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 :مقدمة
كعلوـ  التجارية العلوـ لطلبة بالنسبة الدهمة الدقاييس أبرز من الدالر التسيتَ مقياس يعتبر

 الأدكات من يعد إذ بزرجو، بعد للطالب العملية الحياة في بالغة ألعية من لو لدا التسيتَ
 الديزانية برليل من انطلاقا ، للمؤسسة الدالية الوضعية تشخيص في الدستخدمة الأساسية

إعداد جدكؿ تغتَات الخزينة   ، التمويل جدكؿ إعداد ، للمؤسسة كالوظيفية ، الدالية
 كالداضي الحاضر حقيقة لتوضيح يهدؼ كما،  الدالر للمؤسسة  الذيكل كدراسة  تركيبة

 .لذا الدختلفة الدالية السياسات في كالضعف القوة نواحي عن كالكشف للمؤسسة الدالر
 

 مبسط بشكل الدالر للتسيتَ الرئيسية الجوانب إبراز سنحاكؿ الدطبوعة ىذه خلاؿ كمن
 التقنيات لستلف خلالذا من نبتُ لزاكر، عدة إلذ العمل ىذا تقسيم من خلاؿ
 تسيتَ أحسن ضماف أجل من الدالر التسيتَ علم يوظفها التي كالأدكات كالأساليب
 الدالية. توازناتها سلامة على كالحفاظ بالدؤسسة الدالية للوظيفة
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 مدخل للتسيير الماليلمحور الأوؿ :ا
يعتبر التسيتَ الدالر من أىم فركع التسيتَ ، خصوصا مع تزايد تعقد البيئة الدالية للمؤسسة 
حجما كسرعة، كلدواجهة ذلك كاف لزاما على الدؤسسة إنشاء نظاـ فرعي مالر ضمن 
ىيكلها التنظيمي، يتولذ لرموعة من الدهاـ تضمن التفاعل الإلغابي مع عناصر المحيط 

 تعظيم قيمة الدؤسسة، المحافظة على الأداء الدالر كبرقي  التوازف الدالر تتمثل ألعها في
 الدالر.
 المالية لوظيفةأولا: ا
لقياـ كإستمرار النشاط الإقتصادم في أم  الوظائف أىم منكاحدة  الدالية الوظيفة تعتبر

 كبحث كتوزيع كتسوي  إنتاج من الدختلفة بأنشطتها تقوـ أف ؤسسةللم لؽكن فلا مؤسسة،
 طبيعةبتُ ي ما كىو النشاطات، ىذه لتمويل اللازمة الأمواؿ توفر أف دكف الخ...كتطوير

 .الأخرل الوظائف بدختلف الدالية الوظيفة يربط الذم كالتداخل الدتشابكة العلاقات
 الضركرية الأمواؿ بتجميع تهتم تيال الوظيفة بأنها تعرؼ :المالية الوظيفة تعريف 1-
 الوظائف مع بالتنسي  كىذا الدسطرة الأىداؼ برقي  بهدؼ ؤسسةالد احتياجات لتغطية
 .الأخرل
 كالأقساـ الدصالح من عدد بها تقوـ تيال كالأنشطة الدهاـ من لرموعة بأنها تعرؼكما 
 الأمثل كالاستخداـ الضركرية الدالية الدوارد عن كالبحث الدالية التدفقات إدارة إلذ تهدؼ

 .لذا
 التمويل ططخ كضع من الداليوف الدستَكف بها يقوـ تيال الدهاـ في تتجلى الدالية فالوظيفة 

 برقي  إلذ تؤدم بطريقة الدوارد ىذه استخداـ بشة كمن الدالية الدوارد على للحصوؿ
طبي  قواعد التحليل الدالر الذم يعتبر قاعدة لإبزاذ القرارات بت الدؤسسة أىداؼ

لدراقبة كل العمليات الدالية كتوجيهها لضو الدسار كالإجراءات من طرؼ الدستَين، كقاعدة 
 الدخطط لو.
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لرموعة من الوظائف الدالية  الوظيفة تتضمن  :المؤسسة في المالية الوظيفة أهمية 2-
، قرارات الإستثمار،  الدرتبطة بكل من التمويل كمتابعة المحاسبة بأنواعها العامة كالتحليلية

كتسيتَ الدخاطر الدالية كتسيتَ السيولة الإحصاءات كالدؤشرات الدالية كالدراقبة الداخلية 
 الخارجية كالداخلية...إلخ.

كتوزيع الدوارد كما تقوـ بالتسيتَ الدالر حيث تستخدـ التخطيط كالتوجيو كالدراقبة 
الأدكات كتقنيات التسيتَ بداية من  الدالية...الخ، كتستخدـ في ذلك منظومة متكاملة من
 التحليل الدالر ، طرؽ كتقنيات إختيار الإستثمارات.

 كلؽكن إبراز ألعية الوظيفة الدالية كالتالر:

 لدختلف نشاطات الدؤسسةضماف التمويل  -
 كضع أسس التخطيط الدالر كالدوازنات التقديرية -
 د التوازف الدالربدا يتواف  مع قواعمراقبة التدفقات النقدية كتسيتَىا  -
 دفع النفقات كالدصاريف كتلقي الدستحقات كالحقوؽ عن بصيع الأنشطة -
على كضع الخطط طويلة الأجل كبناء سياسة مساعدة الدستَين في الإدارة العليا  -

 مالية بسكن من تنفيذ ىذه الخطط .

 ثانيا : التسيير المالي
 التسيتَ علوـ من المجاؿ ذلك أنو على الدالر التسيتَ يعرؼ :المالي التسيير تعريف -1

 من العديد ذلك برقي  في كيستعمل الدؤسسة داخل الدالية بالجوانب كيهتم يركز الذم
 على التنظيمات كلستلف الدؤسسة تساعد الر كالتقنيات كالأساليب كالطرؽ الأدكات
 .الدالر المحيط مكونات مع الاندماج

 الدهاـ التي يتولاىا التسيتَ الدالر:أىم المهاـ الأساسية للتسيير المالي:  -2
  .تعظيم قيمة الدؤسسة بتعظيم قيم أسهمها في السوؽ 
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 المحافظة على الأداء الدالر بالرفع في النتائج ك برستُ الدردكدية 
  مواجهة الدخاطر الدالية: لساطر الاستغلاؿ، لساطر الافلاس، لساطر ارتفاع

 الصرؼ....التكاليف، لساطر سعر الفائدة ك سعر 
  برقي  التوازف الدالر: بتحقي  فائض في الخزينة باعتبارىا الدؤشر على قدرة

 بسويل احتياجات الدؤسسة.
 الدستَ يقوـ أىدافو الدالر التسيتَ لػق  لكي :المالي للتسيير العملية خطواتال -3

  :التالية الخطوات بانتهاج الدالر
 للمؤسسة الدالية وضعيةال بتحليل الدرحلة ىذه في الدالر الدستَ يقوـ :المالي التشخيص-

 كالضعف القوة نقاط برديد أجل من كذلك الدالر التحليل أدكات إستخداـب كذلك
 نقاط على كالمحافظة الضعف نقاط في الوقوع لتفادم الدناسبة الحلوؿ كإلغاد الدالية للحالة
 . القوة

تأتي مرحلة إبزاذ  للمؤسسة الدالية لوضعيةا بعد معاينة :المالية القرارات اتخاذ -
 تلك أك التمويلي الجانب أك الاستثمارم بالجانب متعلقةسواءا كانت   ،القرارات الدالية

 الدخاطر بتسيتَ متعلقة مالية قرارات أك للمؤسسة الاستغلالر بالجانب الدتعلقة القرارات
 .الدالية

 للمؤسسة الدالر الأداء على الوقوؼ يتم الدالية الرقابة خلاؿ من :المالية الرقابة -
 كف  الدسطرة الأىداؼ مع فعلية نتائج من إليو التوصل تم ما مقارنة طري  عن كذلك
لضرافات في التطبي  ككضع الإجراءات الإ برديد أجل من كذلك الدالر، التخطيط عملية

 .جديدة مالية قرارات بواسطة التصحيحية 
 التحليل المالي ثالثا:

التحليل الدالر عبارة عن لرموعة من الطرؽ كالأساليب الفنية التي يستخدمها المحلل 
البيانات كالدعلومات الدرتبطة بدوضوع التحليل إلذ مؤشرات مالية ذات دلالات لتحويل 

 تهدؼ إلذ توضيح الداضي  كإلصازاتو لرسم سياسات الدستقبل.
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العلمية التي يستند عليها المحلل الدالر في  كتعتبر الطرؽ كالأساليب الفنية بدثابة الوسائل
صياغة الدعلومة الدالية، كيتوقف ذلك على مهارة كخبرة المحلل الدالر في حسن إستخداـ 

 ىذه الأساليب منفردة أك لرتمعة حسب الضركريات التي تتطلبها عملية التحليل.
 مفهوـ التحليل المالي: -1

 الدالر ىي:ىناؾ عدد من الدفاىيم ترتبط بالتحليل 
يعرؼ التحليل الدالر بأنو مدخل أك نظاـ لتشغيل البيانات لاستخلاص معلومات تساعد 

 متخذم القرارات في التعرؼ على:
الأداء الداضي للمؤسسة كحقيقة الوضع الدالر كالاقتصادم للمؤسسة في الوقت  -

 الحالر.
 التنبؤ بالأداء الدالر للمؤسسة في الدستقبل. -
 الإدارة.تقييم أداء  -

كلؽكننا تعريف التحليل الدالر بأنو دراسة القوائم الدالية بعد تبويبها كباستخداـ الأساليب 
الكمية كذلك بهدؼ إظهار الارتباطات بتُ عناصرىا كالتغتَات الطارئة على ىذه 
العناصر كحجم كأثر ىذه التغتَات كاشتقاؽ لرموعة من الدؤشرات التي تساعد على 

سة من الناحية التشغيلية كالتمويلية كتقييم أداء الدؤسسات ككذلك دراسة كضع الدؤس
 تقدنً الدعلومات اللازمة للأطراؼ الدستفيدة من أجل ابزاذ القرارات الإدارية السليمة.

كما يعرؼ التحليل الدالر بأنو عبارة عن عملية معالجة منظمة للبيانات الدالية الدتاحة      
ومات تستعمل في عملية ابزاذ القرارات كتقييم أداء عن مؤسسة ما للحصوؿ على معل

الدؤسسات التجارية كالصناعية في الداضي كالحاضر، ككذالك في تشخيص أية مشكلة 
موجودة )مالية أك تشغيلية( كتوقع ما سيكوف عليو الوضع في الدستقبل كيتطلب تقدلؽها 

 .بشكل لستصر كبدا يتناسب كعملية ابزاذ القرار
 تتمثل ألعية التحليل الدالر في النقاط التالية: تحليل المالي:أهمية ال - 2

 برديد مدل كفاءة الإدارة في بصع الأمواؿ من ناحية، كتشغيلها من ناحية أخرل. -
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 الحصوؿ على مؤشرات تبتُ فعالية سياسة الدؤسسة كقدرتها على النمو. -
 التحق  من مدل كفاءة النشاط التي تقوـ بو الدؤسسة . -
 الدساعدة في عملية التخطيط الدالر للمؤسسة. -
 مؤشر على مدل لصاح أك فشل إدارة الدؤسسة في برقي  الأىداؼ الدرجوة. -
 مؤشر للمركز الدالر الحقيقي للمؤسسة.  -
 إعداد أرضية مناسبة لابزاذ القرارات الدناسبة. -
الدستفيدة من لؽكن استعراض الجهات  الأطراؼ المستفيدة من التحليل المالي: -3

 التحليل الدالر بدا يلي:

يهتم الدستثمركف بالدرجة الأكلذ بسلامة استثماراتهم لذا يقوموف بعملية  المستثمروف: -
 التحليل قبل ابزاذ قراراتهم الاستثمارية للتوصل إلذ معلومات عما يلي:

 قي  أداء الدؤسسة على الددل القصتَ كالطويل ككذلك قدرتها على الاستثمار في بر
 العوائد الدناسبة على الاستثمارات.

 .الابذاه الذم ابزذتو ربحية الدؤسسة على مدل فتًة معقولة من الزمن 
 .سياسة توزيع الأرباح الدتبعة كمدل ثباتها 
 .الذيكل الدالر للمؤسسة كنقاط الضعف كالقوة للتًكيبة التي ابزذىا ىذا الذيكل 
  على الأرباح كالقيمة السوقية لأسهمها.إمكانية تطور الدؤسسة كلظوىا كتأثتَ ذلك 
ستعمل التحليل من قبل لستلف الدستويات الإدارية في الدؤسسة ي إدارة المؤسسة:  -

 لتحقي  الغايات التالية:
 .تقييم ربحية الدؤسسة كالعوائد المحققة على الاستثمار 
 .تقييم فعالية الرقابة 
  الاستخداـ الدختلفة.كيفية توزيع الدوارد الدتاحة على أكجو 
 .تشخيص الدشكلات الحالية 
 .التخطيط للمستقبل 
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 كيهدفوف إلذ التعرؼ على ما يلي: سماسرة الأوراؽ المالية:  -
  التغتَات التي لؽكن أف تطرأ على أسعار الأسهم نتيجة لتطورات الدالية في الدؤسسة أك

ذ قرارات التسعتَ نتيجة للظركؼ الاقتصادية العامة الأمر الذم يساعد على ابزا
 الدناسبة لذذه الأسهم.

