1)

ت اختلاف بين الطريقة المباشرة والطريقة غير المباشرة في إعداد جدول تدفقات الخزينة ناجم عن كيفية تقديم تدفقإن الإ 
لا ستثمار و لإطة غير المرتبطة لا بامنتوجات وغيرها من الأنش ستغلال )الأنشطة التي تتولد عنهاالخزينة المتأتية من أنشطة الإ

الإجمالية للزبائن والموردون  ةخروج السيولعناصر رئيسية لدخول و  شكلتففالطريقة المباشرة تقدم هذا النوع من التدفقات  بالتمويل(.
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بينما الطريقة  لصافي،ل قصد إبراز التدفق المالي استغلاقات الخزينة المرتبطة بنشاطات الإغيرها من العناصر المعنية بتدفوالضرائب و 
رافقها ي غير المباشرة تعتمد على تصحيح النتيجة الصافية للسنة المالية من أثار المعاملات دون التأثير في الخزينة كإهتلاكات التي لا

أو العناصر التي ليس  داخلي أو خارجيالموردين التي بعد فترة معينة تتحول إلى تدفق نقدي تدفق نقدي حقيقي خارجي والزبائن و 
فقات الخزينة دوتبقى باقي التدفقات الأخرى والمتمثلة في ت ستثمارات.ستغلال كفائض أو عجز التنازل عن الإقة بأنشطة الإلها علا

 .ستثمار والتمويل تعرض كلا على حدى وبنفس الطريقة المباشرةالمرتبطة بأنشطة الإ

 أمثلة تطبيقية محلولة: 

 N-l/ 31/12و   N/  12/ 31  في سنتي BERTOUليك المعلومات المتعلقة بمؤسسة إ : 01مرين الت

 N-l N الخصوم N-l N صول الأ

   الموارد المستقرة   ستخدامات المستقرة الإ

 143000 140000 موال الخاصةالأ 5000 4000 ستثمارات الماديةالإ

 76100 78500 كات والمؤوناتهتلا الإ 285000 220000 ستثمارات المعنويةالإ

 46000 15000 ديون مالية 4500 4000 ستثمارات المالية الإ

   (I)المجموع  228000 294500 (I)المجموع 

   ستغلالديون الإ   ستغلالأصول متداولة للإ

 11100 12400 ديون موردون 5400 4000 المخزونات

 1400 500 خرىديون إستغلال أ 35200 13400 حقوق العملاء

 12900 12500 (II)المجموع 17400 40600 (II)المجموع

 2400 4100 ستغلالديون خارج الإ 4800 2400 ستغلالأصول متداولة خارج الإ

 61100 700 خزينة الخصوم 1200 3400 صولخزينة الأ

 341100 251200 المجموع 341100 251200 المجموع

 :ضافيةمعلومات الإ
 ون. 9000قرض قدره  N ة السن في المؤسسةسددت  -
 (.كما تعاقدت على قرض جديد )المبلغ المقرر تحديده -
 .12000  التنازلسعر  السنة، خلال  ماديةباعت أصول  -
 . N  4500 ارتفعت نتيجة السنة  -
 . N   1500 السنة  الأرباح الموزعة في -

 ستثماراتجدول الإ
 N/  12/  31 نخفاض الإ رتفاع الإ N/  1/  1 البيان 

 5000  1000 4000 ستثمارات المعنويةلإا

 285000 45000 110000 220000 ستثمارات الماديةالإ

 4500  500 4000 ستثمارات المالية الإ
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 هتلاكات جدول تغيرات الإ

 1  /1  /N 12/  31 نخفاض الإ رتفاع الإ  /N 

 2500  1500 1000 ستثمارات المعنويةإهتلاكات الإ

 66000 30000 24000 72000 رات الماديةستثماإهتلاكات الإ

 
 ات المؤونات جدول تغير 

 1  /1  /N 12/  31 نخفاض الإ رتفاع الإ  /N 

 5700 1500 3200 4000 تدني القيمةمؤونات 

 1900 400 800 1500 مؤونات الأخطار والتكاليف

 
 المطلوب:

 .إعداد جدول تمويل الجزء الأول -
 انيإعداد جدول التمويل الجزء الث -

 
 : 01حل التمرين 

 الجزء الأول من جدول التمويل : تمويل طويل ومتوسط الأجل
 المبالغ تدفقات الموارد المبالغ ستخداماتتدفقات الإ

 CAF 35100 1500 توزيعات الأرباح

  ستثمارات تنازل عن الإ  الحيازة 

 110000 ستثمارات الماديةحيازة الإ  12000 ستثمارات المادية تنازل عن الإ 

 1000  المعنويةستثمارات حيازة الإ  ستثمارات الماليةتنازل عن الإ  

 الرفع في رأس المال 500 الماليةستثمارات حيازة الإ  

 40000 قروض جديدة  

  سترجاع القروضإ 9000 تسديد الديون المالية 

 NGFR 34900التغير في   

 122000 المجموع 122000 المجموع
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 ني من جدول التمويل : تمويل قصير الأجلالجزء الثا

 الرصيد المورد حتياج الإ ال العامل الم سأحتياج لر التغير في الإ
    ستغلال في عناصر الإالتغير

    ستغلالستخدامات الإإالتغير في 

   1400 التغير في المخزونات

   21800 التغير في حساب العملاء والحسابات الملحقة

    ستغلالرد الإالتغير في موا

   400 التغير في حسابات المورد والحسابات الملحقة 

 EXBFR   23600التغير في 

    ستغلالخارج الإ التغير في عناصر

   2400 التغير في المدينين الآخرين

   1700 التغير في الدائنين الآخرين

 HEXBFR   4100التغير في 

 GBFR   27700التغير في 

    الخزينةالتغير في 

  2200  ستخدامات الخزينةإالتغير في 

  60400  التغير في موارد الخزينة 

 -NGT   62600التغير في 

 -NGFR   34900التغير في 

 
 : 02التمرين 

 عتمادا على الميزانية وجدول حسابات النتائج الآتيين ثم قدم تعليقا على هذه المؤسسة.إقم بإعداد جدول تدفقات الخزينة 
 /...31/12الميزانية في                  

 2ن+ 1ن+ ن   2ن+ 1ن+ ن 
 97000 92000 82000 رقم الأعمال  14800 16560 18820 ستثمارات ماديةإ

 99800 93400 82500 ستغلالنواتج الإ  2400 2400 2400 ستثمارات ماليةإ

 95100 89400 78800 ستغلالتكاليف الإ  28600 24200 23300 المخزونات

 37000 33000 29000 مصاريف المستخدمين  42900 31500 25700 العملاء

 4800 4900 5200 هتلاكمخصصات الإ  100 140 180 )النقديات( المتاحات
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 4700 4000 3700 ستغلالنتيجة الإ  88800 74800 70400 مجموع الأصول

 3900 2900 2300 مصاريف مالية  20300 20200 20000 الأموال الخاصة

 (3600) (2500) (2000) النتيجة المالية  600 700 800 النتيجة

 100 (100) (100) ستثنائيةإنتيجة   11500 13000 14200 الديون المالية م ط الأجل 

 600 700 800 الضريبة على الأرباح  32200 25400 21700 اعتمادات بنكية جارية

 600 700 800 لنتيجة الصافيةا  10000 6000 3000 حسابات جارية للشركاء

      14200 9500 10700 الموردون

  88800 74800 70400 مجموع الخصوم
 

 أوراق مخصومة 
 قبل موعد استحقاقها

13000 12000 12000 

 .ون من الأرباح كل سنة 600: توزع المؤسسة ملاحظة
 

 : 02التمرين حل 
 قتصاديةالميزانية الإ

 N N+1 N+2 واردالم N N+1 N+2 ستخداماتالإ

ستثمارات  الإ
 الصافية

 20900 20900 20800 الأموال الخاصة  17200 18960 21220

BFR 51300 58200 69300  10000 6000 3000 ح جارية للشركاء 

 55700 50400 48900 القروض    

 100 140 180 المتاحات    

 55600 50260 48720 ستدانة الصافيةالإ    

 86500 77160 72520 رأسمال المستثمر 86500 77160 72520 دي الأصل الاقتصا

 
 باشرةالمجدول تدفقات الخزينة بالطريقة غير 

 N+1 N+2 البيان

 600 700 النتيجة الصافية 

 4800 4900 هتلاكاتإ+ 

CAF 5600 5400 

∆ BFR-  6900 11100 
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 -5700 -1300 ستغلال= تدفق الخزينة المتولد عن الإ

 3040 2640 مارستثالإ -

 0 0 ستثمار+ تنازل عن الإ

FTD =   8740 -3940 بعد الضريبة- 

 0 0 الالم الرفع في رأس +

 600 600 الالم مكافات  رأس -

 -9340 -4540 ستدانة الصافية الإ =∆

 5300 1500 + القروض الجديدة 

 0 0 التسديدات  -

 -4040 -3040 الصافيةالخزينة  ∆= 

 
 الخزينة بالطريقة المباشرة جدول تدفقات

 N+1 N+2 البيان

EBE 8900 9500 

∆ BFR- 6900 11100 

ETE=  2000 1600- 

 3040 2640 ستثمارالإ  -

 0 0 ستثمار+ تنازل عن الإ

FTD=  4640 -640 قبل الضريبة- 

 3600 2500 المصاريف المالية الصافية  -

 100 -100 ستثنائية+ النتيجة الإ

 600 700 رباح على الأالضرائب  -

 0 0 الالم سأ+ الرفع في ر 

 600 600 الالم سأر   مكافآت -

 -9340 -4540 ستدانة الصافية الإ =∆

 5300 1500 + القروض الجديدة 

 0 0 التسديدات  -

 -4040 -3040 الصافيةالخزينة  ∆= 
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 تمارينات مقترحة :
  N-1و   Nة خلال سنتي إليك المعطيات المحاسبية لمؤسس : 01التمرين 

  12/  31الميزانية في 
 N N-1 الخصوم N N-1 الأصول

   الأموال الخاصة   الأصول الدائمة

 500.000 600.000 الالم رأس 50.000 50.000 سثمارات المعنويةالإ

 70.000 90.000 حتياطاتالإ (30.000) (40.000) هتلاكات( الإ-)

 - 10.000 مرحلةنتيجة  20.000 10.000 

 40.000 30.000 نتيجة الدورة 680.000 1.000.000 ستثمارات الماديةالإ

 610.000 730.000 مجموع الأموال الخاصة (500.000) (500.000) هتلاكات( الإ-)

   الخصوم الدائمة 180.000 500.000 

 300.000 600.000 القروض 270.000 350.000 المالية تستثماراالإ

 55.000 60.000 الأخطار والتكاليف مؤونات (50.000) (50.000) ( المؤونات-)

 355.000 660.000 مجموع الخصوم الدائمة 220.000 300.000 

   الخصوم المتداولة 3.000 5.000 ثابتةأصول أخرى 

 100.000 120.000 الموردين والحسابات الملحقة 423.000 815.000 مجموع  الأصول الثابتة

 45.000 30.000 ديون أخرى متداولة   ةالأصول المتداول

 - 10.000 عتمادات بنكية جاريةإ 100.000 130.000 تالمخزونا

 145.000 160.000 مجموع الخصوم المتداولة (30.000) (40.000) ( المؤونات-)

 90.000 70.000    

 405.000 505.000 العملاء والحسابات الملحقة

 (85.000) (90.000) ( المؤونات-)

 415.000 320.000 

 150.000 180.000 أصول متداولة أخرى

 80.000 50.000 توظيفات مالية وأصول أخرى 

 67.000 - نقديات ومتاحات

 687.000 735.000 مجموع الأصول المتداولة

 1.110.000 1.550.000 إجمالي الخصوم 1.110.000 1.550.000 إجمالي الأصول
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 :الثابتة جدول تغيرات الأصول
 N/  12/  31 نخفاض الإ رتفاع الإ N/  1/  1 البيان 