  ًأسهم الشركات التي لؽكن أف تشكل فرص استثمار جيدة لؽكن استغلالذا أك تقدن
 النصح بشأنها للعملاء.

يقوـ الدائنوف بالتحليل لأجل تقييم الدخاطر الدتوقع أف تؤثر في قدرة  الدائنوف: -
ه الالتزامات، كيتم ذلك من خلاؿ الدؤسسة على الوفاء بالتزاماتها عندما تستح  ىذ

 العناصر التالية:
 .َسيولة الدؤسسة باعتبارىا من أفضل مؤشرات القدرة على الوفاء على الددل القصت 
  تعرؼ قدرة الدؤسسة على برقي  الأرباح باعتبارىا أحد الدوارد الرئيسية للوفاء بالديوف

 القصتَة الأجل كالطويلة الأجل معا.
 عتها الدؤسسة في الداضي لدواجهة احتياجاتها الدالية.السياسات التي اتب 
 .مدل سلامة الدركز الدالر للمؤسسة 
 .التدفقات النقدية كمدل انتظامها ككفايتها لتلبية احتياجات الدؤسسة 
يهتم العاملوف في الدؤسسة بنتائجها على لضو رئيسي كذلك  العاملوف في المؤسسة:  -

 لسببتُ أساسيتُ لعا:
 الانتماء كالشعور بالإلصاز في حالة النجاح الأمر الذم يؤثر في مستول  تعزيز شعور

 الإنتاجية.
  معرفتهم للنتائج الفعلية بسكنهم من تعرؼ الحد الدعقوؿ لدطالبهم لتبقى ضمن الظركؼ

 الاقتصادية الدلائمة للمؤسسة.
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يعود اىتماـ الجهات الحكومية بتحليل أداء الدؤسسات  المصالح الحكومية: -
لأسباب رقابية بالدرجة الأكلذ كلأسباب ضريبية بالدرجة الثانية بالإضافة إلذ الأىداؼ 

 التالية:
 .التأكد من التقيد بالأنظمة كالقوانتُ الدعموؿ بها 
 .تقييم الأداء كرقابة البنك الدركزم للبنوؾ التجارية 
 .مراقب الأسعار 
 ايات إحصائية.غ 
كتقوـ ىذه الدؤسسات بعملية التحليل الدالر إما  المؤسسات المتخصصة بالتحليل:  -

بدبادرة منها أك بناء على تكليف من إحدل الدؤسسات الدهتمة بأمر الدؤسسة كتقدـ 
 خدماتها في مثل ىذه الحالات مقابل أجور معينة. 

 :استعمالات التحليل المالي -4
يهدؼ إلذ التعرؼ على الأخطار الدتوقع أف يواجهها الدقرض في   الائتماني:التحليل 

علاقتو مع الدقتًض كتقييمها كبناء قراره بخصوص ىذه العلاقات استنادا إلذ نتيجة ىذا 
 التقييم.

الاندماج كالشراء عبارة عن تكوين كحدة اقتصادية نتيجة  تحليل الاندماج والشراء: 
تتُ أك أكثر كزكاؿ الشخصية القانونية الدنفصلة لكل منها، كىنا انضماـ كحدتتُ اقتصادي

تتولذ الإدارة الدالية للشركة الدشتًكة عملية التقييم لتقدير القيمة الحالية للشركة الدنوم 
 شرائها كالأداء الدستقبلي لذا.

أصبح من الضركرم لكل شركة أف تقوـ بعملية بزطيط   التحليل من أجل التخطيط: 
 مواجهة الدستقبل ككضع تصور للأداء استنادا على الأداء الذم كاف سائدا في منظم في

الساب ، كيعتبر التخطيط ضركريا في مواجهة التقلبات الدستمرة التي تتعرض لذا أسواؽ 
 الدنتجات الدختلفة من سلع كخدمات. 
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يقوـ بهذا التحليل الدستثمركف من أفراد كشركات، حيث  التحليل الاستشاري:  
يستخدـ في تقييم كفاءة الإدارة في استثماراتهم كمقدار العوائد عليها، بالإضافة إلذ 

 قياس ربحية كسيولة الدؤسسة.
بأنها تقييم كمراجعة للأعماؿ للتأكد من الرقابة الدالية تعرؼ   التحليل من أجل الرقابة:

أف تنفيذىا يستَ كفقا للمعايتَ كالأسس الدوضوعة كذلك لاكتشاؼ الأخطاء كالالضرافات 
 كنقاط الضعف كمعالجتها في الوقت الدناسب. 

يعتبر التحليل الدالر أداة مثالية لتحقي  ىذه الغاية لدا لو من  تحليل تقييم الأداء:   
الدلاءة الدالية كالربحية ككفاءة الإدارة، كابذاىات النمو في مؤسسة  قدرة على تقييم

الأعماؿ إضافة إلذ برديد قيمتها السوقية كقيمة أسهمها في سوؽ الأكراؽ الدالية، 
 كإمكانية التنبؤ بدستقبل الدؤسسة. 

  :أساسيتتُ كظيفتتُ الدالر المحلل يتبع :المالي المحلل وظائف -5
 كمعايتَ، كأسس قواعد لو علم ىو الدالر التحليل أف لاحظنا سب  لشا : الفنية الوظيفة
 ىذه كتطبي  إستخداـ في التعامل كيفية في فنيان  تتجلى الدالر المحلل كظيفة أف حيث
 : الأتي النحو على كالقواعد الدعايتَ

 · رياضيا؛ الدالية النسب إحتساب -
 · الدراسة لأغراض بينها بالربط يسمح بشكل كالدعلومات البيانات كتبويب تصنيف -

 كالدقارنة؛
 · متوقع؛ ىو بدا الدستخرجة الدعلومات مقارنة -

 بشكل إليها الوصوؿ تم التي النتائج تفستَ في الوظيفة ىذه كتتمثل : التفسيرية الوظيفة
 عند الدالر المحلل فعلى النتائج، لذذه كالتوصيات الحلوؿ ككضع للتأكيل قابل غتَ دقي 
 : التالية النقاط مراعاة كالتفستَية الفنية لوظيفتو مزاكلتو

 · للشركة؛ القانوني الشكل -
 · تزاكلو؛ الذم النشاط طبيعة -
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 · الشركة؛ إدارة نوعية -
 · لو؛ تنتمي الذم القطاع أك الصناعة في الشركة مركز -
 .الشركة لذا تنتمي التي الصناعة خصائص -

 يرابعا: أدوات التحليل المال
تعرؼ أدكات التحليل الدالر بأنها لرموعة الوسائل كالطرؽ الفنية كالأساليب الدختلفة التي 
يستخدمها المحلل الدالر للوصوؿ إلذ تقييم الجوانب الدختلفة لنشاط الدؤسسة كنقاط 
الضعف كالقوة في عملياتها الدالية كالتشغيلية، كالتي بسكنو من إجراء الدقارنات 

المحللوف كاحدة أك أكثر من أدكات التحليل رية للتقييم، كيستخدـ كالإستنتاجات الضرك 
 الدتاحة كبدا يتف  مع طبيعة التحليل الذم يقوموف بو، كمن أىم ىذه الأدكات: 

كيسمى بالتحليل العمودم، كيطل  عليو صفة التحليل الساكن  التحليل الرأسي: -1
خ معتُ كيهدؼ بشكل أساسي إلذ أك الثابت، كينصب على القوائم الدالية الدعدة بتاري

إظهار الألعية النسبية لأحد العناصر أك لكل من العناصر التي تشكل لرموعة معينة في 
 القائمة. القائمة أك لإظهار الألعية النسبية للمجموعات الفرعية التي تتكوف منها

ركز الدالر، كلؽكن تطبي  أسلوب التحليل الرأسي على القوائم الدالية الرئيسية: قائمة الد
 قائمة الدخل كقائمة التدفقات النقدية.

يطب  التحليل الرأسي لقائمة الدركز الدالر من الناحية العملية بأشكاؿ كمستويات * 
متعددة تتواف  مع تقدير المحلل لدرجة التفصيل الدرغوبة، كلؽكن أف يأخذ أحد أك كل 

 الأشكاؿ التالية:
 المجموعة التي ينتمي إليها.إظهار ألعية كل عنصر بالنسبة إلذ  -
 إظهار ألعية كل عنصر بالنسبة إلذ لرموع القائمة. -
 إظهار ألعية كل لرموعة إلذ لرموع القائمة. -

لقائمة الدخل بحساب نسبة بنود قائمة الدخل كلها إلذ البند * يتم التحليل الرأسي 
 التالر: الأساس في ىذه القائمة الذم ىو صافي الدبيعات ، كذلك على النحو
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 نسبة كل عنصر من عناصر التكاليف كالإيرادات إلذ رقم الدبيعات الصافية. -
نسبة كل مرحلة من مراحل قائمة الدخل ) تكلفة الدبيعات، لرمل الربح، صافي  -

 الربح...( إلذ رقم الدبيعات الصافية .
 نسبة إبصالر كل لرموعة من لرموعات التكاليف إلذ رقم الدبيعات الصافية.-

التدفقات النقدية بالعمل أكلا على فصل التدفقات النقدية *يتم التحليل الرأسي لقائمة 
الداخلة من جهة عن التدفقات النقدية الخارجة من جهة أخرل، كمن ثم يتم حساب 
الوزف النسبي للتدفقات النقدية الداخلة من كل نوع من أنواع النشاط إلذ لرموع 

لوزف النسبي للتدفقات النقدية الخارجة من كل نوع من التدفقات النقدية الداخلة، كا
أنواع النشاط إلذ لرموع التدفقات النقدية الخارجة، كما لؽكن لدزيد من التفصيل حساب 

 الوزف النسبي للعناصر التفصيلية الدكونة للتدفقات النقدية الداخلة كالخارجة.
 التحليل الأفقي: -2

 ارإظه كيهدؼ إلذ ديناميكي بأنو برليل حركييوصف ىذا النوع من التحليل الدالر 
التغتَات التي تطرأ على عناصر القوائم الدالية لعدد من الفتًات الزمنية الدتتالية، لشا يساعد 

كالتنبؤ من جهة،  في برليل أسبابها كدراسة إنعكاساتها على الذيكل الدالر للمؤسسة
يساعد في إعداد الدوازنات التخطيطية  بالإبذاىات الدستقبلية الدتوقعة لذذه العناصر بشكل

 من جهة أخرل.
كيتم التحليل الأفقي للقوائم الدالية عن طري  دراسة الإبذاه، كحساب الأرقاـ القياسية 
لعدد من الفتًات الزمنية بعد أخذ أرقاـ العناصر لفتًة معينة على أنها رقم فتًة الأساس 

 ات الدقارنة كما يليكأك سنة الأساس، كبرسب الأرقاـ القياسية لسنو 
 100×قيمة العنصر في سنة الدقارنة/قيمة العنصر في سنة الأساس

كلكي تكوف الأرقاـ القياسية المحسوبة بهذا الشكل مفيدة لابد من إختيار سنة الأساس 
بشكل سليم ، بحيث تكوف ىذه السنة صالحة لأف تكوف أساسا للمقارنة. فعلى مدل 
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تتوقف صحة النتائج التي لضصل عليها من حساب الأرقاـ صحة إختيار سنة الأساس 
 القياسية كالقدرة على الإستفادة من ىذه النتائج.

 لغب عند إختيار سنة الأساس مراعاة الأمور التالية:
 الإبتعاد عن الأمور الشخصية -
 أف تتصف سنة الأساس بكونها سنة عادية كطبيعية -
 أف لا تكوف سنة الأساس متقادمة أك بعيدة. -
أف لا تكوف الدؤسسة قد قامت بعد ىذه السنة بتغيتَ سياساتها المحاسبية التي كانت -

 تتبعها. 
 تحليل النسب المالية: -3

النسب الدالية ىي أداة شائعة الإستخداـ في لراؿ برليل القوائم الدالية، حيث تدرس 
  إرتباط بالأىداؼ التي تسعى إدارة الدؤسسة لتحقيقهاعلاقات كتقدـ معلومات ذات 

كالعمل على برقي  أعلى عائد على الدواؿ الدستثمرة كضماف سيولة الدؤسسة كسداد 
الإلتزامات في تواريخ إستحقاقها...الخ، كتتجلى ألعية النسب في أنها أكثر قدرة على 

 التعبتَ من الأرقاـ الدطلقة الواردة في القوائم الدالية.
إف أساس إختيار النسب الدالية يتوقف بشكل رئيسي على الذدؼ من التحليل كالغاية 
الدعرفية الدرجو الوصوؿ إليها كمع ذلك لابد من مراعاة بعض القواعد الدهمة عند إختيار 

 النسب منها:
 أف تكوف النسبة ذات دلالة كاضحة )سهلة التفستَ( -
 انية ربط ىذا التغتَ بالدؤثرات الدسببة لو.تفستَ التغتَ فيها سهلا مع إمكأف يكوف -
 أف يستفاد منها في إبزاذ القرارات أك تعديلها. -
 أف تكوف سهلة الإستخراج. -
 أف بسكن من الإستفادة منها بأسرع ما لؽكن. -
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إف القدرة على افستفادة من النسب الدالية لتقونً أداء الدؤسسة ككفاءة إدارتها يتوقف 
 على:
 .لل كخبرتومهارة المح -
ستخراج لإكجود الكفاءات المحاسبية الدؤىلة في الدؤسسة التي تؤمن البيانات الضركرية  -

 النسب الدطلوبة كبدقة.
 الدهارة في إعداد النسب كالدؤشرات القياسية الفعلية كالدعيارية من أجل الدقارنة.  -
 تحليل نقطة التعادؿ: -4

كبالتالر لا تتحمل ، لتغطية بصيع التكاليفنقطة التعادؿ تبحث في كم البيع اللازـ 
الدؤسسة أية خسائر، أم برديد الكمية الأقل من الدبيعات اللازمة لتلافي الخسارة في أية 

ككذلك بضاعة منتجة، كيستخدـ مفهوـ برليل نقطة التعادؿ من قبل مدراء الإنتاج 
تُ تكاليف متغتَة ) عناصر المحاسبة الإدارية من خلاؿ تقسيم تكاليف الإنتاج إلذ قسم

تلك التكاليف التي تتغتَ كفقا لتغتَ القيم الدنتجة(، كالقسم الثاني ىي التكاليف الثابتة 
 )التكاليف التي ليس لذا علاقة مباشرة بالقيم الدنتجة(. 

 يستخدـ برليل نقطة التعادؿ في الإجابة كتفستَ الكثتَ من الأسئلة منها:
 التكلفة كحجم الإنتاج كبالتالر قيمة الدخل الدتوقع.تفسر كتشرح العلاقة بتُ  -
 بياف تأثتَ التكاليف الثابتة كالدتغتَة ككذلك الأسعار على مستويات الربح. -
 تستخدـ في كضع الديزانيات التقديرية . -
 إبزاذ القرارات فيما لؼص عمليات البيع كالشراء. -
 شاريع القائمة.إبزاذ القرارات فيما لؼص عمليات التوسع في الد -
 إبزاذ القرارات فيما لؼص كقف بعض خطوط الإنتاج التي تدر ربحا قليلا.-
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 المحور الثاني: القوائم المالية وعناصرها الرئيسية
تعتبر القوائم الدالية الدادة الأساسية للتحليل الدالر، كتشكل في لرملها لسرجات النظاـ 
المحاسبي كىي تلخص بصيع العمليات الدالية التي بست في الدؤسسة حتى تاريخ إعداد ىذه 
القوائم كتعطي لدستخدمي ىذه القوائم صورة عن الدركز الدالر للمؤسسة كنتيجة أعمالذا 

خلاؿ الفتًة السابقة بشكل لؽكن الأطراؼ الدختلفة برقي  تدفقات نقدية كقدرتها على 
من إبزاذ القرارات الدناسبة للأغراض التي تهم كل طرؼ من من داخل أك خارج الدؤسسة 

 ىذه الأطراؼ.
يعتمد إعداد القوائم الدالية على مدخلات النظاـ المحاسبي الدتمثلة في البيانات المحاسبية 

، كمن أجل إستخداـ القوائم المحاسبية كالتقارير الأخرل الدلحقة بهاالددكنة في الدفاتر 
لأغراض التحليل الدالر لابد من أف تكوف قد أعدت بشكل يتماشى مع الدبادئ الدالية 

المحاسبية الدتعارؼ عليها من جهة، كأف يعاد ترتيبها كتصنيفها بشكل ملائم كالدعايتَ 
 لأساليب كأغراض ىذا التحليل من جهة أخرل.

إف العملية المحاسبية أك نظاـ التقرير )الإعلاـ الدالر( الذم يزكد الدعلومات الدالية للأطراؼ 
 خارج الدؤسسة يتكوف من أربع قوائم مالية رئيسية ىي:

 الديزانية أك قائمة الدركز الدالر -
 قائمة الدخل -
 قائمة التدفقات النقدية -
 قائمة التغتَات في حقوؽ الدلكية -

ىذه القوائم كمجموعة تعطي معلومات مفيدة كضركرية تتصف بأنها ذات علاقة 
كموثوؽ بها كفي الوقت الدناسب، فهي ضركرية في إبزاذ قرارات الإستثمار كالإئتماف كما 

 ابهها من القرارات كبذلك بزدـ كتلبي أىداؼ التقرير.يش
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 أولا: الميزانية أو قائمة المركز المالي
ىي عبارة عن صورة للمركز الدالر للمؤسسة من خلاؿ بياف ما لذا من لشتلكات )الأصوؿ 
( في تاريخ معتُ  أك الدوجودات( كحقوؽ الدلكية كما عليها من إلتزامات مالية )الخصوـ

 الديزانية. ىو تاريخ
إحدل الركائز الدهمة في بياف صورة الدؤسسة للأطراؼ بسثل قائمة الدركز الدالر )الديزانية( 

الدتعاملة معها كىي بذلك تتًجم بالأرقاـ ما بسلكو الدؤسسة من أصوؿ )موجودات( لديها 
كىذه الدلكية تعبر في القياس المحاسبي ىل أف كضع الدؤسسة الدالر جيد بدقارنتو 

( حيث تشكل الدطلوبات ما يتًتب على الدؤسسة من حقوؽ للغتَ.بالد  طلوبات) الخصوـ
 قائمة الدخل أو جدوؿ حسابات النتائجثانيا: 

تطلبت معايتَ المحاسبة الدكلية عند عرض بنود قائمة الدخل أف يتضمن صافي أرباح أك 
 خسائر الفتًة الدفردات التالية التي لغب الإفصاح عن كل منها:

 الأرباح أك الخسائر النابذة عن الأنشطة العادية -
 البنود غتَ العادية -

جدكؿ حسابات النتائج ىو جدكؿ بياني ملخص للأعباء كالإيرادات الدنجزة من 
خلاؿ السنة الدالية كلا يأخذ في الحساب تاريخ التحصيل أك تاريخ السحب الدؤسسة 

 لربح أك الخسارة(.كيبرز بالتمييز النتيجة الصافية للسنة الدالية )ا
كيعطي جدكؿ حسابات النتائج صورة أكثر حيوية عن الدؤسسة حيث تقيس أدائها 

نتيجة ىذا الأداء ربحا أك خسارة، كذلك خلاؿ الفتًة الدالية الدنتهية كتبتُ ما إذا كانت 
 عن طري  مقارنة الإيرادات بالتكاليف.

   ثالثا: قائمة التغيرات في حقوؽ الملكية
يظهر من خلاؿ قائمة التغتَات في حقوؽ الدلكية أم أحداث قد تطرأ على بنود رأس 

أثناء السنة على الداؿ كحقوؽ الدسالعتُ، كالتي تعطي معلومات عن التغتَات التي بردث 
 رأس الداؿ كالأرباح المحتجزة كالتوزيعات كالإحتياطات.
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ككيف كانت الزيادة؟ ىل  كىي توضح أيضا ىل أجرت الدؤسسة زيادة على رأس الداؿ؟
أصدرت الدؤسسة أسهما جديدة؟ ىل قامت الدؤسسة بتوزيع أسهم لرانية؟ كىل الأرباح 

 ككذلك الأمر بالنسبة للإحتياطات.المحتجزة ارتفعت أـ الطفضت كبأم مقدار؟ 
 رابعا: قائمة التدفقات النقدية

تعرض ىذه القائمة بياف التدفقات النقدية الداخلة للمؤسسة كالتدفقات النقدية الخارجة 
الدرتبطة بالأنشطة من الدؤسسة خلاؿ الدكرة المحاسبية مع التفرقة بتُ التدفقات النقدية 

 النتشغيلية كالإستثمارية كالتمويلية للمؤسسة.
الية اللازـ برليلها للتعرؼ على الدوقف كتعتبر قائمة التدفقات النقدية من أىم القوائم الد

 تلك القائمة الدتحصلات كالددفوعات النقدية للمؤسسة الدالر للمؤسسة حيث تظهر
كصافي التغتَ في أرصدتها النقدية مع بياف مصادر كأكجو تلك الدتحصلات كالددفوعات 

 تًة.مقسمة تبعا لأنشطة الدؤسسة التشغيلية كالإستثمارية كالتمويلية خلاؿ الف
كيهتم الدستثمركف بقائمة التدفقات النقدية لأنها تعرض أىم التغتَات في أىم الأصوؿ 

 السائلة لدل الدؤسسة كىو النقدية، كما أنها بذيب عن الأسئلة الذامة التالية:
 ما ىي مصادر تولد النقدية خلاؿ الفتًة؟ -
 ما ىي أكجو إستخداـ النقدية خلاؿ الفتًة؟ -
 حدث على رصيد النقدية خلاؿ الفتًة؟ما ىو التغتَ الذم  -

 لذا فإف قائمة التدفقات النقدية تساعد الدستثمرين كالدائنتُ كغتَىم على:
 تقييم قدرة الدؤسسة على توليد صافي تدفقات نقدية إلغابية في الدستقبل -
تقييم مقدرة الدؤسسة على الوفاء بإلتزاماتها كسداد توزيعات الأرباح كمدل  -

 ارجي.حاجتها لتمويل خ
أسباب الإختلاؼ بتُ صافي الأرباح كصافي التغتَ في الأرصدة التعرؼ على  -

 النقدية.
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الخاص بتدفقات الخزينة الدؤسسات بتقدنً معلومات عن  07كيلزـ الدعيار المحاسبي رقم 
التغتَات الفعلية في النقدية كما يعادلذا، كذلك بإعداد قائمة التدفقات النقدية مع تقسيم 

لنقدية خلاؿ الفتًة إلذ تدفقات من النشاطات التشغيلية كالإستثمارية التدفقات ا
 كالتمويلية.
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ن: التحليل المالي الساكلثالمحور الثا  

إستحقاؽ كىو طريقة للتحليل التقليدم، كيعتمد على  يدعى كذلك بتحليل سيولة/
الدنظور كحدة قانونية إقتصادية مفهوـ الذمة الدالية للمؤسسة، حيث تعتبر حسب ىذا 

ذات ذمة مالية )إلتزامات كلشتلكات مالية(، كيتم برديد ىذه الذمة من خلاؿ جرد 
.  عناصر الأصوؿ كالخصوـ

 كيركز ىذا التحليل على لسطر العسر الدالر كلسطر الإفلاس.
 تكوف فيها الديوف الدستحقة آنيا أكبر من قيمةكىو الحالة التي العسر المالي:  -

الأصوؿ حاؿ برولذا إلذ سيولة، كلتقدير درجة العسر الدالر نقوـ بعملية تقييم لكل من 
 عناصر الأصوؿ السائلة كالخصوـ الدستحقة لتحديد قيمة الفرؽ بينهما.

كيعرؼ بحالة التوقف عن الدفع كىو الوضع الذم لا تستطيع عنده الإفلاس المالي: -
كلتحديد درجة الإفلاس لؽكن مقارنة آجاؿ ،  الأصوؿ الدتاحة مواجهة الدستحقات

  التسديد مع درجة السيولة. 
 الميزانية المالية: -1

، كما تعبر عن الآجاؿ التي ترتب حسبها تعبر عن عملية جرد لعناصر الأصوؿ كالخصوـ 
إستحقاؽ، كيتم ىذا التًتيب حسب الدبادئ –ىذه العناصر أم حسب مبدأ السيولة 

 التالية:
 الأصوؿ حسب درجة السيولة الدتزايدة من الأعلى إلذ الأسفل ؛ترتيب  -
 ترتب الخصوـ حسب درجة إستحقاقها الدتزايدة من الأعلى إلذ الأسفل؛ -
 كما يعتمد أيضا في التًتيب معيار السنة الواحدة.  -
 لؽكن إعداد الديزانية بتقسيمها إلذ أربع لرموعات رئيسية:بناء الميزانية المالية:  -2
 تنقسم إلذ لرموعتتُ :أصوؿ ثابتة كأصوؿ متداكلةرتيب الأصوؿ: ت-أ
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تضم كل الإستعمالات التي تزيد درجة سيولتها عن سنة، كتظهر بقيمة أصوؿ ثابتة: -
صافية من الإىتلاكات كتضم: التثبيتات الدادية، الدعنوية كالدالية، لسزكف العمل )الأماف(، 

البنوؾ لددة نفوؽ السنة، الزبائن الدعسركف الذين الدبالغ المحجوزة لدل سندات التوظيف، 
 لا يدفعوف ما عليهم في الأجل القريب......الخ

كتنقسم تضم بصيع عناصر الأصوؿ التي تقل درجة سيولتها عن سنة أصوؿ متداولة:  -
 إلذ ثلاث كتل:

تضم كل أنواع الدخزكنات التي تتعامل بها الدؤسسة في مدة أقل من قيم الإستغلاؿ:  
 سنة.

تضم لرموعة الحقوؽ لدل الغتَ بدا فيها سندات قيم قابلة للتحقيق )قيم غير جاهزة(: 
 الدسالعة كالتوظيف إذا أثبتت أنها ترجع في مدة اقل من سنة.

ىي عبارة عن حساب البنك كالصندكؽ ككل قيم محققة ) قيم جاهزة، متاحات(: 
 الحسابات الجارية .

:  -ب  إلذ لرموعتتُ: أمواؿ دائمة كديوف قصتَة الأجل. تنقسم بدكرىاترتيب الخصوـ
كثر من سنة تضم كل الأمواؿ التي تبقى برت تصرؼ الدؤسسة لأأمواؿ دائمة: -

 كتنقسم إلذ:
 تشمل الأمواؿ الجماعية )أك الشخصية(، الإحتياطات : الأمواؿ الخاصة

كالعناصر الأخرل التي تضم إلذ الإحتياطات مثل النتيجة غتَ الدوزعة، بالإضافة 
إلذ فرؽ إعادة التقدير لجانب الأصوؿ الذم يؤثر على الأمواؿ الخاصة بالزيادة إذا  

 كاف موجبا كبالنقص إذا كاف سالبا. 
 - :الدوارد الدالية الأجنبية التي يفوؽ تاريخ إستحقاقها ىي الديوف طويلة الأجل

السنة كمن بتُ ىذه الديوف لصد القركض، ديوف مالية، مؤكنات الأعباء، كفالات 
 مقبوضة.