 50.000 - - 50.000 ستثمارات المعنويةالإ

 1.000.000 180.000 500.000 680.000 ستثمارات الماديةالإ

     :ستثمارات الماليةالإ

 300.000 50.000 100.000 250.000 ساهمةسندت الم 

 50.000 20.000 50.000 20.000 القروض 

 5.000 1.000 *3.000 3.000 أصول أخرى دائمة 

 ال بشكل نقدي الم رتفاع رأسبسبب إ Nتتعلق بالمصاريف الإعدادية التي تحملتها خلال الدورة  (*)

 هتلاكات ل تغيرات الإجدو 
 1  /1  /N 12/  31 نخفاض الإ رتفاع الإ  /N 

 40.000 - 10.000 30.000 ستثمارات المعنويةإهتلاكات الإ

 500.000 * 100.000 100.000 500.000 ستثمارات الماديةإهتلاكات الإ

 .90.000هتلاكات المتراكمة نتيجة لبيع الآلة بسعر التنازل مجموع الإ  (*)

 جدول تغيرات المؤونات 
 N/  12/  31 نخفاض الإ رتفاع الإ N/  1/  1 البيان 

     :تدني القيمة مؤونات 

 50.000 * 50.000 50.000 50.000 سندات المساهمة 

 40.000 30.000 40.000 30.000 مخزون 

 90.000 5.000 10.000 85.000 الحقوق والحسابات والملحقة 

 60.000 - 5.000 55.000 مؤونات الأخطار والتكاليف

 20000ساهمة بسعر تنازل تتعلق بمجموع المؤونات الناتجة عن تنازل عن جزء من سندات الم % 50منها  (*)

 جدول تغيرات القروض
 N/  12/  31 نخفاض الإ رتفاع الإ N/  1/  1 البيان 

 600.000 100.000 400.000 300.000 القروض البنكية

  Nال بشكل نقدي إضافة إلى توزيع أرباح خلال الدورة الم قامت المؤسسة بزيادة في رأس
 المطلوب: 

 الذاي .حساب القدرة على التمويل  -1
 جدول التمويلمن إعداد الجزء الأول  -2

 جدول التمويلالجزء الثاني من إعداد  -3
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 في الملاحق الآتية :  SOLICOإليك المعلومات التالية عن مؤسسة  :02التمرين 

 : الميزانية  01الملحق 
 N 1-/ 12/ 31الأرصدة في  N/  12/ 31الأرصدة في  

 دائن مدين دائن مدين 
 1.500.000  1.600.000  الالم رأس

 250.000  700.000  حتياطاتإ

 801.500  473.125  نتيجة الدورة 

 200.000  150.000  مؤونات الأخطار

 120.000  200.000  قروض  بنكية

  100.000  150.000 المعنوية تستثماراإ

  700.000  800.500 المادية تستثماراإ

  540.500  630.500 ستثمارات ماليةإ

 120.000  140.000  ستثمارات المادية إهتلاكات الإ

 90.000  80.000  ستثمارات المالية مؤونات تدني قيم الإ

  875.000  695.000 ت البضائعمخزونا

 70.000  50.000  مؤونات تدني قيم المخزون

 750.000  600.000  الموردون والحسابات الملحقة

 30.500  45.000  ستثماراتا الإموردو 

  180.000  120.000 وأقساط مدفوعة للموردينتسبيقات 

  750.000  600.000 العملاء والحسابات الملحقة 

 40.000  50.000  وأقساط مستلمة من الزبائنتسبيقات 

 130.000  120.500  جتماعيالضمان الإ

    140.625 مصاريف موزعة على عدة سنوات 

  353.000  235.000 مصاريف مقيدة  مسبقا

 195.500  110.000  نواتج مسجلة مسبقا

 108.500  55.000  مؤونات تدني حسابات العملاء

  425.000  375.500 قيم التوظيف المنقولة

  523.500  663.500 البنك

 VMP  37.000  41.000مؤونات تدني 

 4.447.000 4.447.000 4.410.625 4.410.625 المجموع

 

 

 



 

79 
 

 ستثماراتول الإجد: 02الملحق 
 N/  12/ 31 التنازل  الحيازة  N 1-/ 12/ 31 البيان 

 150.000 100.000 150.000 100.000 ستثمارات المعنويةالإ

 800.500 250.000 350.500 700.000 ستثمارات الماديةالإ

 630.500 110.000 200.000 540.500 ستثمارات المالية الإ

 1.581.000 460.000 700.500 1.340.500 المجموع

 

 هتلاكاتجدول الإ: 03الملحق 
 N/  12/ 31 نخفاض الإ رتفاع الإ N 1-/ 12/ 31 البيان 

 140.000 100.500 120.500 120.000 اديةستثمارات المالإ

 56.375 0 56.375 0 المصاريف الموزعة على عدة سنوات 

 196.375 100.500 176.875 120.000 المجموع

 

 ول المؤوناتجد: 04الملحق 
 N/  12/ 31 سترجاع إ مخصصات  N 1-/ 12/ 31 البيان 

 150.00 50.000 0 200.000 مؤونات الأخطار

 80.000 25.000 15.000 90.000 ستثمارات الماليةالإ

 50.000 20.000 0 70.000 البضائع

 55.000 73.500 20.000 108.500 العملاء

VMP 41.000 30.000 34.000 37.000 

 372.000 202.500 65.000 509.500 موعالمج

 
 جدول تفاصيل بعض البنود:: 05الملحق 
 N 31 /12  /N 1-/ 12/ 31 البنود

   مصاريف مقيدة مسبقا:

 141.000 211.800 ستغلالللإ 

 94.000 141.200 ستغلالخارج الإ 

   مقيدة مسبقا :نواتج 

 77.000 136.850 ستغلالللإ 

 33.000 58.650 ستغلالخارج الإ 
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 جدول المعلومات الإضافية:: 06الملحق 
 المعلومات الإضافية

  نتيجة الدورة تتوزع بالشكل التالي  
 45.000 حتياطاتالإ -

 351.500  توزيعات الأرباح  -

  ستثمارات كالآي :سعر تنازل الإ  

 150.000 ستثمارات المعنوية الإ -

 185.000 ستثمارات الماديةالإ -

 90.000 ستثمارات لمالية الإ  -

 خلال الدورة  100.000جديد طويل الأجل  حصول على قرضN    

 عتمادات بنكية لا توجد إ  
 

  المطلوب:
 جدول التمويلمن إعداد الجزء الأول  -1

 جدول التمويلالجزء الثاني من إعداد  -2
 

 N /31/12في سنة  SA UNIBOIS ليك معطيات للمؤسسة إ : 03التمرين 
 N /31/12 نيةميزا

المبالغ  صول الأ
 جماليةالإ

المبالغ  الخصوم ةالمبالغ الصافي هتلاكاتالإ
 الصافية

 262000 س المالأر  310920 187600 498520 ستثمارات ماديةإ

 190200 حتياطاتإ 32790  32790 ستثمارات ماليةإ

 50520 النتيجة    

 10000 ستثمارعانات الإإ 191100 5600 196700 المخزونات 

 249260 ديون مالية 425170 1200 423670 حقوق العملاء 

 213000 ديون موردون 15000  15000 المتاحات

 974980 المجموع 974980 19440 1169380 المجموع

 
 N /31/12جدول حسابات النتائج لسنة 

 المبالغ يراداتالإ المبالغ المصاريف
 3449300 مبيعات 1967000 مشتريات 

 153990 خرىأستغلال إيرادات إ -75350 في المخزوناتتغير 

 9830 سترجاع مؤوناتإ 660000 مصاريف خارجية
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 4600 يرادات ماليةإ 70000 ضرائب ورسوم

 13000 (2)ستثنائية إدات اير إ 852740 مصاريف المستخدمين

   60460 هتلاكاتمخصصات الإ

   6800 مخصصات المؤونات

   17050 مصاريف مالية

   11000 (1)ستثنائية إمصاريف 

   10500 رباحضرائب على الأ

   50520 نتيجة الدورة

 3630720 المجموع 3630720 المجموع

 ستثمارات المتنازل عنها( القيمة المحاسبية للإ1)
 ستثماراتالتنازل عن الإيرادات إ( 2)

 N -31/12/1 ميزانية
المبالغ  صول الأ

 جماليةالإ
المبالغ  الخصوم يةغ الصافالمبال هتلاكاتالإ

 الصافية
 262000 س المالأر  262380 131190 393570 ستثمارات ماديةإ

 163980 حتياطاتإ 65590  65590 ستثمارات ماليةإ

 33270 النتيجة 111560 9830 121350 المخزونات 

 196790 ديون مالية 347659  347659 حقوق العملاء 

 163900 وردونديون م 32800  32800 المتاحات

 819940 المجموع 819940 141020 960960 المجموع

 
 ضافية:المعلومات الإ

 ون 7050رباح: توزيعات الأ -
 ون 4050هتلاكها إتم ون و  15050ستثمارات المادية، تم حيازتها بمبلغ لا يوجد تنازل عن الإ -
 Nستثمارات المالية تتمثل في قرض تم تسديد جزء في سنة الإ -
  32000لى إرتفعت إ Nلية المسددة في السنة الديون الما -

 
 ؟ إعداد جدول تدفقات الخزينةالمطلوب : 
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 : 04التمرين 
 :2000نطلقت في النشاط بداية سنة إوالتي  TDKإليك المعطيات التالية عن مؤسسة إنتاجية 

 ون على الترتيب. 24ون و  80شراء مواد أولية وشراء خدمات بقيمة  -
 ون. 250بقيمة بيع منتجات تامة  -
 ون وتدفع قبل نهاية كل شهر. 56تصل مصاريف المستخدمين إلى  -
 ون وتدفع قبل نهاية كل شهر. 22 ـــــــــتقدر تكاليف الأجور بـ -
 ون. 120ون من ديون الموردين، كما سدد العملاء ما قيمته  70دفعت المؤسسة ما قيمته  -
 ون على الترتيب. 43ون و 12هائية هو مخزون نهاية المدة للمواد الأولية والمنتجات الن -
 ون، تهتلك خطيا على خمس سنوات وسددت قيمتها فورا. 240ستثمارات بداية السنة بمبلغ إحازت المؤسسة على  -
من رأس المال   50ون وقرضا بنكيا يمثل  400 ــــــتطلب نشاط المؤسسة بداية السنة تكوين رأس مال خاص يقدر بـ -

 ، يسدد هذا القرض على خمس سنوات بأقساط متساوية.8نوي الخاص، بمعدل فائدة س
 .2000تدفع المصاريف المالية وأقساط القرض قبل نهاية شهر ديسمبر من كل سنة بدءا من سنة  -
 أرباح المؤسسة غير خاضعة للضريبة على الأرباح. -

 
 .2000ستغلال لسنة أحسب فائض خزينة الإ - المطلوب:

 .2000قتصادية لسنة قم بإعداد الميزانية الإ - 
 

 : إليك معطيات المالية التالية: 05التمرين 
 المبالغ  الإيرادات  المبالغ المصاريف 

 10000 مبيعات بضاعة  4000 شراء بضاعة 

 20000 إنتاج مباع 200- التغير في مخزون البضائع 

  إنتاج مخزن  8000 شراء المواد واللوازم

  إنتاج مؤسسة لذاتها 200- ازم التغير في مخزون المواد واللو 

 160 إيرادات أخرى  6600 مصاريف  خارجية أخرى 

 400 سترجاع المؤونات إ 400 ضرائب ورسوم 

 240 إيرادات مالية 6800 مصاريف المستخدمين

 180 ستثماراتإيرادات التنازل عن الإ 2600 هتلاكات مخصصات المؤونات والإ

 100 إعانات 1540 مصاريف مالية 

    

   200 القيمة المحاسبية لموصول المتنازل عنها 

   80 مساهمة الأجور ضرائب 

   560 ضرائب على النتائج

   700 نتيجة الدورة

 31080 المجموع 31080 المجموع
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 الجزء الأول من جدول التمويل

 المبالغ  الموارد الدائمة  المبالغ ستخدامات المستقرة الإ
 2820 القدرة التمويل على التمويل الذاي  400 توزيع الأرباح