22 

 

تضم كل الديوف التي تتحق  في مدة أقل من سنة  كتضم الديوف قصيرة الأجل:  -
إلذ الإعتمادات البنكية ديوف الدوردين، ضريبة على الأرباح ، ديوف الشركاء إضافة 

 الجارية.
 لؽكن إظهار الديزانية الدالية كما يلي:

 الخصوـ الأصوؿ
 الأصوؿ الثابتة:

 التثبيتات الدعنوية ، الدادية كالدالية
 عناصر الأصوؿ الثابتة لأكثر من سنة

 الأصوؿ المتداولة:
 الدخزكنات

 قوؽ الدؤسسة لدل الغتَح
 الخزينة...(الدتاحات )البنك، الصندكؽ، 

 الأمواؿ الدائمة:
 الأمواؿ الخاصة

 الديوف الدتوسطة كالطويلة الأجل 
 الديوف قصيرة الأجل:

 الدورد كملحقاتو
 الإعتمادات البنكية الجارية

برسب بصيع العناصر بقيم صافية، كبقيمتها السوقية لا بقيمتها التارلؼية مع تقدير فرؽ 
 اصة.إعادة التقييم على مستول الأمواؿ الخ
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التحليل عن طريق التوازنات المالية :رابعالمحور ال  
)دراسة مؤشرات التوازف المالي(   

كذلك عن تهدؼ الإدارة الدالية في أم مؤسسة إلذ برقي  التوازف الدالر بصفة مستمرة 
طري  الدوازنة بتُ مواردىا من جهة كإستخداماتها من جهة أخرل كىذا بدقابلة سيولة 

.الأصوؿ   مع إستحقاقية الخصوـ

بسوؿ الأصوؿ الثابتة عن طري  الأمواؿ يتحق  ىذا التوازف عندما التوازف المالي الأدنى: 
  الدائمة كبسوؿ الأصوؿ الدتداكلة بواسطة الديوف قصتَة الأجل.

 

 

 

 (1الأمواؿ الدائمة = الأصوؿ الثابتة.................)
 (2الأصوؿ المتداولة = الديوف ؽ أ.................)

( كاضحة كلؽكن برقيقها، بحيث الأصوؿ الثابتة عن طري  الإىتلاؾ لؽكن أف 1العلاقة )
كالتي توضح أف الأصوؿ ( 2بزل  موارد مالية تقابل الأمواؿ الدائمة، أما العلاقة )

الدتداكلة التي تتجدد دكريا بسوؿ بواسطة الديوف ؽ أ ) تاريخ إستحقاقها أقل من سنة(، 
تبقى صعبة التحقي  نتيجة التذبذبات الواقعة في دكرة الإستغلاؿ، فهناؾ تفاكت في 
بة التحوؿ إلذ السيولة بالنسبة إلذ الأصوؿ الدتداكلة كفي تاريخ إستحقاؽ الديوف بالنس

التي أصبحت  بعض الإضطرابات في تسديد الديوفللديوف ؽ أ، الأمر الذم لػدث 
مطلوبة ، كحتى لؽكن للمؤسسة إجتياز ىذه الصعوبات تقوـ بتخصيص جزء من الأمواؿ 

 الدائمة لتموؿ بو الأصوؿ الدتداكلة كهامش آماف يعرؼ برأس الداؿ العامل.

 الثابتةصوؿ الأ

 

 الدتداكلةالأصوؿ 

 الأمواؿ الدائمة

 
الديوف قصتَة 

 الأجل

 الأدنىالتوازف المالي 
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ضبط التوازف الدالر من أجل الوصوؿ إلذ تسعى الدؤسسة إلذ  مؤشرات التوازف المالي:
لػق  لذا الربحية في الأجل القصتَ كالحفاظ على السمعة الإئتمانية من جهة أداء مالر 

 مؤشرات أساسية للمؤسسة ىي: 3أخرل، كلذلك يستعتُ الدستَ الدالر  بدراسة 
 : FRرأس الماؿ العامل -1

الأصوؿ الدتداكلة أم ىو فائض لتمويل قسم من  لسصص ىو جزء من الأمواؿ الدائمة
الأمواؿ الدائمة على الأصوؿ الثابتة كالدوجهة لتمويل جزء من الأصوؿ الدتداكلة حتى 

  تتغلب عن التذبذبات الحاصلة.
 أنواع: 4لؽكن تقسيم رأس الداؿ العامل إلذ أصناؼ رأس الماؿ العامل: -أ
   :ىو الفائض من الأمواؿ الدائمة بالنسبة رأس الماؿ العامل الدائم أو الصافي

 أصوؿ ثابتة –صافي= أمواؿ دائمة FRللأصوؿ الثابتة كلػسب كما يلي:  
كيعرؼ على أنو ذلك الفائض من الأصوؿ الدتداكلة بالنسبة للديوف ؽ أ كلػسب كما 

 يلي:
FR   د ؽ أ  –صافي= أصوؿ متداكلة. 
 :الدقدار الإضافي من الأمواؿ الخاصة عن بسويل  ىو رأس الماؿ العامل الخاص

 كلػسب بالعلاقة التالية:الأصوؿ الثابتة 
FR ثابتة ؿأصو  -خاص= أمواؿ خاصة 

 مج الديوف -= مج الأصوؿ المتداولة             
 د ط ـ أ -= رأس الماؿ العامل الدائم            

خاص ىو البحث عن إستقلالية الدؤسسة إبذاه الغتَ،  FRالذدؼ من دراسة 
 كمدل بسكنها من بسويل إستثماراتها بأموالذا الخاصة.

  ىو لرموع عناصر الأصوؿ التي يتكلف بها نشاط الماؿ العامل الإجمالي: راس
كىي لرموع الأصوؿ التي تدكر في مدة سنة أك أقل، كتشمل إستغلاؿ الدؤسسة 

 كلػسب بالعلاقة التالية:  لرموع الأصوؿ الدتداكلة 



25 

 

FR إجمالي )خاـ، إقتصادي(= مج الأصوؿ المتداولة 
= قيم الإستغلاؿ+ قيم قابلة للتحقيق+ قيم                                   

 جاهزة
البحث عن قيمة الدبالغ التي مولت بها الدؤسسة ىو  إبصالر FRالذدؼ من دراسة 

أصولذا الدتداكلة، كىذا يعتٍ أننا نقوـ بتحديد الأمواؿ التي لؽكن إستًجاعها في فتًة 
 قصتَة، كبرديد مسار الدؤسسة أم في طري  النمو أك التدىور.

  :ىو الأمواؿ التي برصلت عليها الدؤسسة من الغتَ رأس الماؿ العامل الخارجي
 يل أصولذا ، كلػسب بالعلاقة التالية:لتمو 

FRخارجي )أجنبي(= مج الديوف 
 = د ط ـ أ + د ؽ أ                       
 الأمواؿ الخاصة –= مج الخصوـ                       

ىو برديد مدل إلتزاـ الدؤسسة بوعودىا إبذاه الغتَ ، خارجي  FRالذدؼ من دراسة 
الخارجية التي مولت أصولذا، ىذا بدكره لػدد لنا مدل إرتباط كإظهار نسبة الدبالغ 

 الدؤسسة بالغتَ.
يكوف من أعلى FRصحيح أف فهم التفسير المالي لرأس الماؿ العامل: -ب 

الديزانية حيث يعطينا صورة عن التغتَات التي لؽكن أف تلح  بو، إلا أف التفستَ الدالر 
 فرضيات: 3لؽكن الحصوؿ على لؽكن فهمو من أسفل الديزانية، كىنا 

         الأصوؿ المتداولة= د ؽ أFR=0: 
ينتظر من ىذه الوضعية تأمتُ قدرة الدؤسسة على الوفاء بديونها في ميعاد إستحقاقها، 
لكن ىذا قد لؼل  بعض الصعوبات للمؤسسة نتيجة التذبذبات في دكرة الإستغلاؿ 

 من جهة كالإلتزامات من جهة أخرل.ينجم عنها عدـ الدطابقة الجيدة بتُ السيولة 
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  :FR>0د ؽ أ           <الأصوؿ المتداولة
تتحق  ىذه الفرضية عندما يكوف فائض في السيولة في الددل القصتَ، كتدؿ على 
كجود ىامش آماف لدل الدؤسسة، كتعبر عن ضماف لقدرة الدؤسسة على الوفاء 

 بديونها عند تاريخ إستحقاقها.
إلغابي يدؿ على قدرة الدؤسسة على تسديد ديونها، كما يدؿ على أف يعتبر مؤشر 

 الدؤسسة بسوؿ إستثماراتها بالأمواؿ الدائمة.
  د ؽ أ          >الأصوؿ المتداولةFR<0: 

في ىذه الحالة السيولة لا تغطي بصفة إبصالية الدستحقات، كىنا سوؼ تواجو 
بالنسبة للقدرة على الدفع الدؤسسة مشاكل من جانب التوازف الدالر كخاصة 

 كالإستدانة.
 في ىذه الحالة نقتًح لرموعة من الحلوؿ:

 زيادة رأس الداؿ )جلب مسالعتُ جدد ( -
 جلب د ط ـ أ )إرتفاع القركض طويلة الأجل( -
 التنازؿ عن التثبيتات. -

  :BFRإحتياجات رأس الماؿ العامل  -2
دكرة الإستغلاؿ، كىي عبارة عن الفرؽ بسثل إبصالر الأمواؿ التي برتاجها الدؤسسة خلاؿ 

لإلتزامات قصتَة الددل بعد بتُ إبصالر الدخزكنات كالقيم القابلة للتحقي  من جهة كا
 إستثناء السلفات الدصرفية من جهة أخرل.

تعبر إحتياجات رأس الداؿ العامل في تاريخ معتُ عن رأس الداؿ العامل الذم برتاجو 
في ىذا التاريخ، كما يعرؼ بأنو جزء من الإحتياجات تحقة الدسالدؤسسة لدواجهة ديونها 

 الضركرية الدرتبطة مباشرة بدكرة  
 كلػسب بالعلاقة التالية:الدكرية، لد تغطى من طرؼ الدوارد التي الإستغلاؿ 

BFR موارد الدورة-= إحتياجات الدورة 
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 المصرفية(السلفات –) د ؽ أ  –قيم جاهزة(  –= ) أصوؿ متداولة         
 د ؽ أ  –= ) قيم الإستغلاؿ + قيم قابلة للتحقيق(        

إستبعدت القيم الجاىزة من إحتياجات الدكرة لسرعة التصرؼ فيها كما إستبعدت 
 السلفات الدصرفية من موارد الدكرة لسرعة إستحقاقيتها.

BFR=0         يتحق  عندما تكوف موارد الدكرة تغطي إحتياجات الدكرة ، ىنا
 توازف الدؤسسة مع الإستغلاؿ الأمثل للموارد.

< BFR0           يدؿ على أف الدؤسسة بحاجة إلذ مصادر أخرل تزيد مدتها ىذا
عن السنة كذلك لتغطية إحتياجات الدكرة، كتقدر قيمة تلك الدصادر بقيمة إحتياجات 

 طية العجز.رأس الداؿ العامل، لشا يستوجب كجود رأس الداؿ العامل موجب لتغ
>BFR0           يعتٍ أف الدؤسسة قد غطت إحتياجات دكرتها ، كلا برتاج إلذ

 ة الدالية للمؤسسة جيدة.موارد أخرل كنقوؿ أف الحال
 :TRالخزينة  -3

كظيفة مالية تقوـ بها الدؤسسة ىي تسيتَ خزينتها بدعتٌ ضماف قدرة الوفاء إف أىم 
 كإدارية كبتَة.كتسديد إلتزاماتها دكف أعباء مالية 

الخزينة ىي عبارة عن لرموع الأمواؿ التي بحوزة الدؤسسة لددة دكرة الإستغلاؿ، كلؽكن 
 كبرسب كما يلي:BFR ك FRإستخراج قيمة الخزينة بتُ الدؤشرين

TR = BFR -FR 
 سلفات مصرفية –= ؽ ج       

  BFR كFRترتبط بالتغتَات التي تطرأ على دراسة تغيرات الخزينة: -
 BFR= FR         خزينة صفرية، تعمل الدؤسسة على مطابقة السيولة الدتوفرة

 بإستحقاؽ الديوف.
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 BFR< FR        أم أف الدؤسسة بزصص رؤكس أمواؿ دائمة خزينة موجبة ،
كلا لغب بذميد أمواؿ كبتَة لأف ىناؾ فرص ضائعة في إستثمارىا  BFRلتغطي

 كالتي تعود بفوائد كبتَة على الدؤسسة.
  BFR> FR          عن توفتَ السيولة مقارنة خزينة سالبة، الدؤسسة في عجز

 بالديوف الدستحقة، أم أف الدؤسسة تواجو مشاكل في تغطية دكرة الإستغلاؿ.
 