 180 التنازل عن الأصول  1500 ستثمارات المعنوية حيازة الإ

 4000 رتفاع في الأموال الإ 6600 ستثمارات المادية حيازة الإ

 5600 رتفاع في الديون المالية الإ 1600 ستثمارات المالية حيازة الإ

   300 مصاريف الموزعة 

   2000 لديون المالية تسديد ا

   200 التغير في رأس المال العامل الصافي الإجمالي 

 12600 المجموع 12600 المجموع

 
 ليك أرصدة الجزء الثاني من جدول التمويل :وإ

 وحدة نقدية  -1960ستغلال = التغيرات الصافية للإ -
 وحدة نقدية  -140ستغلال = التغيرات الصافية خارج الإ -

 عتمادات بنكية جارية (إوحدة نقدية  600منها وحدة نقدية )  1900صافية للخزينة = التغيرات ال -

 المطلوب: 
 بناء جدول تدفقات الخزينة متعدد السنوات؟  -1
 ما هو حكمك على الوضعية المالية للمؤسسة ؟ -2
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 تعريف النسب المالية .1

1لاقة بين عنصر وآخر، وهي إما أن تصور في شكل بسيط تعرف النسب المالية بأنها ع

2
، أو نسبة مئوية 0.5أو كسر عشري   

، فهي بشكل عام تعبر عن علاقة رياضية منطقية بين عنصرين وآخر لقياس وزن العنصر الذي تدل عليه. فالنسبة تعبر عن 50%
ا، أو بين بنود ( مع بعضهجد قائمة الدخل )جدول حسابات النتائالعلاقة الرياضية بين بنود الميزانية الواحدة مع بعضها، أو بنو 

 21جدول حسابات النتائج وبنود الميزانية، بشرط أن يكون لها مدلول منطقي من وجهة نظر المحلل المالي.

 22ها:وحتى تحقق النسب المالية الأهداف المرجوة منها للمحلل المالي، فلابد من أن تتوفر بها مجموعة من الشروط من أهم

حتياطيات  الإطقي، فمثلا نسبة التكاليف إلىضرورة وجود علاقة وثيقة بين عناصر النسبة لكي تكون معبرة ولها مدلول من -
 أو إلى أوراق القبض لن تكون لها معنى أو مدلول مفيد؛

 ة واحدة(بستخلاص النتائج من نسواستخلاص النتائج؛ )أي لا يكون إ عتماد على نسبة واحدة في التحليلعدم الإ -
 رتباط واضح بين الهدف من التحليل المالي، وبين النسبة المالية المستخدمة.يجب أن يكون هناك إ -

ناء على م لا( لابد أن يكون بج النسب المستخرجة )نسبة مقبولة أكما تجدر الإشارة هنا إلى أن التقييم والحكم على نتائ
يانا من ياس عليها، هذه المقاييس التي تكون أساسا لمقارنة نتائج النسب قد تبنى أحمقاييس أو معايير معدة مسبقا ليتم المقارنة والق

قبل المحلل للقوائم المالية بناء على تجربته وخبرته، أو قد تكون هذه النسب )أساس المقارنة( هي نسب محددة مسبقا من خلال 
 نشطة.معلومات وتحاليل قامت بها جهات متخصصة على مستوى كل القطاعات والأ

 ستخدام النسب المالية من وجهة نظر مستخدميهاأهمية إ -2

همية النسب المالية من وجهة نظر مستخدمي البيانات المالية وذلك وفقا لموغراض التي ستستخدم فيها، وقد أجرى تتفاوت أ
المقرضون،  :هينات المالية و هم الفئات المستخدمة للبياون الكثير من الدراسات الهادفة لإستكشاف السلم التفضيلي لأالباحث

 :23المستثمرون، مدققو الحسابات ثم المحللون الماليون وفيما يلي بعض النتائج التي كشفت عنها

                                                           
، ص ص 2009ر المريخ للنشر، المملكة العربية السعودية، الطبعة الثانية، دا التحليل المالي شركات وأسواق مالية،د. محمد المبروك أبو زيد، 21

124-125 
 126-125، ص ص  نفس المرجعد. 22
 73، ص 2010دار وائل للنشر، الطبعة الثالثة  الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتمان،محمد مطر،  23

الثاني عشر: إستخدام النسب  المحور
 المالية
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 :هاهميتثلاث فئات من النسب المالية حسب أهتمامهم على يركز هؤلاء إ :همية النسب المالية من وجهة نظر المقرضينأ -أ
 ؛نسب الربحية، ةنسب السيول )التغطية(،نسب الملاءة 

 

 (: أهمية النسب المالية من وجهة نظر المقرضين01جدول رقم )

 نوع النسبة النسبة
 ملاءة الديون / حقوق الملكية

 سيولة نسبة السيولة
 ملاءة جلطويلة الأ قساط المستحقة خلال عام من الديونالتدفق النقدي/الأ

 ملاءة التكاليف الثابتة تغطيةنسبة 
 ربحية في بعد الضريبةالصا الربح هامش

 ملاءة نسبة تغطية الفوائد المدينة
 ربحية صافي قبل الضريبةالالربح  هامش

 ملاءة درجة الرفع المالي
 سيولة حتفاظ بالمخزونفترة الإ

 سيولة متوسط فترة تحصيل الذمم المالية
 74ص  ،مصدر سبق ذكرهمحمد مطر،  : المصدر

 التي الربحية نسب هي  الفئة، هذه نظر وجهة من المالية النسب همأ :جهة نظر المستثمرينهمية النسب المالية من و أ -ب
 .غيرها حساب على قصوى هميةأ ذات نهاأ يتضح

 (: أهمية النسب المالية من وجهة نظر المستثمرين02جدول رقم )

 نوع النسبة النسبة
 ربحية EPS عائد السهم العادي

 ربحية  ROE العائد على حقوق الملكية
 ربحية صافي بعد الضريبةالالربح  هامش

 ملاءة نسبة الديون / حقوق الملكية
 ربحية صافي قبل الضريبةالالربح  هامش

 ربحية ROI ستثمارالعائد على الإ
 ربحية ROAالأصول العائد على 
 سوق  PORالأرباح نسبة توزيع 

 سوق  PE مضاعف السعر السوقى للسهم
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 ولةسي نسبة التداول
 75ص  ،مصدر سبق ذكرهمحمد مطر، : المصدر

 المالية النسب سابح على الربحية نسب على أكبر تركيزا هؤلاء يولي :الماليين المحللين نظر وجهة من المالية النسب هميةأ -ج
 .خرىالأ

 المحللين الماليين(: أهمية النسب المالية من وجهة نظر 03جدول رقم )

 نوع النسبة النسبة
 ربحية ROE د على حقوق الملكيةالعائ

 سوق PE مضاعف السعر السوقى للسهم
 ربحية EPS عائد السهم العادي

 ربحية صافي بعد الضريبة الالربح  هامش
 ربحية صافي قبل الضريبةالالربح  هامش

 ملاءة نسبة تغطية التكاليف الثابتة
 سيولة نسبة السيولة السريعة

 بحيةر  ROI ستثمارالعائد على الإ
 ربحية ROAالأصول العائد على 

 ملاءة تغطية الفوائد المدينةنسبة 
 75ص  ،مصدر سبق ذكرهمحمد مطر،  : المصدر

 أصناف النسب المالية -3

ن بشكل عام فإية القائم بالتحليل، و وغالنسب المالية التي يمكن حسابها وإنتقاؤها يعتمد على الهدف منها هناك كم كبير من ا    
 لتقسيمات تتناول نسب السيولة، نسب النشاط، نسب الرفع المالي ونسب الربحية أو المردودية.أغلب ا

  Liquidity Ratios :نسب السيولة أولا:
يعاني من عسر  جل معرفة أن المشروع لاوالعناصر الأقرب إلى السيولة من أنسب السيولة هي النسب التي تقيس العناصر السائلة     

 الآي:كهم هذه النسب هي  اد إلتزاماته وأمالي في مجال سد
تقييس مدى سيولة أصول المؤسسة، ويستحسن أن تكون القيمة  الأصول المتداولة/مجموع الأصول نسبة سيولة الأصول -

 .0.5المعيارية أكبر من 
نسبة السيولة العامة  -

 )نسبة التداول(
الأصول المتداولة/الديون قصيرة 

 الأجل
تماد ععلى تغطية إلتزاماتها قصيرة الأجل بالإ تقيس قدرة المؤسسة

 ؛" 1ن لا تقل النسبة عن "ل المتداولة، القيمة المعيارية: أعلى الأصو 
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نسبة السيولة  -
 المختصرة )السريعة(

الحقوق+الخزينة /الديون قصيرة 
 الأجل

تماد عتقيس قدرة المؤسسة على تسديد إلتزاماتها قصيرة الأجل بالإ
نات، ستبعاد المخزو داولة سهلة التحول إلى نقد وإالمتعلى الأصول 

 ؛0.6~0.5القيمة المعيارية بين 
نسبة السيولة الفورية  -

 )الجاهزة(
بر عن قدرة المؤسسة على الوفاء بإلتزاماتها قصيرة الأجل متى تع القيم الجاهزة/الديون قصيرة الأجل

 .ستحقت الدفعأ

 لهيكلة :انسب ثانيا: 

تقيس حجم الديون التي ساهم بها الغير إلى إجمالي أصول المؤسسة،   صولمجموع الديون/إجمالي الأ عامةنسبة الملاءة ال -
 قتراض؛ا قلت قدرة المؤسسة على الإكلما زادت هذه النسبة كم

 قياسستثماراتها وهي ماد المؤسسة على الديون في تمويل إعتممدى إ موال الخاصةالديون /الأ نسبة الرافعة المالية -
 للمخاطرة المالية بقياسها للملاءة.

نسبة الاستقلالية  -
 المالية

تقيس نسبة الديون إلى الأموال الخاصة وتسمح بتحديد درجة  الأموال الخاصة/ الديون
 الخارجي مقارنة بالتمويل الداخلي؛عتماد المؤسسة على التمويل إ

 ؛صول الثابتةالتوازن بين الموارد الدائمة والأيس تق صول الثابتةالموارد الدائمة/الأ نسبة التمويل الدائم -
نسبة تغطية رؤوس  -

 الأموال
)الأصول الثابتة  الموارد الدائمة/

+الإحتياج لرأس المال العامل 
 ستغلال(للإ

تغطية الموارد الدائمة لكل من الأصول الثابتة تسمح بمعرفة مدى 
 "1ن تتجاوز "وعناصر الإستغلال، وليتحقق ذلك يفترض أ

نتاجية/مجموع الأصول الثابتة الإ نسبة النمو الداخلي -
 الأصول الثابتة

نسبة إذا كانت هذه ال ستراتيجية نمو داخليتحدد إتباع المؤسسة لإ
 أكبر من نسبة النمو الخارجي

موع صول الثابتة المالية/مجلأا نسبة النمو الخارجي -
 الأصول الثابتة

بة و خارجي إذا كانت هذه النسستراتيجية نمتحدد إتباع المؤسسة لإ
 أكبر من نسبة النمو الداخلي 

الديون المالية ط أ/القدرة على  القدرة على السداد -
 التمويل الذاي

 تحدد قدرة المؤسسة على تسديد ديونها المالية.

 ثالثا: نسب النشاط

. المبيعات توليد في الأصول لهذه ستغلالهاوإ أصولها إدارة في ةالمنشأ كفاءة  مدى نستفيد من هذه النسب والمعدلات في معرفة      
 التشغيل. يراداتإ توليد في المشروع أصول ستخدامإ كفاءة  معرفة طريقها يتمعن التي المهمة المؤشرات من الدوران معدلات تعتبر

صول معدل دوران الأ -
 الثابتة

عمال خارج الرسم/ إجمالي رقم الأ
 الأصول الثابتة

جم ستغلال أصولها الثابتة لتوليد حالمؤسسة في إيقيس مدى كفاءة 
 ؛من المبيعات

معدل دوران الأصول  -
 المتداولة

رقم الأعمال خارج الرسم/الأصول 
 المتداولة

ط دورة في توليد مبيعات وتنشي تعبر عن مدى قدرة الأصول المتداولة
 ؛ستغلالالإ
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معدل دوران   -
 المخزون

/ تكلفة شراء متوسط المخزون)
 360زونات المستهلكة(* المخ

من  بتداءإ خزونلمبا حتفاظالإبتحديد مدة تسمح هذه النسبة 
 ؛في سيرورة الإنتاج ستهلاكهاإشرائها حتى 

 

 

 رابعا: نسب المردودية

 24يعد تحسين المردودية من بين الأهداف الأساسية للمؤسسة حيث يتمثل الهدف منها فيما يلي:
 ؛عتبار تكلفة الفرصة البديلةالإ رد من أجل تعظيم عوائدها مع الأخذ بعينستخدام المواإ ةداقياس كفاءة ورش 
 ؛تأمين تشغيل وتطوير المؤسسة عن طريق إنماء الموارد المتاحة 
 ؛تحقيق الحد الأدنى منها يمثل شرطا لا بديل له لدعم وصيانة التوازن المالي للمؤسسة 
 ؛ستخداماتتخصيص الأموال لأفضل الإ 
 ؛ياجات الدنيا لكل القوى المنتجة في المؤسسةحتضمان إشباع الإ 
  يمثل تحليلها محاولة رشيدة في مقابلة النتائج بالموارد المستخدمة مما يسمح بإصدار حكم على مستوى كفاءتها حتى يمكن

 ؛تعظيم مكافأة كافة الأطراف المشاركة
 كاملان لأنقصير، بينما في الواقع هما هدفان متتمثل ظاهريا هدفا متعارضا مع اليسر والسيولة المالية خاصة في الأجل ال 

 ؛تأمين الحد الأدنى من السيولة لا يأي إلاّ بمردودية مناسبة
  قياسها ليس له معنى إلاّ بالنسبة إلى فترة محددة أو عملية معينة، بمعنى عن فترة محددة ومستقلة كاملا عن تغيرات النقدية

 ؛المسجلة
 اتيجيا لأنه يغطي ستر إتخطيطها يمثل مفهوما  قتصادي ولكننها خاضعة لمجال الحدث الإيليا لأيمثل قياسها مفهوما تشغ

 ؛نطاقا مؤسسيا
 يرتبط مفهومها بالمؤسسة فلا يمكن إسناد تحقيقها لشخص بعينه إلا أنه يمكن أن تكون نسبية وجزئية. 

نورد فيما يلي مجموعة  نيتم تناولها في فصل لاحق. ويمكن أس قتصادية والتجارية والتيدودية جدد المردودية المالية، الإمن بين نسب المر و 
 خرى.من نسب المردودية الأ

الفائض الإجمالي للإستغلال/  ةمردودية التثبيتات المنتج
 التثبيتات بقيمها الإجمالية

ن هناك سوء إستغلال لطاقة الإنتاجية أنخفاض هذه النسبة، يعني إ
و المبيعات ا يؤدي لعدم كفاية نمللتثبيتات التي هي بحوزة المؤسسة، مم
 مقارنة بتكلفة شراء هذه التثبيتات.

                                                           
 .505-504السعيد فرحات جمعة، مرجع سابق، ص 24 
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مردودية نمو الإحتياج في 
رأس المال العامل 

 للإستغلال

الفائض الإجمالي للإستغلال/ 
الإحتياج في الرأس المال العامل 

 للإستغلال

إنخفاض نسبة هذه المردودية، قد يعود إلى فارق الآجال بين الإرتفاع 
حتياج في الرأس المال العامل للإستغلال وذلك الخاص برقم في الإ

 الأعمال.
دارة ومراقبة التكاليف بجميع يدل على مدى كفاءة المؤسسة في إ راداتيالنتيجة الصافية / إجمالي الإ هامش الربح

 أصنافها
ينار يراد الكلي المحقق لكل ديعبر على إنتاجية الأصول، بمعنى الإ صولإجمالي الإيرادات/ إجمالي الأ منفعة الأصول

 مستثمر في الأصول.
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 ستغلالمفهوم دورة الإ -1

، ي وتحدد طبيعة المؤسسةشاط الرئيسستغلال الركيزة الأساسية لتحليل الوضعية المالية للمؤسسة حيث تعبر عن النتعتبر دورة الإ      
 :يلي ذلك فيمامؤسسة صناعية و مؤسسة تجارية عن  ستغلال منوتختلف دورة الإ

ستغلال فدورة الإ ،فيها بيع السلع والخدمات للعملاءهي الدورة المركزية في المؤسسة حيث يتم  :في المؤسسة التجارية -
 هنا أولا تبدأ بطلبيات من المورد وتنتهي بتحصيلات من العملاء.

 25التحصيل(.و  البيع ،التخزين ،لإنتاجا ،راحل )التموينحتوائها على مية لإتختلف عن المؤسسة التجار  :صناعيةفي المؤسسة  -

 ستغلال :مراحل دورة الإ -2

، واد الأوليةومنها الم ،تتمثل مهمتها بتزويد المؤسسة بالمدخلات المادية الضرورية للنشاط مرحلة الإمداد )التموين(: -أ
 شاط.ختلاف النالخ. وتختلف طبيعة هذه المرحلة بإالطاقة ... ،نتاجمستلزمات الإ

بعد عملية الشراء تأي عملية التخزين قبل مرورها إلى ورشات التصنيع أو  (:)التخزين الأولي القبلي مرحلة التخزين -ب
 قتصادية ملحة وذلك بسبب عدة عوامل.إيعتبر التخزين ضرورة البيع و 

نتجات ذات م لات المادية إلىتتضمن هذه المرحلة أهم النشاطات منها عملية تحويل المدخ مرحلة الإنتاج )التصنيع(:  -ج
تتحمل و ستعماليه والمتمثلة في منتجات المؤسسة الموجهة للبيع في شكل منتجات تامة أو منتجات نصف مصنعة. إقيمة 

و تكاليف أ ،اليف المواد ومستلزمات الإنتاجسواء كانت تك ،المؤسسة خلال هذه المرحلة تكاليف الإنتاج منها التكاليف المباشرة
 لخ.إالطاقة والخدمات المقدمة من الغير .... ،املةاليد الع

تجات نحو نتهاء عمليات التصنيع والتحويل توجه المنإبعد  )المنتجات التامة و نصف مصنعة(:  البعدي مرحلة التخزين -د
 التخزين أو مباشرة نحو البيع وذلك حسب طريقة التخزين المعتمدة من طرف المؤسسة. 

                                                           
25 J.BARREAU et J.DELAHAYE ;gestion Financière, 10édition, DUNOD ,Paris, 2001, p 395. 
 

الثالث عشر: تحليل دورة  المحور
 الاستغلال

 



 

92 
 

هذه  ابقة على جداحف جداح المراحل السوهي أهم مرحلة, حيث يتوق ،تمثل في المرحلة التسويقيةتيع : مرحلة التوزيع و الب -ه
هار خدمات ما شالمرحلة, وتتم في هذه المرحلة عمليات البيع والتوزيع والنقل والتسليم ومختلف النشاطات التسويقية كالتوزيع والإ

 من وذلك عللدف آجال أو تجارية خصومات العملاء لبعض تمنح أن المرحلةهذه  خلال للمؤسسة لخ. يمكنإبعد البيع ...... 
 .المبيعات حجم زيادة أجل

 
              لتسديد جالآ لهم منحت الذين العملاء من المؤسسة مبيعات تحصيل المرحلة هذه في يتم: تحصيل المبيعات مرحلة -و    

  .26البعدي والتخزين التصنيع مرحلتي السابقة المراحل التجارية فيستثنى من المؤسسات في أما مستحقاتهم

 هذا ماو  ساسا بالنشاط أؤولة عن تحقيق النتائج المرتبطة ساسي لثروة المؤسسة، وهي المسالأ أستغلال المنشكما تعتبر دورة الإ
ن عملية ألا إفي تكوين الثروة  لا تدخل مباشرة ستثمار()دورة الإ ستثمارن عملية الإأستغلال وكما يظهر من خلال عناصر دورة الإ

ذلك من خلال مخصصات ستغلال و المعنوي للقيم بفعل الإمارات الناتج عن التآكل المادي و ثستتغلال تغطي التناقص في قيمة الإسالإ
 هتلاك والمؤونات .الإ

ف المالية لمصاريايرادات و ق بين الإالفر ن حيان لأغلب الأأ تكوين الثروة مساهمة سلبية في ن مساهمة دورة التمويل فيأكما          
  .لالستغيرادات الإإعتمادا على إلى تغطية هذه المصاريف إستغلال بالتالي تضطر دورة الإيكون سلبي في العادة و 

 س المال العامل أحتياج في ر تعريف الإ -3

الجاهزة  ستثناء القيمم عن الأصول المتداولة بإيل الناجحتياج التمو إ( في الجزء من BFRحتياج في رأس المال العامل )يتمثل الإ      
تياج رأس المال حإهما: ، حتياج عنصرينجل )موارد الدورة ( ويضم هذا الإلديون قصيرة الأباغير مغطى  )المخزون والقيم الحقيقية(

مرتبط بالنشاط  (EBFR(. النوع الأول )HEBFRستغلال  )حتياج رأس المال العامل خارج الإإ( و BFREستغلال )العامل للإ
ستثنائي غير متكرر لا يرتبط بالنشاط إ( فهو HEBFRستغلالي للمؤسسة أي يرتبط مباشرة بالنشاط العادي, أما النوع الثاني )الإ

 :27العادي للمؤسسة ومنه

BFR= (BFRE)+(BFRHE) 

 

 

 

                                                           
،  2009تبر زغود، محددات سياسة التمويل للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية ،مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير جامعة قاصدي مرباح ورقلة ،26

 .9ص،
271_K.CHIHA, finance d’entreprise Approche stratégique, Houma éditions, Alger2009, p70. 
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 28:حتياجات رأس المال العامل بالمخطط التاليإيمكن توضيح 

 

 حتياجات رأس المال العاملإ                                                                                                                         

BFR 

BFR  

 

 

ع، يتتوسع إحتياجات دورة الإستغلال بفعل نمو النشاط، و يظهر هذا الإحتياج من خلال التباعد الظرفي بين زمن إتمام عمليات الب 
منح التشغيل، و ف الإنتاج و ديد تكاليتسقوم المؤسسة بتمويل المخزونات، و وزمن التسوية المالية )تحصيل المبيعات( أثناء هذه الفترة ت

ؤسسة إعتمادات بالمقابل تتلقى المو . إحتياج في تمويل دورة الإستغلالإعتمادات مالية في شكل آجال ممنوحة للعملاء، وهذا يمثل 
موارد دورة ات و حتياجإالفرق بين . ل في مورد لتمويل دورة الإستغلالالتي تمثل آجال يمنحها المورد للمؤسسة، و مالية في شك

يمكن تعريفه بأنه جزء من والذي . BFR exploitation  الإستغلال، يعطي رصيد الإحتياج في رأس المال العامل للإستغلال 
حتياجات رأس إن ا يمكن القول بأستغلال التي لم تغطي من طرف الموارد الدورية. كملإضرورية المرتبطة مباشرة بدورة احتياجات الالإ

 .الذي تحتاجه المؤسسة لمواجهة ديونها المستحقة في هذا التاريخ المال العامل في تاريخ معين هو رأس المال العامل

 موارد الدورة –حتياجات الدورة إحتياجات رأس المال العامل = إ

  ن :أي أ

 ستغلال + ديون خارج)ديون الإ-ستغلال (خارج الإن ستغلال +مدينو الإ ا+مدينو  ياجات رأس المال العامل = )المخزوناتحتإ
 .ستغلال (الإ