      

 
 

 

 

 

لصد فيها إفراط أك تبذير في  فالوضعية الدثالية ىي كجود خزينة قريبة من الصفر حيث لا
 الأمواؿ مع عدـ كجود إحتياجات.

 حالة فائض في السيولة لؽكن التأثتَ التالر:في 
 كذلك بػ:: FRالتأثير على 

 بزفيض الدوارد الدائمة عن طري  تسديد بعض القركض الطويلة كالدتوسطة. -
أصوؿ ثابتة العمل على رفع قيمة الإستعمالات الثابتة فتقوـ الدؤسسة بشراء  -

 صافية.
 

 كذلك بػ :: BFRالتأثير على 

FR 

BFR 

TR>0 

FR 

 الزمن

TR<0 

TR=0 
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رفع قيمة الدخزكنات بإغتناـ فرصة الزيادة من الإستعمالات الدكرية عن طري   -
 إلطفاض الأسعار أك عن طري  التساىل مع الزبائن.

 بزفيض موارد الدكرة بتسديد ما ىو مطلوب من الدوردين. -
فإف FR < BFRأما إذا كانت الدؤسسة تعاني من نقص في السيولة كىي حالة  

 الدؤسسة تلجأ إلذ إجراءات معاكسة للإجراءات الأكلذ.
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 .المالية النسب بواسطة التحليل: خامسالمحور ال
 كذلك كتعتبر من أقدـ كسائل التحليل الدؤسسة طرؼ من الدتخذة الدالية النسب تعتبر
 .النتائج على كالحكم الدالر الدركز دراسة في للتحليل كسيلة أىم

للنسب الدالية ألعية خاصة عند الدهتمتُ بالدؤسسة كالبنوؾ كالدقرضتُ، فالبنك قبل أف 
يقبل منح قرض للمؤسسة يدرس قدرتها على الوفاء، الدائن في الأجل القصتَ يدرس 

 الدردكدية.السيولة، أما الدستثمر الحالر فيدرس 
 المالية النسب تعريفأولا: 
  :منها نذكر كالتي الدالية للنسب تعريفات عدة توجد

 من القيم ىذه كتأخذ الاستغلاؿ، أك الذيكل على معتٌ ذات قيمتتُ بتُ علاقة ىي -1
 . معا اممنه أك الديزانية من أك  الاستغلاؿ برليل جدكؿ

 كسر أك مئوية نسبة شكل في عنها التعبتَ لؽكن مقدارين بتُ العلاقة ىي النسبة  -2
 . معامل شكل على أك

  النسب أهمثانيا:
بالرغم من تنوع كتعدد مداخل التحليل الدالر إلا أنو من الدمكن تصنيف النسب الدالية 

 يلي: ماإلذ 
ىي نسب تصف حالة الدؤسسة في فتًة زمنية معينة، كتعبر نسب الهيكلة )البنية(:  -1

، كما تسمح لنا ىذه الدراسة  عن العلاقات الدوجودة بتُ عناصر الأصوؿ كالخصوـ
الدؤسسة بالأمواؿ الأجنبية أك الديوف، أم مدل إرتباط بدقارنة أمواؿ الدؤسسة الخاصة 

 بالغتَ من ناحية التدين، كحسب الديزانية لؽكن أف لصد:
يتها بطبيعة نشاط الدؤسسة كبالقطاع الإقتصادم الذم ترتبط بننسب هيكلة الأصوؿ: 

عن الوضعية الدثلى لإستعماؿ الأمواؿ ، الذدؼ من حسابها ىو البحث  ليوتنتمي إ
الدستثمرة كالوصوؿ حسب طبيعة نشاط الدؤسسة إلذ توزيع أمثل لعناصر الأصوؿ على 

 لستلف الدراكز.
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 =A٪     ٪ 100A+B  تة= إبصالر الأصوؿ الثابتة/ مج الأصوؿ .نسبة الأصوؿ الثاب

 ٪B الأصوؿ الدتداكلة/ مج الأصوؿ.  بة الأصوؿ الدتداكلة = إبصالرنس
 C  ٪   ٪C+D=100A      نسبة قيم الإستغلاؿ= ؽ الإستغلاؿ/ مج الحقوؽ .

  ٪D /مج الأصوؿ .(قيم قابلة للتحقي  + قيم جاىزة )نسبة الحقوؽ=
كما بسنح ىذه النسب بقياس درجة السيولة التي تتمتع بها موجودات الدؤسسة   لناتسمح 

 لنا صورة عن إمكانية الدؤسسة لتغيتَ ىيكلتها حتى تصبح تتماشى كالذيكلة الدثلى.
-  : إف نسب الخصوـ الأكثر إستعمالا  تقيس حصص الأمواؿ نسب هيكلة الخصوـ

الخاصة في الدؤسسة كحصص الديوف الخارجية، كبسكننا من إستنتاج خطر دائنوا الدؤسسة 
لدؤسسة ذات الديوف الكثتَة تواجو صعوبات في الحصوؿ على قركض ابصفة عامة، 

ىذه النسب  كخاصة إذا لد تسدد ما عليها في آجاؿ الإستحقاؽ، كلؽكن إستخراج 
 كالتالر:

 ٪Aنسبة الأمواؿ الخاصة= الأمواؿ الخاصة/ مج الخصوـ .
 B٪                   ٪  A+B+C=100ط ـ أ = د ط ـ أ/ مج الخصوـ . نسبة د

.  ٪C            نسبة د ؽ أ = د ؽ أ/مج الخصوـ
للمؤسسة ، في حالة كونها برت ذلك لابد  ٪25( لابد أف تتجاكز ٪Aالنسبة الأكلذ ) 

 أف ترفع من رأسمالذا قبل التفكتَ في الإستثمار.
 ثانيا : نسب التمويل

تعبر ىذه المجموعة من النسب على عن الذيكل التمويلي للمؤسسة كمكوناتو كمدل 
إعتمادىا عن الدصادر الدختلفة للتمويل سواء الداخلية أك الخارجية ، كمن أىم ىذه 

  النسب لصد:
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مستول تغطية الأصوؿ الثابتة بالأمواؿ تشتَ ىذه النسب إلذ نسبة التمويل الدائم: -1
 Xنسبة التمويل الدائم=الأمواؿ الدائمة/الأصوؿ الثابتةالدائمة كبرسب كما يلي: 

100٪ 
، 1تتجاكز حتى تكوف ىذه النسبة كمؤشر إلغابي للمؤسسة فإنو لغب أف تكوف قيمتها 

 تغطي أصولذا الثابتة بأموالذا الدائمة كيبقى فائض.لشا يعتٍ أف الدؤسسة 
توضح ىذه النسبة مدل إعتماد الدؤسسة ك : )الذاتي( نسبة التمويل الخاص -2

 :بالعلاقة التاليةالخاصة ، كبرسب  في بسويل إستثماراتها بإمكانياتهاالدؤسسة 
 ٪100 ×نسبة التمويل الخاص= الأمواؿ الخاصة/الأصوؿ الثابتة 

كاف ذلك مؤشرا على الإستقلالية الدالية للمؤسسة   1كانت ىذه النسبة أكبر من كلما  
 في بسويل إستثماراتها.

داخل الذيكل الدالر تشتَ ىذه النسبة إلذ كزف الديوف نسبة الإستقلالية المالية:  -3
للمؤسسة كبالتالر درجة إستقلاليتها، إذ أف الحجم الكبتَ للديوف لغعل الدؤسسة غتَ 

 :كبرسب كما يلية في إبزاذ قراراتها الدالية، مستقل
 ٪100 ×نسبة الإستقلالية المالية= الأمواؿ الخاصة/ مج الديوف 
كإذا كانت كذلك فإف  2ك1عادة ما يفضل الداليوف أف تكوف ىذه النسبة لزصورة بتُ 

 البنوؾ تواف  على إقراض الدؤسسة.
مواؿ على الأالدؤسسة  مدل إعتمادعن ىذه النسبة  تعبرنسبة التمويل الخارجي:  -4
 كبرسب كما يلي:في عملية التمويل ، ارجيةالخ

 ٪100 ×نسبة التمويل الخارجي= مج الديوف/ مج الأصوؿ 
٪ زادت من ثقة الدمولتُ في قدرة الدؤسسة بالوفاء 75كلما قلت ىذه النسبة على 

 بديونها.
قدرة الدؤسسة على سداد تقيس ىذه النسبة بالديوف: نسبة القدرة على الوفاء  -5

 ديونها، كبرسب بالعلاقة التالية:
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 100×نسبة القدرة على الوفاء بالديوف= مج الأصوؿ/مج الديوف 
 لشا يؤكد ضماف ديوف الغتَ. 2يستحسن أف تكوف قريبة من 

 السيولة نسبثالثا: 
 النسب ىذه تقف حيث للمؤسسة، الائتماني الدركز لتقييم كأداة السيولة نسب تستخدـ

 القصتَة الديوف استحقاقية مسايرة على الدتداكلة الدؤسسة أصوؿ مقدرة مدل على
 أصوؿ كمن سائل، نقد من لديها مهما مؤشرا الدؤسسة سيولة برليل لؽثل حيث .الأجل
 شرائها، بتكلفة قياسا لشكنة خسارة كبأقل قصتَة زمنية مدة في نقد إلذ للتحويل قابلة
 الدالر المحلل يقوـ ذالك كلقياس مالية، سياسة كل في الأساسي المحور السيولة كتعتبر

 :كىي النسب من بصلة بحساب
 برويلها الدتوقع الدتداكلة الأصوؿ كفاية مدل النسبة ىذه تقيس العامة السيولة نسبة1-
 حساب كيتم الأجل، القصتَة الدائنتُ مطالبات لتغطية قصتَة زمنية فتًة في نقدية إلذ
 :التالية العلاقة كف  النسبة ىذه

  ٪100 ×د ؽ أ /المتداولة الأصوؿ نسبة السيولة العامة= 
فالدؤسسة في كضعية مالية سيئة أك خطتَة كعليها أف تراجع ىيكلها  1إذا كانت أقل من 

 الدالر بزيادة ديونها طويلة الأجل أك رأسمالذا الخاص، أك بتخفيض ديونها قصتَة الأجل.
تبتُ ىذه النسبة مدل تغطية كل من : )الخاصة( مختصرةال السيولة نسبة  -2

، الديوف قصتَة الأجل بواسطة الحقوؽ خاصة في الدؤسسات ذات الدخزكف بطيء الدكراف
 :التالية العلاقة كف  كبرسب 

 ×مختصرة= ) القيم القابلة للتحقيق+القيم الجاهزة(/ د ؽ أ ال السيولة نسبة
100٪ 

 .1كأقل من  0.75بتُ  حدكد ىذه النسبة تكوف لزصورة
 
 



34 

 

 )الحالية(: الجاهزة السيولة نسبة  -3
 السيولة، ناحية من الدؤسسات أداء لتقييم صرامة النسب أكثر الجاىزة السيولة نسبة تعتبر
 كل إلذ اللجوء دكف فقط، تصرفها برت حاليا الدوجودة السيولة النسبة ىذه تبتُ حيث
 إلذ الدخزكف لتحوؿ معينة مدة تتوقع أف الدؤسسة على الصعب من لأنو جاىزة، غتَ قيمة
 تفقد أف دكف سيولة إلذ الجاىزة غتَ القيم برويل عليها يصعب كما جاىزة، سيولة

 .السوؽ في كسمعتها مكانتها
 :التالية العلاقة كف  النسبة ىذه حساب يتم

 ٪100× الأجل القصيرة الديوف/ الجاهزة القيم =الجاهزة السيولة نسبة
 0.33ك 0.25ىذه النسبة في الحالات العادية تكوف لزصورة بتُ حدكد 
 النشاط نسبرابعا : 

تأتي ىذه النسب لتكملة نسب التمويل كالسيولة مع الأخذ بعتُ الإعتبار حجم نشاط 
، تعتبر معدلات الدكراف من الدؤشرات الدهمة الدؤسسة لتسريع دكراف باقي أصولذا الدتداكلة

رفة كفاءة إستخداـ أصوؿ الدشركع في توليد إيرادات التشغيل، التي يتم عن طريقها مع
حيث أننا نستطيع الحكم على إدارة مشركع معتُ من حيث مدل كفاءة تلك الإدارة 
في تشغيل الأمواؿ في الأنشطة الدختلفة أك معرفة مدل كفاءة الإدارة في برويل عناصر 

 الدوجودات إلذ مبيعات كمن ثم إلذ سيولة.
 نسب دوراف المخزونات:  -1

بسثل سرعة دكراف الدخزكف لدل الدؤسسة ، كىي تعبر عن عدد الدرات التي يدكر فيها 
 الدخزكف خلاؿ دكرة الإستغلاؿ كبرسب كما يلي:

 معدؿ دوراف البضاعة= تكلفة شراء البضائع/متوسط المخزوف 
 2حيث: متوسط المخزوف= )مخزوف أوؿ المدة+ مخزوف آخر المدة(/

 عدؿ دوراف المواد الأولية= تكلفة شراء المواد الأولية/ متوسط المخزوفم
 360×/ معدؿ الدوراف1مدة دوراف المخزوف= 
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تدؿ مدة الدكراف على عدد الأياـ التي تفصل مابتُ طلبيتتُ متتابعتتُ ، حيث إلطفاض 
ة  معدؿ دكراف الدخزكف سوؼ يؤثر سلبا على سيولة الدشركع، ككلما كانت ىذه النسب