 حتياجنماط تغطية الإأستغلال و حتياجات تمويل دورة الإإتغيرات  -4

  ستغلال حتياجات تمويل دورة الإإتزايد 

حتياجات إ ذصفة عامة تتخلب منها توفير حد معين من رؤوس الأموال الدورية لذلك وبالمؤسسة لنشاط ما يتط مزاولة إن       
 وهذه الزيادة يمكن أن تكون جراء الأسباب التالية :  29رتفاعا متزايدا على المدى الطويل .إستغلال دورة الإ

                                                           
28Juliette pilverdier –latreyte .finance d’entreprise .édition 8.economica Parise 2002 .p75 
29 Conso pierre – Hemici Farouk :Gestion Financier de l’entreprise, Dunod, paris. Année 1996, P 127 

 المخزونات 

غلال مدينوا خارج الإست  

 مدينوا الإستغلال 

 

 

الإستغلال خارجديون   

 ديون الإستغلال 
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 ذه الحالة :لمتداولة وديون المؤسسة وفي هرتفاع مماثل لموصول اإن تحسن رقم أعمالها الذي يقابله الناتج ع نمو نشاط المؤسسة:•
 ل .الأعمانسبة معدل نمو رقم  ×حتياجات رأس المال العاملإحتياجات رأس المال العامل: إزيادة 

ن تحدث تغيرات تخص: مدة القروض المخصصة للزبائن، مدة القروض المقدمة من الموردون , أإذ يمكن  ستغلال:تغير شروط الإ•
  .ستغلالحتياجات تمويل دورة الإإشروط التخزين , والتي تنعكس على شروط الإنتاج , نمو حجم المؤسسة , 

ا لتمويل دورة حتياجاتهإقد يحدث زيادة في حجم  كنلو يمكن للمؤسسة أن تقرر تثبيت حجم نشاطها واستثماراتها  التضخم:• 
 ا .ستغلال بسبب مستوى معين من التضخم الذي يؤثر على مبيعاتها ومشترياتهالإ

حسب طبيعة  ،عض المؤسساتحتياجات التمويل لبتقلبات الموسمية إلى تزايد حاد لإ: تؤدي الالتقلبات الموسمية والحوادث•
حتياجات يمكن أن تؤدي إلى زيادة محسوسة لإضطرابات واسم الأخرى, كما أن الحوادث والإوتكون شبه منعدمة في الم ،منتجاتها
 التمويل.

حتياجاتها إثر مالي على المؤسسة ومن ثم على لدورة حياة المنتوج أ ستغلال بدورة حياة المنتوج:ل للإت التمويحتياجاإ علاقة•
 على المدى القصير. 

   ستغلال(ستغلال )تسيير دورة الإحتياجات التمويل لدورة الإإتخفيض 

 المدى القصير والتقليل منها.حتياجات على ستغلال هو محاولة تحليل نمو الإغرض من وراء دراسة تسيير دورة الإالإن  

 المخزونات : -1

 ها.ستهلاك في العملية إنتاجية أو إعادة بيعستغلال للمؤسسة بغرض الإع والخدمات التي تدخل في دورة الإمجموعة السلوهو 

 تكلفة حيازة المخزونات وتخص: -

 العادة بموارد داخلية أو خارجية. الوسائل المادية المجددة بصفة دائمة )مخازن,التأمين...الخ ( والتي تمول في 

  ـــــــــحتياجات رأس المال العامل وتقاس بإتكلفة موارد تمويل: 

 ستغلال.تكلفة الموارد الممولة لدورة الإ :كافية  غير الخزينة كانت  إذا ♦

 تكلفة الفرصة البديلة. : هنا موجبة الخزينة كانت  إذا ♦
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 نقطاع المخزونات:إتكلفة  -

ي إلى إضاعة نقطاع السلع فيؤدإلإنتاجية دون مقابل,أما في حالة المواد الأولية تتحمل المؤسسة تكاليف السلسلة ا حالة نقصفي 
 30الأرباح الذي قد يؤثر على سمعة المؤسسة.

 القروض المقدمة للزبائن :-2

جب على المؤسسة طها، يتو ستثمار حقيقي, تختلف مدته حسب طبيعة نشاإلمقدمة للزبائن بالنسبة للمؤسسة تشكل القروض ا
 ترشيد هذه القروض ومحاولة تخفيضها قدر الإمكان.

 القروض المقدمة من الموردون:-3

تعتبر هذه القروض من الموارد الدائمة, وذلك لأن كل قرض مقدم من الزبون على مشتريات جديدة يعوض قروض منحت على 
 مشتريات سابقة.

 :31ما يلي أما على خصائصها هذه القروض فتتمثل في 
 ستثمار. ستغلال وموردي الإالسلع والخدمات الخاصة بدورة الإ يجب التمييز بين موردو -
 القروض الممنوحة من الموردين لها صبغة آلية أي أنه لا يوجد عقد لذلك.إن  -
 إذ لا يتطلب أي ضمان. ،يمثل الوسيلة أكثر ليونة للدفع -
 خزونات وهذا حسب سرعة دورتها.تمكن هذا القروض من تمويل جزء أو كل الم-
في حالة الإيقاف المفاجئ لهذه القروض ولذلك يجب توزيع القروض بين عدة ، يوجد أيضا خطر للمؤسسة المستفيدة منه -

 موردين.
 ستغلالحتياجات دورة الإإنماط تمويل أ -5

داء في واجبة الأ وهي مستحقات، م لتمويلها جل  فتستخدعلى الموارد الخارجية  قصيرة الأ ستغلالتعتمد عملية تنشيط دورة الإ
 تتعدى السنة وتتمثل هذه الموارد فيمايلي:  فترة زمنية لا

 .صلية للسلعدين ويتمثل في قيمة المشتريات الأسسة من طرف المور ؤ قروض المورد: تتحصل عليه الم –

 لة التمويلية الذي يخضع له النشاط واختلاف المشكستقرار نها تتضمن التكيف مع الإالبنكية: تعتمد عليها المؤسسة لأ القروض -

                                                           
30Eglen J-Y ,micol A, stolowy, H, pujol, A : les mécanisme financiers de l’entreprise, edmontchristien 1991, 

p130-131 . 
31Eglen, p162. 
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ترة حتياجات الدورة خلال فإتستخدمها المؤسسة كمورد لتغطية  الموارد الداخلية: هي مستحقات بدون تكلفة -
 : 32تواجدها فيها وتتمثل في

 موال المحولة لصناديق الجبائية الضريبية والتأمينات والمعاشات قتطاعات للغير: مثل الأالإ. 
 ستخدام طيلة فترة مكوثه لدى المؤسسة اء الجارية: تمثل موردا قابلا للإحسابات الشرك. 
 لى حين تسديدها )تحريك الحقوق التجارية(إقابلة للتوظيف  يضا مواردأستغلال: هي ديون الإ. 

عامل لالمال اس أذا كان ر إستغلال اسطة رأس المال العامل وموارد الإستغلال بو وتستطيع المؤسسة تمويل دورة الإ -
 .س المال العامل السالب إحتياج لر موجب والإ

 33.ستغلالستغلال بواسطة موارد الإال العامل سالبين فتمول دورة الإس المأحتياج لر العامل والإ س المالأذا كان ر إما أ

 س المال العامل المعياري أحتياج في ر الإ -6

 الطريقة المعيارية مفهوم -أ

ستغلال بما لإس المال العامل لأحتياج في ر لال في نسبة النمو وذلك بحساب الإختي الإلى تفادإتهدف طريقة المعيارية لن اإ    
تقييم . و ليعداد مخطط للنمو المستقبإ إطارلك على ضوء معلومات تقديرية في ذيكون مكانيات المالية للمؤسسة و مع الإيتناسب 

 ،ستغلال )مخزونلإالمكونة لدورة اجزاء الميزانية أتماد على حسابات النتائج و عبالإ يتمس المال العامل بهذه الطريقة أر  حتياج فيالإ
 .34موردين(، عملاء

 رأس في حتياجلإا نمو بين طردية وجود علاقة مفاده ستنتاجلإ ستناداإ وذلك المحاسبة خبراء طرف من الطريقة هذه وقد وضعت     
 بنفس تغير هيقابل فسوف المؤسسة أعمال رقم في تغير حدث إذا أنه بمعنى ،الأعمال( )رقم المؤسسة نشاط ونمو BFR العامل المال

 35للمؤسسة . ستغلالالإ شروط ثبات فرضية تحت وذلك العامل المال رأس في حتياجالإ لمكونات النسبة

 :36التالية الخطوات حسب يتم الطريقة بهذه العامل المال رأس في حتياجالإ تقدير

 حتياج في رأس المال العامل بوحدات قياس موحدة خاصة لكل مكون؛نات الإتقييم أزمنة الدوران لمكو  -
تقدير معاملات الترجيح التي تسمح بإعادة تقدير أزمنة الدوران المتحصل عليها في الخطوة السابقة بوحدات قياس  -

 موحدة )يوم من رقم الأعمال(؛ 

                                                           
 .243،244، ص،ص، 2012مبارك لسلوس التسيير المالي ،ديوان المطبوعات الجامعية الطبعة الثانية 32
 .55،ص 2011الرسمي الجديد ديوان المطبوعات الجامعية الطبعة الثانية  ماليكة زغيب ، ميلود بوشنقير ،التسيير المالي حسب البرنامج33
 .20،ص،2008ليلى مقدم ،سياسات تسير عناصر الاحتياج في راس المال العامل في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ، مذكرة ماجستير ، جامعة ورقلة ،34
 .11تبر زغود ، مرجع سبق ذكره ،ص، 35

396 ;P ,CIT ,OP J.BArREAU et J.DELAHAYE36 
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 يام من رقم الأعمال.ستغلال بأحتياج في رأس المال العامل للإحساب أزمنة دوران الإ -

 س المال العامل المعياري أحتياج في ر تعريف الإ -ب

ت يف مستوى المخزوناالمعتبر لتوظ ستغلال ويتغير حسب تاريخس المال العامل المرتبط بدورة الإحتياج في رأالإ أنهعلى يعرف      
 ،رأس المال العامل حتياج فييم الإيستحيل حساب كل قكما   ،ستمرار على مدار السنةتغيرة بإستغلال المحتملة الموحقوق وديون الإ

 عياري.حتياج في رأس المال المعطى ويسمى هذا المستوى المتوسط بإتقييم المستوى المتوسط يكون من رقم الأعمال الم نإف

 .  1ستغلاللمتوسط للإفي رأس المال العامل ا حتياجالمعياري برأس مال الذي يساوي الإحتياج في رأس المال العامل كما يعرف الإ

 حتياج في رأس المال حسب الطريقة المعياريةتقدير الإ -ج

-Iحتياج في رأس المال العامل: ت دوران ومعاملات ترجيح عناصر الإمعدلا 

ل محزونات لأموال المجمدة في شكستغلال, حيث تحدد بواسطتها الى تحليل دورة الإإت الدوران هي مؤشرات كمية تهدف معدلا     
ستغلال, حيث يتم إعادة تقدير معدلات الدوران بأيام من رقم إبراز الأهمية النسبية لعناصر الإلى إكما تهدف ،  جال للعملاءآو 

 الأعمال. 

1.I  :معدلات دوران ومعامل ترجيح حساب العملاء 

ربط )للقروض التجارية التي تعتماد الممنوح من طرف المؤسسة لعملائها يقيس المدة المتوسطة للإ معدل دوران العملاء: –أ 
 المؤسسة بعملائها( ويتم حسابه وفق العلاقة التالية: 

 

 

 عبارة عن:  ومستحقات العملاء هي ،حيث أن رقم الأعمال يضرب في نسبة الرسم على القيمة المضافة
 ؛ديون العملاء والحسابات الملحقة

 + إجراءات الخصم غير المستحقة؛
 على الطلب الجاري. تسبيقات وخصومات مدفوعة -

 تي: مل ترجيح العملاء : ويحسب كالآمعا -ب

 

 

 عماليام من رقم الأأيوم= عدد  360(× في ذلك الرسوم  معدل دوران العملاء = )مستحقات العملاء / رقم الأعمال بما

 

 معامل ترجيح العملاء = رقم الأعمال بما في ذلك جميع الرسوم /رقم الأعمال خارج الرسم



 

98 
 

2.I  :معدلات دوران ومعامل ترجيح حساب الموردين 

وضها(, و)الفترة المتوسطة لتسديد قر أالممنوح للمؤسسة من طرف مورديها يقيس المدة المتوسطة للقرض  معدل دوران المورد: -أ
 يات اليومية, وذلك حسب العلاقة التالية: ويحسب بإعادة دوران الموردين للمشتر 

 

 

 ي : لآاويحسب ك معامل ترجيح المورد : -ب

 

3.I  :معدل دوران ومعامل ترجيح حساب المخزون 

 ويختلف المخزون حسب طبيعة نشاط المؤسسة. معدل دوران المخزون : -أ

 : ويحسب  ،ستهلاكهاإا وحتى ولية منذ شرائها المواد الأيتمثل في المدة المتوسطة التي تبقى فيه معدل دوران المواد الأولية
 حسب العلاقة التالية:

 يام الشراءأيوم =عدد  360(×المواد الأولية  ستهلاكإ)مخزون المواد الأولية /  معدل دوران المواد الأولية =
 ويتمثل في المدة المتوسطة التي تبقى فيها البضائع منذ شرائها. معدل دوران البضائع : 
 

  :ولية لأيتمثل في المدة المتوسطة التي تبقى فيها هذه المنتجات في وضع وسطي بين المواد امعدل دوران منتجات قيد التنفيذ
 ي : والمنتجات التامة ويحسب كالآ

 

 : ويحسب   ،جات نهائيةلى منتإتستغرقها المواد الأولية لتتحول يتمثل في المدة المتوسطة التي  معدل دوران المنتجات التامة
 ي:كالآ

 

 :يوهي كالآ معاملات ترجيح المخزون : -ب

 

 يام من الشراءأ= عدد  360(×وية مع رسوم الشراء / المشتريات السنمعدل دوران الموردين = )مستحقات المورد 

 معامل ترجيح المورد = المشتريات مع الرسوم / رقم الأعمال خارج الرسم

 يام الشراء أيوم = عدد 360(×ع/بضائع مستهلكة معدل دوران البضائع = )مخزون البضائ

  **يوميوم = 360(×نتاج التام د التنفيذ/تكلفة الإنات منتجات قيمعدل دوران المنتجات التامة = )محزو 

  =**يوميوم  360×نتاج التام ( زون المنتجات التامة / تكلفة الإمعدل دوران المنتجات التامة = )مخ

 معامل ترجيح المواد الأولية = مواد أولية مستهلكة / رقم الأعمال خارج الرسم 
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4.I  : معدل دوران ومعامل ترجيح الرسم على القيمة المضافة 

ين جل استحقاق الرسم على القيمة المضافة ما بأيتراوح  معدل دوران ومعامل ترجيح الرسم على القيمة المضافة المدفوعة: -أ
 37يوم. 15ــــــملية الحساب سنعتمد على متوسط المدة والمقدرة بـلكن خلال ع ،يوم 30و 0

 

 

 

لى ستحقاق الرسم على القيمة المضافة عإجل أيتراوح معدل دوران ومعامل ترجيح الرسم على القيمة المضافة المجمعة :  -ب
 يوم.  15 ـــــيوم لكن خلال عملية الحساب سنعتمد على متوسط المدة والمقدرة بـ 30و 0المبيعات مابين

 

 

 

لقيمة سم على احيان يبقى مبلغ الر في كثير من الأمعدل دوران ومعامل ترجيح الرسم على القيمة المضافة القابلة للدفع :  -ج
جل أذا كان إوعليه  ،من الشهر الموالي 25واليوم  16ستحقاقه يتراوح بين اليوم إجل ألى حين إالمضافة في خزينة المؤسسة 

ما معامل الترجيح فيمكن حسابه عن طريق الفرق بين أيوما  20ن هو ن معدل الدوراإمن الشهر ف 20هو اليوم ستحقاق الإ
 عمال خارج الرسم ويعطى بالعلاقة التالية:لى رقم الأإسم على القيمة المضافة المجمعة والمدفوعة الر 

 

                                                           
37 J.ARREAU ET J.DELAHAYE .OP .CIT .P403 

 ة / رقم الأعمال خارج الرسم معامل ترجيح البضائع = البضائع المستهلك

 خارج الرسم  نتاج قيد التنفيذ / رقم الأعمالالمنتجات قيد التنفيذ = تكلفة الإمعامل ترجيح 

 معامل ترجيح المنتجات التامة = المنتجات التامة المباعة / رقم الأعمال خارج الرسم 

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

 عمال خارج الرسمالقيمة المضافة المدفوعة /رقم الأمعامل الترجيح = الرسم على 

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

 معامل ترجيح = الرسم على القيمة المضافة على المبيعات لدورة /رقم الأعمال خارج الرسوم 

 القيمة المضافة القابلة للدفع / رقم الاعمال خارج الرسوم  معامل الترجيح = الرسم على
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5.I  : ن أعتبرنا إذا إ ،مدة السداد والتي لا تتجاوز الشهر في العادةتتخذ الأجور المدفوعة للعاملين سلوكا متغيرا خلال الأجور
 (.30و 0يوم )بين  15جل متوسط قدره جور المستحقة على المؤسسة تتخذ بأن الأإف ،لأجر يتم في أخر يوم من الشهرتسديد ا

 

 

6.I من الشهر  10في حدود اليوم لا إللعامل خلال شهر معين ولا تسدد  جماليجر الإتحسب من الأ جتماعية :المصاريف الإ
 ي : ه المدة والتي تحسب بالمتوسط كالآوعليه فالمؤسسة تستفيد من قرض على هذه المصاريف خلال هذ ،الموالي )عموما(

 

 

 

جميع تالمعياري, وذلك ب س المال العاملأحتياج في ر معاملات الترجيح, يمكننا حساب الإحساب معدلات الدوران و   بعد      
 يلي :  عداد هذا الجدول يتطلب ماولإ ،مات السابقة في جدولالمعلو 

 ستغلال ومختلف مراحلها؛دراسة المدة الحقيقية لدورة الإ -
 الموردين (؛ ،جال الحقيقية لتسديد )العملاء معرفة الآ -
 .ستغلالمعرفة معاملات ترجيح عناصر الإ  -

معامل  عناصر الإستغلال بأيام من رقم الأعمال
 الترجيح

 
الدورانمعدل   

 
موارد  البيـــان  إستخدامات 

 
 

يوم/رقم الأعمال***  
 

يوم/رقم الأعمال***  

يوم/رقم الأعمال***   
يوم/رقم الأعمال***  

 
يوم/رقم الأعمال***  

 

*** 
*** 
*** 
*** 
*** 

 ***يوم
 ***يوم
 ***يوم
 ***يوم

يوم***  

 المخزون
 العملاء
 المورد

 TVAالقابلة للإسترجاع
المسترجعة  TVA 

يوم/رقم الأعمال***  
(2) 

يوم/رقم الأعمال***  
(1) 

  
 

 المجمــوع

يوم/رقم الأعمال***  
 

 الإحتياج في رأس المال العامل المعياري  
 (2) – (1) 

 

 يوم  15=2(/30+0معدل دوران الأجور = )
 (معامل ترجيح الأجور = ) الأجور السنوية / رقم الأعمال خارج الرسم 

 يوم 25= 2(/40+10جتماعية = )إمعدل دوران مصاريف 

 عمال خارج الرسوم جتماعية السنوية / رقم الألإجتماعية = المصاريف امعامل الترجيح المصاريف الإ
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اصل ضرب عمال من خلال حيام من رقم الأستغلال بأمل المعياري نقوم بحساب عناصر الإحتياج في رأس المال العاوبتحديد الإ     
المال العامل  سأحتياج في ر ولحساب الإ ،ستغلالوموارد الإستخدامات إعلى  فنحصل ،ران كل عنصر في معامل ترجيحهمعدل دو 

 حتياج في رأس المال العامل المعياري. ستغلال فإننا نحصل على الإموارد الإ –ستغلال ستخدامات الإإأي 
 وذلك عن طريق؛ حتياج المستقبليويمكن التنبؤ بالإ ،ن رقم الأعمال(بأيام م ) حتياج في رأس المال العامل المعياريوبتحديد الإ -

 عمال.ستغلال والتغيير في رقم الأزمنة دوران عناصر الإأتخفيض  -
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. ويقصد نيأخذ موضوع المردودية ونسب الربحية أهميته ضمن مالية للمؤسسة للحكم على مدى فعالية التسيير وكفاءة المسيري        
 .بالمردودية مدى قدرة الأموال الموظفة على تحقيق عوائد مالية وتحقيق أرباح صافية

ختلاف واع لنسب المردودية، وهذا نظرا لإتساع مفهوم المردودية واختلاف وجهات النظر بخصوصها فإننا جدد عدة أننظرا لإو        
مييز في حساب المردودية، طبقا للهدف المراد الوصول إليه، وعادة ما يتم الت عتبارالوسائل" التي يتم أخذها بعين الإ"النتيجة" أو "

 :بين ثلاثة أنواع من نسب المردودية والمتمثلة في

 RCA)*المردودية التجارية ) -1

تمارسه  ستغلال العادي الذيوهي المردودية من وجهة نظر الإ 38تقوم المردودية التجارية بقياس النشاط التجاري للمؤسسة،      
المؤسسة وهي عبارة عن مقدار الأرباح التي حققت مقابل كل وحدة من صافي المبيعات، مما يسمح لإدارة المؤسسة على تحديد سعر 

الرقابة  لى صافي المبيعات للحكم على كفاءة إدارة المؤسسة فيإمقارنة النسبة بنسبة مجمل الربح البيع الواجب للوحدة، كما يمكن 
 كما يلي:وتحسب   39على المبيعات،

  عمال خارج الرسم(رقم الأ \فية = )النتيجة الصافية المردودية التجارية الصا
  عمال خارج الرسم(رقم الأ \ستغلال الصافية جمالية = )نتيجة الإالمردودية التجارية الإ

  رج الرسم(عمال خارقم الأ \ ستغلالالفائض الإجمالي للإ= ) جماليةالإالمردودية التجارية و      أ 
 

 *(REقتصادية )الإ المردودية -2

قتصادية بالفائض لإلمستثمرة. قد يعبر عن النتيجة اها المؤسسة ومجموع الأموال اتقتصادية التي حققالعلاقة بين النتيجة الإ تمثل     
ول المؤسسة، إلا أن عنها عادة بأصستغلال، أما الأموال المستخدمة في تحقيق هذه النتيجة فيعبر ستغلال أو بنتيجة الإالإجمالي للإ
قتصادية، تيجة الإوال المستعملة لتحقيق النحتياج رأس المال العامل للتعبير عن الأمإخدم الأصول الثابتة مضافا إليها البعض يست

                                                           
 .87، ص2014، دار المجد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، التمويل والمؤسسات التمويلية: مفهوم واهداف وسياساتسلمان عبد الله معلا، 38 
 ، رسالة ماجستير، منشورة،E.N.I.Pشركة الوطنية للبتروكيمياء تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصادية: دراسة حالة البوطغان حنان، 39 

 . 71، ص، 2007سكيكدة، الجزائر،  المؤسسات، جامعة وتسيير اقتصاد تخصص

الرابع عشر: تحليل المردودية  المحور
 وأثر الرافعة
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قتصادية ردودية الإوتهتم الم قتصادية يسمح للمؤسسة بمعرفة قدرتها على تحقيق الأرباح بعيدا عن تأثير التمويل،وقياس المردودية الإ
 :40وتحسب بالعلاقة التالية ستثنائي.الإ بالنشاط الرئيسي، وتستبعد النشاطات الثانوية وذات الطابع

 قتصادية( الأصول الإ \ستغلال بعد الضريبة قتصادية = )نتيجة الإالمردودية الإ
 :41ين للتحليل وهمالمردودية الاقتصادية للمؤسسة تتحقق على تركيبتين أساسيتا DuPontوفقا لــ و 