 كبتَة كاف ذلك دليلا على سهولة إنسياب لسزكف الدؤسسة.
 نسب دوراف الحقوؽ: -2

من خلاؿ ىذه النسب لطتار حساب الزبائن فهو يعبر عن الدبيعات ) رقم الأعماؿ( التي 
قامت بها الدؤسسة على الحساب، لذلك نقوـ بدراسة التحصيلات من الزبائن من خلاؿ 

 الدعدؿ كالددة الدتوسطة.
 دوراف الزبائن= المبيعات السنوية/)الزبائن + أوراؽ القبض( معدؿ

 كلؽثل العدد الدتوسط لتحصيلات قيم الدبيعات
 360×/ معدؿ الدوراف 1مدة دوراف الزبائن= 

ىي الددة الزمنية التي بسنحها الدؤسسة للزبوف لكي يسدد ما عليو ) عدد الأياـ التي تفصل 
 بتُ البيع الآجل كالتحصيل(

 دوراف الديوف قصيرة الأجل:نسب  -3
لأنو يعتبر قرض بدكف فوائد كلذلك يظهر حساب الدورد كأىم حساب من الناحية الدالية 

يستفاد منو لبياف مدل كفاءة تسعى الدؤسسة بدقارنة نسبتو بنسب الزبائن، كىذا الدؤشر 
ء الدؤسسة الدؤسسة في تسديد إلتزاماتها، حيث كلما كاف ىذا الدعدؿ مرتفعا كلما كاف أدا

 لإلتزاماتها أفضل.
 المشتريات السنوية/)موردوف + أوراؽ الدفع(معدؿ دوراف الموردين= 

 كلؽثل العدد الدتوسط لعمليات الشراء الآجلة التي تقوـ بها الدؤسسة.
 .360×/ معدؿ الدوراف1مدة دوراف الموردين= 

بسكنها الدؤسسة الوفاء كبسثل الددة الدتوسطة للشراء الآجل، أك الددة الدتوسطة التي 
 بإلتزاماتها إبذاه الدوردين.
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 خامسا: نسب الربحية
بسثل الدردكدية الدتأتية من إستخداـ عنصر من العناصر المحركة للنشاط في الدؤسسة، كىي 

 مقارنة النتيجة بدا إستخدـ لتحقيقها.
تبتُ ىذه النسبة ما إستخدـ من أصوؿ للحصوؿ على نسبة ربحية الأصوؿ:  -1
كالأصوؿ لنتيجة، كبالوحدات بسثل ما تعطيو الوحدة النقدية الواحدة من الأصوؿ الثابتة ا

 الدتداكلة من نتيجة إبصالية، كبرسب كما يلي:
 ٪100 ×نسبة ربحية الأصوؿ= النتيجة الإجمالية/ مج الأصوؿ 

بسثل مردكدية الأمواؿ الخاصة، أك ىي النتيجة الأمواؿ الخاصة: نسبة ربحية  -2
أمواؿ الدسالعتُ، أم بسثل ما تقدمو الوحدة الواحدة الدتحصل عليها من إستخداـ 

 الدستثمرة من أمواؿ الدسالعتُ من نتيجة صافية، كبرسب كما يلي:
 ٪100 ×نسبة ربحية الأمواؿ الخاصة= النتيجة الصافية/الأمواؿ الخاصة 

بسثل مردكدية رقم الأعماؿ أك ما تقدمو الوحدة النقدية ربح، نسبة ربحية النشاط:  -3
كتبتُ ىذه النسبة كفاءة الدستَين في إدارة كل من رقم الأعماؿ كالأعباء الكلية كبرسب  

 كما يلي:
 ٪100 ×نسبة ربحية النشاط= النتيجة الإجمالية/رقم الأعماؿ السنوي 

 
 المالية النسب إستخداـ حدودسادسا: 

تتسم النسب الدالية بالفعالية في برليل الدركز الدالر للمؤسسة، لكن ىناؾ من يبالغ في 
 دقتها ككمالذا، كمن الضركرم أف نبتُ بعض العوامل التي برد من ألعيتها:

 
ترتكز الكثتَ من الأرقاـ الدستخدمة في التحليل الدالر إلذ حد كبتَ على  -

 .لتُ الداليتُ، لشا لغعلها لا بسثل الوضعية بسثيلا حقيقياالتقديرات الشخصية للمحل
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أخرل كمن قطاع إلذ آخر، لؼتلف ىيكل الديزانية كمكوناتها من مؤسسة إلذ  -
 كبالتالر يصبح من الخطأ تعميم نسبة معينة على كافة الدؤسسات.

انية الديزانية تعكس كضعية الدؤسسة في لحظة معينة من الفتًة الزمنية الددركسة )ميز  -
 ختامية مثلا( فلا تظهر التغتَات التي طرأت تلك الفتًة.
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 التحليل المالي الوظيفيس: سادالمحور ال

إستحقاؽ كذلك بتقدنً -لػاكؿ ىذا التحليل بذاكز القصور الذم ظهر في برليل سيولة
للمؤسسة معيار آخر لتًتيب عناصر الدوارد كالإستخدامات ، يتناسب مع الدفهوـ الجديد 

، لذلك عرؼ ىذا التحليل بالتحليل الدالر الوظيفي الذم يسعى لتحقي  الذدؼ العاـ 
للمؤسسة ، كذلك بالتًكيز على دراسة نشاط الدؤسسة من خلاؿ الدوارد الدالية )دكرة 
 التمويل( ككيفية إستعمالذا لتمويل الإستخدامات )دكرة الإستثمار كدكرة الإستغلاؿ(  .

 للمؤسسة الوظيفي المفهوـ :أولا
 أساسية كظائف ثلاث تتضمن اقتصادية كحدة أنها على للمؤسسة الدفهوـ ىذا ينظر
 كظيفة في تتمثل

 لذلك للمؤسسة، الرئيسي الذدؼ برقي  الرئيسية مهمتها كالتمويل كالاستثمار الاستغلاؿ
 الوظائف ىذه إلذ نتطرؽ يلي كفيما للمؤسسة، الدالية الذمة فكرة الدفهوـ ىذا بذاكز

 :باختصار الرئيسية
 برليل في كبتَة ألعية كبرتل تعتبر ركيزة أساسية في ىذا التحليل :الاستغلاؿ وظيفة 1-

 إف الدؤسسة، طبيعة كبردد الرئيسي النشاط عن تعبر فهي للمؤسسة، الدالية الوضعية
 :التالية الدراحل إلذ الوظيفة ىذه كتتجزأ لستلطة أك خدمية أـ بذارية أـ صناعية كانت

 ( النشاط كمستلزمات الأكلية بالدواد التموينالإمداد ) مرحلة -
 .الأكلر التخزين مرحلة -
 .التصنيع أك الإنتاج مرحلة -
 .كغتَلعا مصنعة كالنصف التامة الدنتجات بززين مرحلة -
 .كالتوزيع البيع مرحلة -
 بيعاتمرحلة برصيل الد -
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 أنواع بكل الدؤسسة تزكيد في الاستثمار كظيفةيتمثل دكر  :الاستثمار وظيفة 2-
 كيكوف الاستثمارية، الأنشطة أنواع كل لدمارسة ضركريةال كالاستثمارات الإنتاج زاتبذهي
 من لرموعة بتُ الدفاضلة ذلك بعد ثم استثمار لكل الجدكل بدراسات القياـ بعد ذلك

 القصول، الاقتصادية كالفعالية الدردكدية لػق  الذم الأمثل البديل كاختيار البدائل
 :كلعا رئيسيتتُ عمليتتُ من الاستثمار كظيفة عمليات كتتكوف
 كالر كالدعدات التجهيزات من الدؤسسة احتياجات اقتناء أم :الاستثمار حيازة 

 كلستلف الاقتناء تكلفة( الاستثمارية بالنفقات تسمى نفقاتعنها  ينتج
 .)الدلحقة الدصاريف

 لعدة كذلك الاستثمار عن التنازؿعملية ب الدؤسسة تقوـ :الاستثمار عن التنازؿ 
 الاىتلاؾ مدة في يتمثل كالذم للاستثمار الافتًاضي العمر نهاية منها أسباب
 لكي استثماراتها من جزء عن التنازؿ إلذ الأحياف بعض في الدؤسسة كتلجأ المحاسبي،
 كذلك بغية  سيئة مالية ظركؼ بسبب ذلك يكوف كقد الدالية احتياجاتها تقلص
 العسرالدالر حالة من الخركج أجل من الدتاحة الداخلية الحلوؿ ضمن الخزينة إنعاش

 .)الخزينة في العجز(
 ترتكز فهي الدؤسسة في كالأساسية الرئيسية الوظائف أىم من تعتبر :التمويل وظيفة 3-
 أك بالاستثمار الأمر تعل  سواء للنشاط الدالية الاحتياجات تغطية على أساسا

 كأما  للمؤسسة الإبصالية بالخزينة أك نفسها الدالية بالوظيفة الأمر تعل  أك الاستغلاؿ
 :ىي للتمويل الأساسية الدصادر

 الأرباح من الدتشكل الذاتي التمويل في العناصر ىذه تتمثل :الداخلية المصادر -أ
 غتَ مسجلة مصاريف تعتبر كالر كالدؤكنات كالاىتلاكات السابقة الدكرات في المحققة

 .الأصوؿ عناصر في كالدعنوم الدادم التآكل تعويض الرئيسي دكرىا مستحقة
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 كل تغطي كلا كافية غتَ الداخلية الدصادر تكوف عندما :الخارجية المصادر -ب
 الدالية احتياجاتها كل تلبية أجل من الخارجية التمويل لدصادر الدؤسسة تلجأ الاحتياجات

 :يلي ما الدصادر ىذه كأىم
 حيث برصل الدؤسسة على قركض  الدالية الدؤسسات كلستلف لبنوؾالإقتًاض من اا

 .طويلة كمتوسطة كقصتَة الأجل
 أسهم إصدار( للشراكة الدؤسسة ماؿ رأس فتح ذلك كيعتٍ :الداؿ رأس برفع القياـ 

 .)الخسائر أك الأرباح كتقاسم للاكتتاب،
 ثانيا: الميزانية الوظيفية

 مفهوـ الميزانية الوظيفية :  -1
 للمؤسسة الدالية الوضعية توضح بطريقة المحاسبية الديزانية لعناصر ترتيب أنها على تعرؼ

 كبالتحديد
  )كبسويل استثمار، استغلاؿ،( الدكرات لستلف حسب كذلك الدالر اختلالذا أك توازنها

 .الدؤسسة حياة بسيز تيال
 الدالر التحليل تطبيقات كلكن قانونية، بنصوص لزدد غتَ الوظيفية الديزانية ىيكل إف

 .الوظيفية الديزانية كشكل عم  بردد تيال ىي الدالية كالنظريات
تهدؼ إلذ برليل نشاط الدؤسسة كفقا لدختلف مراحل  أهداؼ الميزانية الوظيفية: -2

كأطوار العمليات فيها ، أم تقسيم عناصر الديزانية إلذ إستعمالات كموارد حسب 
 مصدرىا، كىنا تهتم بدصدر الأمواؿ كبوجهتها.

كما تهدؼ إلذ تسهيل فهم عملية تسيتَ الدؤسسة لشا يساعد على تتبع السياسة الدالية 
 الدنتهجة.

  ئص الميزانية الوظيفية:خصا -3
بساما القيمة السوقية ، كلا تأخذ إلا بقيمة الحصوؿ على  الديزانية الوظيفية تستبعد -

 الأصل سواءا كانت تثبيتات أك أصوؿ إستغلاؿ.
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، معتمدة في تصنيف تستبعد كذلك التصنيف حسب معيار السيولة كالإستحقاؽ  -
عينة إستثمار، إستغلاؿ أك بسويل، أم على عناصر الديزانية على مدل إرتباطها بدكرة م

 . أساس تصنيف إقتصادم
 :مستويات أربع إلذ الوظيفية الديزانية تتجزأ : الوظيفية الميزانية بناء  -4
 كالاستخدامات الدائمة الدوارد في يتمثلاف :الطويل بالأجل مرتبطة منها إثنتاف -أ

 .الدستقرة
 الأجل في الدؤسسة طرؼ من الدتخذة التمويل قرارات عن نابذة :الدائمة الدوارد 

 :كتتضمن سنة من لأكثر الطويل
 .الخ...كالدؤكنات الاىتلاكات الاحتياطات، خاص، الداؿ رأس :الخاصة الأمواؿ 

 .الأجل كمتوسطة طويلة الدالية الديوف
 .الوظيفية الديزانية لخصوـ العلوم الجانب في الدائمة الدوارد تظهر بحيث
 مرتبطة كىي الأجل طويل الاستثمار قرارات عن نابذة :الدستقرة الاستخدامات 

 .الوظيفية الديزانية لأصوؿ العلوم الجانب في كتظهر الإبصالية الثابتة بالدوجودات
 كالخصوـ الجارية الأصوؿ في كيتمثلاف :القصتَ بالأجل مرتبطاف الدتبقياف القسماف -ب

 :بحيث الاستغلاؿ دكرة عن النابذتُ الجارية
 الددينة الغتَ حسابات للمخزكنات الإبصالية القيمة تتضمن :الجارية الأصوؿ 

 .كالنقديات
 كالحسابات الدوردين كديوف مالية غتَ ديوف معظمها في كىي :الجارية الخصوـ 

 ديوف الدلحقة،
 .الخ...الاستغلاؿ
 :الوظيفية الديزانية لبناء لظوذج يبتُ الدوالر كالشكل
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  الوظيفيةتمثيل الميزانية 
المبالغ  الإستخدامات

 الإجمالية
المبالغ  الموارد

 الإجمالية
 Es المستقرة  الاستخدامات

 الدعنوية الثابتة القيم. 
 الدادية الثابتة القيم. 
 شكل في الثابتة القيم 

 .امتياز
 الجارم الثابتة القيم 

 .الصازىا
 الدالية الثابتة القيم. 
 الأصوؿ مؤجلة ضرائب 

 Rd الدائمة  الموارد 
 الأمواؿ رؤكس 

 .الخاصة
 متداكلة غتَ الخصوـ. 
 الإىتلاؾ لسصصات 

 .كالدؤكنات
 الدتوسطة الديوف 

 كالطويلة

 

 الاستغلاؿ استخدامات
Eex   
 كالدنتوجات الدخزكنات 

 .التنفيذ قيد
 الددينة الغتَ حسابات 

 Rex الاستغلاؿ موارد 
 الدتداكلة الخصوـ. 