=   الاقتصاديةالمردودية 
نتيجة الاستغلال بعد الضريبة

رقم الاعمال خارج الرسم x رقم الاعمال خارج الرسم
 مجموع الاصول

 
                                                         

                                                                     (1)                      (2) 

 معدل الهامش الاقتصادي    معدل دوران الأصول                           

 
 
 

سعير تبعا لهامش الت ستغلال للمؤسسة الذي يعكس الربح المتولد من المؤسسة ويحدد سياسة: تمثل هذه النسبة هامش الإ(1)النسبة 
 ؛يعاتو منخفض( على المبأالربح )عال 

اقبة متخذ القرار من مر قتصادية الذي يعكس معدل نشاط المنظمة، ويمكن ذه النسبة معدل دوران الأصول الإ: تمثل ه(2)النسبة 
 قتصادية.ية لموموال المستثمرة في دورة الإقتصادالجدوى الإ

 *(RFالمردودية المالية ) -3

 العلاقة بين النتيجة التي حققتها المؤسسة والأموال الخاصة، فهي نسبةو مردودية الأموال الخاصة، وهي أأيضا بعائد  وتسمى     
ستثمار أموال أصحاب المؤسسة، وتمثل هذه النسبة الربح المتحصل عليه مقابل كل وحدة نقدية من إتقيس العائد المالي المتحقق من 

جدد إذا   اجه المؤسسة صعوبات في جذب مساهمينن تكون هذه النسبة مرتفعة حتى لا تو أفضل لأموال الخاصة المستعملة، ومن الأا
 :          42كانت بحاجة ذلك. وتحسب بالعلاقة التالية

 الأموال الخاصة( \ المردودية المالية = )النتيجة الصافية  
 43المردودية المالية للمؤسسة تتحقق على ثلاثة تركيبات أساسية للتحليل وهي: DuPontوفقا لــ و 

 

                                                           
40 Pierre verniment, finance d’entreprises, 9 édition, Dalloz, paris, 2011, p 296. 

.éal, paris, 1999, p 150, 1 édition, BrGestion financière Gérard Melyon, 41 
42 Pierre verniment, finance d’entreprises, 5 édition, Dalloz, 2002, P 311. 
43 Hubert de la bruslerie, Analyse financière et risque de crédit, Dunod, Paris, 2006, P 166-167. 
* Rentabilité financière. 
* Rentabilité de chiffre d'affaires . 
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ية =  المردودية المال
النتيجة الصافية

رقم الأعمال خارج الرسم x رقم الأعمال خارج الرسم
مجموع الأصول x مجموع الأصول

 الأموال الخاصة

 
   

                                     (1)                              (2)                 (3) 

 وزن الديون         دوران الأصول                   معدل الهامش الصافي                   

 
 
 

 ؛: تمثل هذه النسبة الهامش الصافي للمؤسسة الذي يحدد السياسة التجارية(1)النسبة 
 ؛: تمثل هذه النسبة تقدم معدل دوران الأصول الذي يوضح الفعالية الإنتاجية للمؤسسة(2)النسبة 
 نية المؤسسة الذي يحدد سياسة التمويل بالنسبة للمؤسسة.: تمثل هذه النسبة معدل مديو (3)النسبة 

 

هتمام إ مجال قيق الأرباح لذلك جددهم فيتقوم كل من المردوديات الثلاث على قياس كفاءة وفعالية إدارة المؤسسة في تحوعليه      
يرين يستطيعون التحقق من أن تثريهم، والمس المستثمرين الجدد والمسيرين والمقرضين، فالمستثمرين يمكنهم معرفة المؤسسة التي يمكنها

 44جداح المؤسسة، والمقرضون يشعرون بالأمان عند إقراض أموالهم للمؤسسة التي تحقق أرباحا أكثر من تلك التي لا تحققها.

 أثر الرافعة:  -4

ه يعرف أثر الرافعة بأنه يستدانة. وعللفة الإبدلالة كل من معدل المردودية الإقتصادية وتك يفسر أثر الرافعة معدل المردودية المالية     
 يجابي على مردودية الأموال الخاصة للمؤسسة.تدانة السلبي أو الإسأثر الإ

موارد مالية  ستدانة(. فقد يحتاج نشاط المؤسسة إلىعلى قروض حاملة للفوائد )تكلفة إ يحدث الرفع المالي كلما حصلت المؤسسة    
أ لأموال الخاصة أحيانا صعبا وأعلى تكلفة مقارنة بالإستدانة والتي تنجم عنها تكلفة ثابتة. وعليه، تلجإضافية، ويكون التمويل با

ا أثر هذا الرفع مستدانة، وهذا ما يدعى بالرفع المالي. والسؤال المطروح هنا: وارد المالية الدائمة عن طريق الإالمؤسسة إلى الزيادة في الم
 وهذا هو موضوع أثر الرافعة المالية. الخاصة ؟المالي على مردودية الأموال 

 

 

 

 

                                                           
 384.، ص 2000، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عمان، .مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي مفلح محمد عقل،44 

 

قتصاديالأصل الإ  

لاقتصاديةإالنتيجة   

 الأموال الخاصة

 الديون المالية
2 

1 

 الفوائد
 الأرباح

 الضرائب

3 
3 
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لال تتوزع ما بين ستغن طريق كل من الأموال الخاصة والإستدانة، فيولد الأصل الإقتصادي نتيجة إيتم تمويل الأصل الاقتصادي ع
 المقرضين والمساهمين.

 قتصادية. حيث:دية الإية الأموال الخاصة والمردو ستدانة، الفرق مابين مردودنسمي أثر إ تعريف:

Rnet = Rexp – FF 
Rnet = Rexp – i.D 
 
   Rnet           Rexp            i.D                      
                =                  –                           
    CP              CP              CP                   
                                                          
             Rexp       i.D      
 Rcp  =             –                
                CP        CP 
 
                 CP + D      i.D      
 Rcp = Re                 –            
                   CP           CP 
                   
                          D          i.D      
 Rcp = Re (1 +         ) –            
                         CP         CP 
 
                         D        i.D                                             
 Rcp = Re + Re         –            → Rcp = Re + (Re - i) D/CP      
                        CP       CP                                                

 يسمى بأثر الرافعة؛  D/CP (Re – i)والمقدار: 

 بالرافعة المالية أو ذراع الرافعة )نسبة الهيكل المالي( D/CPوالنسبة: 

 رق الرافعةبف (Re-i)والمقدار: 

إن أثر الرافعة قتصادية وأثر الرافعة. وعليه فموع الجبري لكل من المردودية الإإذن يمكن تعريف مردودية الأموال الخاصة بأنها المج     
 قتصادية إلى مردودية مالية.دار الذي سوف يترجم المردودية الإالمالية عبارة عن المق

 ( موجبا.Re - cpRالفرق بين معدل مردودية الأموال الخاصة ومعدل المردودية الاقتصادية ) يكون أثر الرافعة إيجابيا إذا كان     

يخفض معدل  قتصادية، كما يمكن أنالية مقارنة بمعدل المردودية الإيؤدي أثر الرافعة دورا مزدوجا، إذ يمكن أن يرفع معدل المردودية الم
 المردودية المالية في بعض الحالات.
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ة )الأصل ستثمار الأموال المقترضة في أدواتها الصناعية والتجاريو كما يلي: عندما تقوم مؤسسة بالإستدانة وإأثر الرافعة ه إن مبدأ     
طي المصاريف ستغلال تغالإضافية )الرفع المالي( نتيجة إ لابد أن تولد هذه الأموال -في ظل ظروف عادية  -الاقتصادي(، فإنه 

هما هو معدل سبة بينقتصادي، والنلا فما الهدف من الإستثمار(. فنتيجة الإستغلال يولدها الأصل الإجمة عنها، )وإالمالية النا
ه، فإنه بناءا على كون ستدانة، وعليانة، والنسبة بينهما هي تكلفة الإستدنما المصاريف المالية تنتج عن الإقتصادية. بيالمردودية الإ

Rexp>FF  لابد أن يكونRe>iيجابيا على مردودية الأموال الخاصة.الرافعة إ ، حتى يكون أثر 

 ستدانة برفع مرودية الأموال الخاصة.د للمردودية الإقتصادية، يمكن أن تسمح الإإذن عند مستوى معين ومحد

 وعليه فإن :

> ie R   ← اثر الرافعة ايجابي ، i Re <   ← اثر الرافعة سلبي، i Re =   ←  ثر الرافعة حياديأ 

 ثر الرافعة الحصول على المعطيات التالية :أ يتطلب حساب

 في الميزانية في حساب النتائج

 CAرقم الأعمال 

 RCالنتيجة الجارية 

 CFالمصاريف المالية الصافية 

  expR لستغلانتيجة الإ

 ستثمارات الصافيةالإ
 + BFR 

 AEالأصل الاقتصادي = 

 CPالأموال الخاصة 

 Dستدانة الصافية الإ+ 

 ثر الرافعة والمرودية الماليةجدول أ

 i  i = CF(1-IS) / Dتكلفة الاستدانة 

 Re Re = Rexp(1-IS) / AEقتصادية ل المردودبة الإمعد

 Re –i (Re – i)) ( فرق الرافعة

 D/CP الرافعة المالية

 D / CP (Re- i) أثر الرافعة

 Rnet / CP      ou        Re+(Re-i) D/ CP مردودية الأموال الخاصة

 

ر المؤسسة نظ الواقع أن المؤسسة مطالبة بمعدل معين، يدعى بمعدل المردودية المفروض )المطلوب(، وهذا ما يسمى من وجهة     
التي هي عبارة عن تكلفة مصادر التمويل. ويمكن حسابها بالوسط الحسابي المرجح )طريقة غير مباشرة(، ولهذا بتكلفة رأس المال و 
 وسطية المرجحة لرأس المال، حيث:تسمى بالتكلفة ال
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                                  CP                D 

                   CMP =                 Ke +                  i(1-IS) 
                      CP + D       CP + D 

 حيث:

cCMPالتكلفة الوسطية المرجحة )تكلفة رأس المال(؛ :PC الأموال الخاصة؛ :Dستدانة البنكية والمالية؛: الإeK تكلفة الأموال :
ار قتصادية ومعدل المردودية المفروض )تكلفة رأس المال( عن مقدعبر الفرق بين معدل المردودية الإي ستدانة.تكلفة الإ :i الخاصة؛

 القيمة الذي أنشأته المؤسسة.

 مثلة التطبيقية محلولة :الأ

 هيكل استغلالها الآي: xدمت لك المؤسسة ق : 01التمريـن 

  = و ن 100رقم الأعمال 
 ون 30ستهلاك المواد الأولية = إ 
  = ون  40المصاريف المباشرة للإنتاج 
  = ون 20المصاريف العامة 
  :يوما. 15يوما، مدة دورة الإنتاج: شهر، مخزون المنتجات النهائية: 15دورة الإستغلال: مخزون المواد الأولية 
 ـال الدفع: الموردون = شهرين، العملاء = شهر، التكاليف الأخرى تدفع فورا.آج 
 .نشاط المؤسسة خال من الرسم على القيمة المضافة 

ـــــــوب ( بيوم من رقم الأعمال، بشرط أنه إذا كانت مدة دورة الإنتاج هي شهر BFRحتياج لرأس المال العامل ): أحسب الإالمطلـ
 يوما لمصاريف الإنتاج. 15المنتجات قيد التنفيذ يمثل شهرا، واحدا للمواد الأولية و واحد، فإن هذا يعني أن مخزون 

 : 01حل التمرين 
 المورد الاحتياج  معامل الترجيح مدة الدوران  العناصر

  4.5 % 30 15 مخزون المواد الأولية 

  15 % 40×  15+  % 30×  30 مخزون منتجات قيد التنفيذ

  13.5 % 90 15 ائية مخزون المنتجات النه

  30 % 100 30 العملاء 

 18  % 30 60 الموردين 

 9 63  المجموع

BFR 45  

 
 Nنهاية السنة  LXإليك ميزانية المؤسسة  : 02التمرين 
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 8500 الأموال الخاصة 10000 ستثمارات الصافيةالإ

 5200 الديون البنكية طويلة الأجل 5200 المخزونات

 9850 ستغلالالإ ديون 4700 العملاء

   2150 التوظيفات

   1500 النقديات

 23550 مجموع الخصوم 233550 مجموع الأصول

 . لا توجد عمليات استثنائية. 312؛ المصاريف المالية: %40؛  معدل الضريبة على الأرباح: 600النتيجة الصافية:  -
 

 ة؟ لماذا؟ستدانة إيجابي أم سلبي على المؤسسأثر الرافعة. هل أثر الإلمالية، و أحسب المردودية الاقتصادية، المردودية ا:  المطلوب

 : 02حل التمرين 
 قتصادية :الميزانية الإ

 الموارد  الموارد المبالغ  ستخداماتالإ
 8500 الأموال الخاصة 10000 ستثمارات الصافية الإ

BFR 50 5200 ستدانة الإجمالية الإ 

 3650 المتاحات   

 1550 لصافية ستدانة االإ  

 10050 الأموال المستثمرة 10050 قتصاديالأصل الإ

 
Rex =(Rnet/(1-IS)) +FF =1312 
RE =  Rex (1-IS) / AE = 1312x 0.6 / 10050 = 7.83 % 
RCP = R net / CP = 600/ 8500 = 7.06 % 
 

 -0.77% = 7.83 %  - 7.06 % = RE -RCP= أثر الرافعة  
ستدانة قل من تكلفة الإأ % 7.83 قتصاديةن معدل المردودية الإثر الرافعة سالب ولأأن لمؤسسة لأستدانة سلبي على اثر الإأ

12.07 %  
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 تمارينات مقترحة:

 :01التمرين 
 "SOMA"ليك الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة إ

 2011 2010 الخصوم 2011 2010 الأصول

 676,9 471 336,55 340 موال الخاصةالأ   صول الثابتةالأ

 397,7 550 943,2 233 ديون مالية 9057.3  ستثمارات ماديةإ

 477,5 1158 018,8 001 1 أخرىديون  594536.62 235629.45 ستثمارات معنويةإ

    250299.3 250299.35 ستثمارات ماليةإ
    1326658.9 1089369.8 صول متداولةأ

 المطلوب :
 : 2011- 2010حساب النسب التالية للسنتين  -1

 صولنسبة الأصول الثابتة = الأصول الثابتة/  إجمالي الأ -
 موال الدائمةنسبة الإستقلالية المالية = الأموال الخاصة / الأ -
 صول الثابتةالدائم = الموارد المستقرة / الأ نسبة التمويل -

 .التعليق على تطور النسب -2
 .2010مسيروا المؤسسة خلال السنة  يتخذها تحديد القرارات التي -3

:02التمرين   
:التالية ليك الميزانيةإ  

 الأصول المبالغ الخصوم المبالغ
موال الدائمةالأ 301000 صول ثابتةأ 27000   
س المالرأ 202000 ستثمارات ماديةإ 19000   
حتياطاتإ 89000 ستثمارات معنويةإ 226000   
5000- ستثمارات ماليةإ 25000 نقصان القيم الصافية   

جلالأ ديون طويلة 15000    
جلديون قصيرة الأ 100000 صول متداولةأ    
جلقروض قصيرة الأ 59000  مخزونات  36000 
 حقوق العملاء 45000 الموردون 12000
خرى ديون أ 3000  المتاحات 50000 
عتمادات البنكية الجاريةالإ 5000    

الأرباح  توزيعات 21000     
 المحموع 401000 المحموع 401000
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:حساب النسب المالية: المطلوب   
 جماليةنسبة الإستقلالية المالية = الأموال الخاصة/ الديون الإ -
 نسبة المردودية المالية -
 صول الثابتةالأموال الدائمة/ الأ -
 جلت+ حقوق العملاء(/ ديون قصيرة الأ) المخزونا -
 جمالي الديونإجمالي الاصول/  إ -

 
 :03تمرين ال

ون ) معدل الرسم  100( . سعر البيع الوحدوي للمنتج خارج الرسم  Xع منتج نهائي )بتصنيع وبي Pornichetتقوم مؤسسة 
 ي :( موضح كما يلي في الجدول الآ Xنتاج وحدة واحدة من المنتج )(. هيكل تكاليف لإ% 20.6على القيمة المضافة 

 تكلفة  TVAمعدل  العناصر 
 30 20.6 ولية المواد الأ

 15 20.6 تكاليف خارجية

 5  ائب ورسومضر 

 10  جورالأ

 5  جتماعيةتكاليف الإ

 15  هتلاكاتمخصصات الإ

 
 ي:مدة دوران العناصر في الجدول الآ ستغلال عنكشفت دراسة دورة الإ

 مدة الدوران العناصر
 15 الأوليةمخزون المواد 

  الإنتاجدورة 

 30 مخزون منتجات التامة 

 يوم نهاية الشهر 30 العملاء
 60 ونالمورد

 نهاية الشهر الأجور
 من الشهر الموالي  15 جتماعيةالتكاليف الإ

TVA   من الشهر الموالي  23 الواجبة الدفع 
 

 المطلوب : 
 عمال خارج الرسم .حساب الإحتياج لرأس المال العامل للإستغلال بعدد الأيام من رقم الأ -
 وحدة. 5000ا كان يخطط للبيع عند مستوى مبيعات ذياج لرأس المال العامل للإستغلال  إحتتقييم  هذا الإ -
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 : 04التمرين 
 ليك خصائص مؤسسة تجارية بالشكل التالي:إ

 يوم  45مدة تخزين البضائع:  -
 يوم 30مدة قرض العملاء :  -
 يوم 60مدة قرض الموردين:  -
 من الشهر الموالي ( 20) تدفع في  % TVA  :19,6معدل  -
 البيعمن سعر  % H.T  =70تكلفة  الشراء  -
 ون  50000س المال العامل الصافي : رأ -
 ي :فرضيات رقم الأعمال المتوقع على النحو الآ -

   ون 648000:  1فرضية 
   ون 720000:  2فرضية 

 المطلوب :
 س المال العامل المعياري حساب الإحتياج لرأ -
اري بالقيمة س المال العامل المعيلرأ بإستخدام فرضيات رقم الأعمال المتوقع ورأس المال العامل الصافي ، قيم الإحتياج -

 .والخزينة الصافية المتوقعة 
 

  : 05التمرين 
متخصـــــــصـــــــة في إنتاج مواد التجميل والتي تســـــــوق دوليا. رأت هذه الشـــــــركة إمكانية إنشـــــــاء فرع  Emmanuel Caroleالشـــــــركة 

حتياجات رأس المال العامل الضــرورية لهذا إدير لمدير المالي لهذه الشــركة تق. أراد ا01/01/00في  Cosmetosبالشــراكة مع الشــركة 
 ستغلال كما يلي:تصادية للإقالمستقبلية. وكانت المعلومات الإ سنوات 5الفرع لمدة 

 . المعطيات التجارية التقديرية:1
، ويرتقب أن  %10 ــــــــــــقارورة عطر. وقدر معدل تطور المبيعات مقارنة بالسنة الماضية بــــ 70.000ــــ ــــــــــــــــب 2000قدرت مبيعات سنة 

خلال الســــــــنتين  2002تنمو المبيعات بنفس المعدل خلال الســــــــنتين الآتيتين. يتوقع تراجعا في المبيعات عن المســــــــتوى المحقق ســــــــنة 
من  %70خارج الرســـــوم.  € 200خارج الرســـــوم إلى  € 250نخفاض ســـــعر البيع، حيث ينتقل هذا الأخير من إالمقبلتين بســـــبب 

 . %20.6سنة. معدل الرسم على القيمة المضافة المطبق على المشتريات والمبيعات =  المبيعات موجهة للتصدير كل
 . المعطيات التقديرية للاستغلال:2

 التكاليف الثابتة السنوية التكاليف المتغيرة للقارورة الواحدة
2000-2004  2000- 2002 2003-2004  

€ 75المواد الأولية:   
€ 30خدمات خارجية:   

€ 5.37ية: الأجور الإجمال  
€ 15جتماعية: التكاليف الإ  

 
 .2480 K€ 
 .1800 K€ 
 .720 K€ 

 
  .1492 K€ 
  .600 K€ 
  .240 K€ 

 هتلاك.تغيرة والتكلفة الثابتة خارج الإ* مخزون المنتجات التامة مقيم بالتكلفة الم
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 نخفاض التكاليف الثابتة أساسا عن محاولات إعادة الهيكلة من قبل الشركة.إ* ينتج 
 
 . مدة دوران العناصر3
  : يوما 45مخزون المواد الأولية 
  : يوما 30مخزون المنتجات التامة 
  :يوما نهاية الشهر 30الزبائن المحليون 
  :يوما نهاية الشهر 60الزبائن الأجانب 
  من كل شهر 16الرسم على القيمة المضافة المدفوعة: يوم 
  :الفوترة( يوما )على أساس تاريخ 60مورد المواد الأولية 
  :يوما )على أساس تاريخ الفوترة( 30مورد الخدمات الخارجية 
  الأجور الإجمالية(من   %20قتطاعات الأجور بـ إهر )تقدر من كل ش 30الأجور الصافية : تدفع يوم 
  من كل شهر. 15الهيئات الإجتماعية: يوم 
  تستفيد الشركة من الإعفاء منTVA ملة في المنتجات المصدرة.بالنسبة للمواد والخدمات المستع 
 

 .Emmanuel Caroleحتياج لرأس المال العامل المتعلق بالنشاط الجديد للشركة قدر المستوى الطبيعي للإ المطلوب:
 
 :  06تمرين ال

 :بالمعلومات التالية يتم تزويدحتفاظ به. عن أفضل هيكل تمويلي للإ Ventadour مؤسسة يتساءل مديرو 
 ون سنويا 5000000المتغيرة : الهامش على التكلفة  -
 ون سنويا 2600000ستغلال: التكاليف الثابتة للإ -
 ون 7500000:  الأموال المستثمرة -
- BFREX  :2500000 ون 
 1/3 %  33رباح : معدل الضريبة على الأ -
 : تمويل كليا بالأموال الخاصة 1هيكل التمويل  -
 بالمائة 15سنوات بمعدل فائدة  5ستدانة لمدة لإبا 3/ 2بالأموال الخاصة و  1/3: تمويل  2هيكل التمويل  -
 المطلوب :
 .قتصادية المتوقعة قبل وبعد الضريبةحساب المردودية الإ -
 .حساب المردودية المالية حسب هيكل التمويل المحدد  -
 .ثر الرافعة الماليةحدد أ -
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 :  07تمرين ال
 Xليك معطيات مؤسسة إ

 ون 10000عمال  السنوي : رقم الأ -
  7000ش على التكلفة المتغيرة: الهام -
 تكاليف ثابتة 3/ 2فيها  9000ستغلال : تكاليف الإ -
 % 70معدل الهامش على التكلفة المتغيرة :  -
  3000ستثمارات : الإ -
- EXBFR    :2000 
 ( % 10) معدل الفائدة =   4000ستدانة : الإ -
  400تكاليف المالية السنوية :  -
 % 40معدل الضريبة  -

 المطلوب : 
 قتصادية ب المردودية الإحسا -
 حساب المردودية المالية -

 
 : 08تمرين ال

 ٪ 40رباح ون. معدل الضريبة على الأ 7200ستغلال سنويا ، يحقق نتيجة إ ون 60 000 بقيمةستثماري إمشروع 
 (٪7 فائدةبمعدل  والإستدانة الأموال الخاصةتمويل المختلطة )لل هناك العديد من إمكانيات

 .التمويل على الربحية المالية للمشروع والرافعة المالية نتائجة دراس المطلوب :
5 4 3 2 1  
25 ٪  40 ٪  50 ٪  75 ٪  100 ٪  الأموال الخاصة 
75 ٪  60 ٪  50 ٪  25 ٪  0 ٪  الإستدانة 
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