 مستحقات الدورد
 .كملحقاتو

 

 الاستغلاؿ خارج استخدامات
Ehex 
 الدرتبطة غتَ العناصر 

 بدكرة الاستغلاؿ مباشرة

 خارج موارد 
 Rhexالاستغلاؿ

 الدرتبطة غتَ العناصر 
 بدكرة مباشرة

 .الاستغلاؿ
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 Et الخزينة  استخدامات
 الدتداكلة الدالية الأصوؿ 

 الدنقولة القيم باستثناء
 .للتوظيف

 Rt الخزينة  موارد 
 البنكية الدسالعات 

 .الجارية
 الخزينة قركض 

 

 بالقيمة الاستخدامات لرموع
 الابصالية

  الابصالية بالقيمة الدوارد لرموع 

 :كىي مستويات أربعة إلذ الوظيفية الديزانية تنقسم :الوظيفية الميزانية محتوى -5 
 مصادر من الدوارد شكلتت :المستقرة والاستخدامات الدائمة الموارد مستوى -

 الأجل كطويلة متوسطة كالديوف الخاصة الأمواؿ( الأجل كطويلة الدتوسطة التمويل
 الدستقرة الاستخدامات أما ،)كالاحتياطات الدتًاكمة كالنتائج كالدؤكنات كالاىتلاكات

 .الدستقرة الطبيعة ذات العناصر ككل أنواعها بدختلف الاستثمارات من شكلفتت
 دكرة احتياجات تتمثل في: الاستغلاؿ وموارد الاستغلاؿ استخدامات مستوى -ب

 خدمي، بذارم، صناعي،( الدؤسسة تزاكلو الذم الرئيسي بالنشاط الدتعلقة الاستغلاؿ
 .الإحتياجات ىذه بسويل كموارد  )إلخ...

 الدلحقة، كالحسابات الزبائن الدخزكنات، من الاستغلاؿ استخدامات كوفتت حيث
 TVA الدقدمة، كالتسبيقات الأغلفة كضمانات الددينوف الدوردكف حساب
 الدلحقة، كالحسابات ردين الدو ديوف من كوففتت الإستغلاؿ موارد أما إلخ،...للتحصيل
 TVA العملاء، من المحصلة كالتسبيقات الأغلفة، كضمانات الدائنوف الزبائن
 .إلخ...للدفع

ىي كل :الاستغلاؿ خارج والموارد الاستغلاؿ خارج الاستخدامات مستوى -ج
 تلك أم للمؤسسة كالرئيسي الأساسي بالنشاط مباشرة ترتبط لا الر كالدوارد الاحتياجات
 .الاستثنائية الطبيعة ذاتالدالية   التدفقات
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 الحقوؽ ك التثبيتات عن التنازؿ حقوؽ لصد الإستغلاؿ خارج للإستخدامات فبالنسبة
 موردك فتضم الاستغلاؿ خارج الدوارد أما ،)الددفوع غتَ الدكتتب الداؿ رأس( الشركاء بذاه
 الاجتماعية الاشتًاكات ك النتائج على الضرائب الشركاء، ديوف الثابتة، القيم

 إلخ...للعماؿ
 الدتاحات الدتمثلة في الخزينة استخدامات من الدستول ىذا يتكوف :الخزينة مستوى-د

 في النقدية
 .ةاريالج البنكية الاعتمادات في الدتمثلة الخزينة مواردك  الجارية، كحساباتها الدؤسسة خزائن

 ثا: أدوات التحليل الوظيفيثال
إف الذدؼ من إعداد الديزانية الوظيفية ىو إستخراج الدؤشرات الدالية التي تقيس درجة 

 برقي  التوازف الدالر.
  :FRngرأس الماؿ العامل الصافي الإجمالي  -1

  الدتداكلة الإستخدامات لتمويل الدخصص الدائمة الدالية الدوارد من الجزء ذلك كلؽثل
كيعرؼ على أنو ذلك الفائض الدالر الناتج عن بسويل  ،)الاستغلاؿ استخدامات(

 تستعملو أماف ىامش لؽثل حيث ،الإستخدامات الثابتة بإستخداـ الدوارد الدائمة
 .الدخزكنات كخاصة الجارية الإستخدامات عناصر دكراف بطئ حالات لتجاكز الدؤسسة

 :كلعا طريقتتُ كف  الإبصالر الصافي العامل الداؿ رأس حساب كيتم
 الميزانية أعلى من: 

  FRng=Rd-Es 

 الدستقرة الاستخدامات Es ك الدائمة، الدوارد Rd بسثل حيث
 :   الميزانية أسفل من-

    FRng = (Eex+Ehex+Et) - (Rex+Rhex+Rt) 



45 

 

 خارج استخدامات+الاستغلاؿ استخدامات) = الإبصالر الصافي العامل الداؿ رأس
 موارد+الاستغلاؿ خارج موارد+الاستغلاؿ موارد - ( (الخزينة استخدامات+الاستغلاؿ

 )الخزينة
 بصيع تغطية على الدؤسسة قدرة مدل عن الديزانية أسفل من العامل الداؿ رأس يعبر

 عن الأجل قصتَة التزاماتها
 ،)الدتداكلة الأصوؿ باستعماؿ الأجل قصتَة القركض تسديد( الدتداكلة أصولذا طري 
 ىامش لؽثل مالر فائض كيبقى
 .العامل الداؿ رأس كىو أماف

 

طويل الددل كذلك حسب يعتبر رأس الداؿ العامل الوظيفي مؤشرا ىاما للتوازف الدالر 
 حالاتو التالية:

 FRng>0 :.الدؤسسة متوازنة ماليا على الددل الطويل 
 FRng=0 حالة التوازف الأمثل على الددل الطويل، لكن دكف : الدؤسسة في

 برقي  فائض.
 FRng<0 عجزت الدؤسسة عن بسويل إستثماراتها كباقي الإحتياجات الدالية :

الثابتة بإستخداـ مواردىا الدالية الدائمة، كبالتالر فهي بحاجة إلذ مصادر بسويل 
لذم يتواف  مع إضافية أك بحاجة إلذ تقليص مستول إستثماراتها إلذ الحد ا

 مواردىا الدالية الدائمة.
 :BFRالإحتياج في رأس الماؿ العامل  -2

إف كجود فوارؽ زمنية بتُ مراحل دكرة الإستغلاؿ بذعل الدؤسسة بحاجة للحصوؿ على 
 أمواؿ لتغطية متطاباتها كالتي يعبر عنها بالإحتياجات من رأس الداؿ العامل.

BFR الدوارد الدتداكلة خارج الخزينة -الخزينة= الإستخدامات الدتداكلة خارج 
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BFRموارد الإستغلاؿ كخارج  -=إستخدامات الإستغلاؿ كخارج الإستغلاؿ
 الإستغلاؿ

العجز في بسويل الإستخدامات الدتداكلة خارج الخزينة بواسطة الدوارد  BFRلؽثل 
الدتداكلة خارج الخزينة، كفي كثتَ من الأحياف تكوف الإحتياجات إلذ التمويل تفوؽ موارد 

 الحالة العجز يتم بسويلو عن طري  رأس الداؿ العامل الصافي الإبصالر.التمويل، في ىذه 
 العامل إلذ:تنقسم إحتياجات رأس الداؿ 

متعلقة بدستول يعبرعن إحتياجات لزددة إحتياجات رأس الماؿ العامل للإستغلاؿ: -
 نشاط الدؤسسة، حيث يعتمد في حسابو على عناصر الإستغلاؿ

BFRexموارد الإستغلاؿ -= إستخدامات الإستغلاؿ 
BFRex=Eex-Rex 

 إحتياجات رأس الماؿ العامل خارج الإستغلاؿ:-
 الاحتياجات عن يعبرعن عناصر خارجة عن إستغلاؿ الدؤسسة، ك مد في حسابو يعت

 كلػسب الاستثنائي، بالطابع تتميز كتلك التي الرئيسية غتَنشطة الأ عن النابذة الدالية
 كما يلي:

= BFRhex موارد خارج الإستغلاؿ -إستخدامات خارج الإستغلاؿ 
BFRhex =Ehex- Rhex 

 السابقتتُ الدعادلتتُ من : BFRg الإجمالي العامل الماؿ رأس في الاحتياج-
 الإستغلاؿ إحتياجات لرموع يساكم الإبصالر العامل الداؿ في رأس  الاحتياج يكوف

 .الإستغلاؿ جر خا كإحتياجات
BFRg = BFRex + BFRhex 

     :TN  الصافية الخزينة  -3
 بسويل في الإبصالر الصافي العامل الداؿ رأس يستخدـ عندما الصافية الخزينةتتشكل 
 تكوف الاحتياج ىذا تغطية من الدؤسسة بسكنت إذا، كعليو الاستغلاؿ دكرة احتياجات
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 سالبة الخزينة تكوف عاكسةالد الحالة كفي التمويل، في الفائض حالة كىي موجبة الخزينة
 .التمويل في عجزال حالة كىي
 الدصرفية، السلفات باستثناء الدوجودة النقديات إبصالر عن عبارة ىيالخزينة الصافية  

كبرسب لإنطلاقا من الديزانية الوظيفية بإجراء الفرؽ بتُ إستخدامات الخزينة كموارد 
 الخزينة كما يلي:

TN = Et – Rt 
TN = FRng - BFRng 

 

 رابعا: التوازف المالي
 :المالي التوازف تعريف -1
 الديوف كافة سداد بعد موجبا لحظة كل في النقدية رصيد معها التي يبقى الحالة ىو

 للمؤسسة كالسيولة الدالر اليسر برقي  مع الأجل، قصتَة
 :المالي التوازف شروط -2
 الشركط تتحق  أف لابد الوظيفي التشخيص حسب الدالر التوازف يتحق  أف أجل من

 :التالية الثلاث
 FRng>0  أم موجب الإبصالر الصافي العامل الداؿ رأس :الأوؿ الشرط -

 على اعتمادا الدستقرة الاستخدامات ويلبس من الدؤسسة بسكنت إذا الشرط ىذا يتحق 
 .الدائمة الدوارد

 حركة التمويل                                  
 
  
 
 

 الإستخدامات المستقرة
    ES    

FRng 

 الموارد الدائمة

RD 
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 الداؿ رأس في الاحتياج الإبصالر الصافي العامل الداؿ رأس يغطي أف :الثاني الشرط-
 BFRg <FRng أم العامل

 الذامش ىذا يغطي أف لغب بل موجب عامل ماؿ رأس برق  أف للمؤسسة يكفي لا
 دكرة احتياجات
 .الاستغلاؿ

 
 حركة التمويل                                  

 
  
 

 الشرطتُ بتحق  الشرط ىذا يتحق  : TN>0 موجبة خزينة :الثالث الشرط -
 الإعتمادات في كالدتمثلة الخزينة موارد تغطية منكعندىا تتمكن الدؤسسة  لثاني،كا  الأكؿ
 .الدتاحات في كالدتمثلة الخزينة استخدامات بواسطة الجارية البنكية

 
 

 حركة التمويل
 
 
 
 :المالي التوازف في الاختلاؿ علاج كيفية -3

 كافيا يعد لد الوظيفي العامل الداؿ رأس أف يبتُ فهذا سالبة الخزينةإذا كانت كضعية 
 :الدؤسسة على كيستوجب يستلزـ ما كىو العامل، الداؿ رأس في الاحتياج لتغطية

BFR 

 

TN 

 

FRng 

 موارد الخزينة
   Rt 

TN 

 إستخدامات الخزينة

Et 
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 من أكالرفع الأجل طويلة قركض على الحصوؿ طري  عن الوظيفي العامل الداؿ رأس رفع .
 الاستثمارات عن التنازؿ أك الداؿ رأس
 أجل من الدوردين مع التفاكض خلاؿ من العامل الداؿ رأس من الاحتياج خفض .

 مهلة على الحصوؿ
 من التخفيض أك للتحصيل، أقصر مدة لدنح العملاء مع التفاكض أك للتسديد أطوؿ

 .الدخزكنات
 الداؿ رأس أف على يدؿ فهذا كمستمر دائم بشكل موجبة الدؤسسة خزينة كانت إذا ماأ

 لابد لذلك الربحية مشكلة يطرح ما كىو ، BFRg ب مقارنة مهمة قيمة لو الوظيفي
 :التالية بالإجراءات يقوـ أف الدالر الدستَ على
 توزيع أك الأجل طويلة للقركض الدسب  التسديد بواسطة العامل الداؿ رأس بزفيض .

 .الأرباح
 كىو كقت أسرع في للموردين التسديد بواسطة العامل الداؿ لرأس الاحتياج في الزيادة .

 التحصيل مهلة في الزيادة أك الدفع تعجيل خصم على الحصوؿ من لؽكن الذم الأمر
 .للزبائن الدمنوحة
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 المحور السابع: تحليل حسابات النتائج
 أولا: تعريف جدوؿ حساب النتائج

 الدؤسسة حققتها تيال كالإيراداتحساب النتائج ىو قائمة مالية تبتُ ملخص للأعباء 
 الدكرة خلاؿ
 بينهما كالفارؽ كالإيرادات التكاليف عناصر لستلف لغمع جدكؿ عن عبارة فهو الدالية،
 . الوسيطة الأرصدة بتحديد لنا يسمح كىو الدكرة، نتيجة يعطينا
 برليلا النتائج حساب جدكؿ لنا يقدـ :الطبيعة حسب النتائج حسابات جدوؿ شكل
 يضم حيث الرئيسية، التسيتَ لراميع بتحديد يسمح فهو الطبيعة حسب للأعباء

 كيبتُ طبيعتها، حسب كعرضها تصنيفها يتم الر كالأعباء بالإيرادات الخاصة الحسابات
  :الطبيعة حسب النتائج حساب لظوذج الدوالر الشكل لنا

 )الطبيعة حسب( النتائج حساب جدوؿ
رقم 

 الحساب
المبلغ  البياف

 المدين
أرصدة الدورة  ملاحظة المبلغ الدائن

 N-1السابقة 
70 
72 
73 
74 

 رقم الأعماؿ
 التغتَ في الدخزكف
 الإنتاج الدثبت

 إعانات  الإستغلاؿ

 X 
X 
X 
X 

  

   XX  1إنتاج السنة المالية   
60 

 62و 61
 الدشتًيات الدستهلكة

 الخارجية كالإستهلاكات الأخرل الخدمات
X 
X 

   

    XX 2إستهلاؾ السنة المالية  
   XX  (2-1=3القيمة المضافة للإستغلاؿ ) 
63 
64 

 أعباء الدستخدمتُ
 الضرائب كالرسوـ كالددفوعات الدشابهة

X 
X 
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   XX  4الفائض الإجمالي للإستغلاؿ   
75 
65 
68 
78 

 الإيرادات العملياتية الأخرل
 الأعباء العملياتية الأخرل

 الدخصصات للإىتلاكات كالدؤكنات
الإستًجاعات عن خسائر القيمة 

 كالدؤكنات

 
X 
X 

X 
 
 
X 

  

   XX  5النتيجة العملياتية   
76 
66 

 الإيرادات الدالية
 الأعباء الدالية

 
X 

X   

   XX  6النتيجة المالية  
   XX  (6+5=7النتيجة العادية قبل الضريبة ) 

695-698 
692-693 

 الضرائب الدستحقة على النتيجة العادية
 الضرائب الدؤجلة على النتيجة العادية

X 
X 

   

   X  لرموع إيرادات الأنشطة العادية 
    X لرموع أعباء الأنشطة العادية 
   XX  8النتيجة الصافية للأنشطة العادية  
77 
67 

 -الإيرادات–العناصر غتَ العادية 
 -الأعباء–العناصر غتَ العادية 

 
X 

X   

   XX  9النتيجة غير العادية  
   XX  10النتيجة الصافية للسنة المالية  

 :الطبيعة حسب النتائج باحس عناصر : تحليلثانيا
 :الإيرادات -أ

 يتشكل ك للمؤسسة، الأساسية الأنشطة من الدتأتي الإيراد عن عبارة :الأعماؿ رقم -
 فهو للإيرادات الأساسية الدصادر من كىو السوؽ في العملاء مع التبادلية للعلاقة نتيجة
 الأعماؿ رقم مكونات كبزتلف السوؽ، في ككزنها الدكرة في النشاط حجم يقيس
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 كرقم الإنتاجي الأعماؿ كرقم التجارم الأعماؿ رقم :إلذ يتفرع لذلك النشاط باختلاؼ
 .الخدمي الأعماؿ

 الدخزكف الإنتاج في التغتَات كل الحساب ىذا في يسجل :المخزوف في التغير -
 يكوف أف كلؽكن الإبصالر الدخزكف إنتاج فرؽ لؽثل بحيث السلع لسزكف في كالتغتَات
 .الإنتاج من الدخزكف حركة حسب كذلك دائنا أك مدينا الرصيد

 يتم بحيث الثابتة، بالقيم الدتعلقة الإنتاج تكاليف قيمة عن يعبر :المثبت الإنتاج -
 الدعنوية أك الدادية الثابتة بالقيم الخاصة الإنتاج تكاليف بقيمة دائنا الحساب ىذا جعل
 ىذا جعل كلؽكن الدتداكلة، غتَ الأصوؿ ضمن تسجيلها كيتم الدؤسسة قبل من الدنتجة

 .الخ...كالتًكيب كالنقل الدلحقة الدصاريف بقيمة دائنا الحساب
 كلغعل الغتَ، طرؼ من المحصلة الاستغلاؿ إعانات مبلغ لنا يبتُ :الاستغلاؿ إعانات -
 الخزينة حساب أك الغتَ حساب جعل مقابل المحصلة الإعانات بقيمة دائنا الحساب ىذا
 .مدينا
 عن كالنابصة النابذة الإيرادات لستلف في تتمثل :الأخرى العملياتية الإيرادات -

 :التالية الحسابات من كل الحساب ىذا كيضم ، للمؤسسة العادية الأنشطة
 728 ح ، 727 ح ، 722 ح ، 726 ح ، 721 ح ، 722 ح ، 721 ح
 استعادة من الدتأتية الإيرادات كىي :والمؤونات القيمة خسائر من الاسترجاعات -

 .مسبقا الدثبتة كالدؤكنات القيمة خسائر
 نشاطات نتيجة عنها الدتحصل الإيرادات كىي :الإيرادات-العادية غير العناصر -
 .للمؤسسة الرئيسي  بالنشاط مرتبطة غتَ
 قركض أك حقوؽ نتيجة المحصلة الفوائد من الدتأتية الإيرادات كىي :المالية الإيرادات -

 ح ، 766 ح ، 767 ح ، 762 ح ، 761 ح:التالية الحسابات كيضم لشنوحة
 768 ح ، 762
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 الأعباء حسابات أرصدة كتكوف طبيعتها حسب الأعباء تصنيف يتم :الأعباء -ب
 .للخصوـ ظهور أك الأصوؿ الطفاض لنا تعكس لأنها مدينة عادة

 الأكلية كالدواد الدباعة البضائع مشتًيات في كتتمثل :المستهلكة المشتريات -
  .الدستهلكة الأخرل كالتموينات الدستهلكة

 مصاريف الحساب ىذا في يسجل :الأخرى والاستهلاكات الخارجية الخدمات -
 كلها تعتبر بحيث كالدراسات كالأبحاث التأمتُ كمصاريف كالإصلاحات الالغار

 حساب ضمن فتضم الأخرل الاستهلاكات أما،  الخارجية بالخدمات متعلقة مصاريف
 الإشهار كمصاريف كسيطة كمصاريف الدؤسسة خارج بالدستخدمتُ الخاصة الدصاريف
 .كالبريد بنوؾال خدمات كمصاريف كالاستقباؿ التنقلات كمصاريف

 كتضم بالأجور الدتعلقة الدصاريف الحساب ىذا ضمنيت :المستخدمين أعباء -
 الحساب في تسجل طبيعتها حسب كالدكافآت بالأجور الدرتبطة الاجتماعية الاشتًاكات

 .مدينا كلغعل "للمستخدمتُ أخرل أعباء" 628
 الضرائب من الحساب ىذا يتكوف :المماثلة والمدفوعات والرسوـ الضرائب -

 طبيعة لذا تيال الددفوعات إلذ إضافة المحلية الجماعات أك للدكلة الددفوعة الدماثلة كالرسوـ
  .كاجتماعية اقتصادية

 الخاصة بالأنظمة الخاصة الدصاريف الحساب ىذا يضم :الأخرى العملياتية الأعباء -
 الإعلاـ ببرامج
 ح ، 621 ح ، 622 ح ، 621 ح :التالية الحسابات كيضم التجارية كالداركات الآلر

 .622 ح ، 626
 جعل مقابل مدينا الحساب ىذا جعل يتم :والمؤونات للاهتلاكات المخصصات -

 .دائنا الدعنية القيمة تدني أك الدؤكنات أك الاىتلاؾ حسابات
 بحقوؽ الدتعل  القيمة كنقص الفوائد أعباء في الحساب ىذا يتمثل :المالية الأعباء -

 668 ح ، 662 ح ، 666 ح ، 667 ح :التالية كالحسابات الدسالعة سندات
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 الأرباح على الضرائب الحساب ىذا في يسجل :يماثلها وما النتائج على الضرائب -
 .لذا مدينا الحساب ىذا كلغعل الدؤسسة عات  على الدستحقة

 أم العادية غتَ بالأنشطة الخاصة الدصاريف كىي :الأعباء-العادية غير العناصر -
 .الدلكية نزع حالات أك الطبيعية كالكوارث الاستثنائية الأعباء

 ثالثا: الأرصدة الوسيطة للتسيير
 : للاستغلاؿ المضافة القيمة -1

 كتعرؼ الأساسي، نشاطها خلاؿ من الدؤسسة قدمتها تيال الإضافية القيمة عن تعبر
 بتُ بالفرؽ أيضا

 السنة استهلاؾ( الدباشرة الدالية كالدخرجات )الدالية السنة إنتاج( الدباشرة الدالية الددخلات
 )الدالية

 :التالية بالعلاقة كبرسب
+ 61+ ح60)ح –( 74+ح73+ ح72+ح70القيمة الدضافة للإستغلاؿ= ) ح 

 (62ح
  :للاستغلاؿ الإجمالي الفائض  -2

 :التالية بالعلاقة كلػسب للمؤسسة الأساسي النشاط طري  عن المحققة الدالية الثركة لؽثل
 64 حساب -63 حساب – للاستغلاؿ الدضافة القيمة = الإبصالر الاستغلاؿ فائض
 كالرسوـ كالضرائب الدستخدمتُ أعباء منها مطركحا للاستغلاؿ الدضافة القيمة عن كيعبر

 .الدماثلة كالددفوعات
 
 
 :العملياتية النتيجة  -3
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 للمؤسسة، الإبصالية الثركة كتكوين الفوائض توليد على الدؤسسة نشاط قدرة عن تعبر
 الاستغلاؿ كمصاريف الاستغلاؿ إيرادات بتُ الفرؽ ىي أم الاستغلاؿ دكرة رصيد كىي

 :التالية العلاقة كف  كبرسب
  68ح  -65 ح- 75الحساب + للإستغلاؿ الإبصالر الفائضالنتيجة العملياتية =

 78 الحساب+
 :المالية النتيجة -4

 بتُ الفرؽ بسثل فهي بها القياـ تم تيال الدالية العمليات خلاؿ من المحققة النتيجة كىي
 الدالية الإيرادات
 :كبرسب كف  العلاقة التالية الدالية كالأعباء
 .66ح – 76 ح = الدالية النتيجة

 :الضريبة قبل العادية النتيجة -5
 الدالية كالنتيجة العملياتية النتيجة من كل لرموع عن عبارة كىي

 الدالية النتيجة + العملياتية النتيجة = الضريبة قبل العادية النتيجة
 :العادية للأنشطة الصافية النتيجة -6

 كالضرائب العادية النتائج عن دفعها الواجب الضرائب طرح بعد العادية النتيجة كبسثل
 العادية النتائج بح  الدؤجلة
 حساب – الضريبة قبل العادية النتيجة = العادية للأنشطة الصافية النتيجة

 )  693أك (692 حساب– (698أك695)
 :العادية غير النتيجة -7

 العادية غتَ كالأعباء العادية غتَ الإيرادات بتُ الفرؽ عن عبارة كىي
 67 حساب  77– حساب = العادية غتَ النتيجة

 
  :الصافية المالية السنة نتيجة -8



56 

 

 العادية غتَ كالنتيجة العادية للأنشطة الصافية النتيجة إبصالر عن عبارة كىي
 العادية غتَ النتيجة + -العادية للأنشطة الصافية النتيجة = الصافية الدالية السنة نتيجة

 
 رابعا: دراسة وتحليل المردودية

تعرؼ بأنها قدرة الدؤسسة على برقي  الأرباح بصفة دائمة في تعريف المردودية:  -1
 بالوسائل الدتاحة أك الدستعملة.إطار نشاطها مقارنة 

 تنقسم إلذ ثلاثة أنواع رئيسية ىي:  أنواع المردودية: -2
ىي الدردكدية التي برققها الدؤسسة من خلاؿ لرموع مبيعاتها المردودية التجارية: -

 كبرسب كما يلي:
 معدؿ المردودية التجارية = نتيجة الدورة الصافية/ رقم الأعماؿ خارج الرسم

النسبة الربح المحق  عن كل دينار من الدبيعات الصافية، كىي تساعد إدارة  تبتُ ىذه
 الدؤسسة على برديد سعر البيع الواجب للوحدة.

تقيس الفعالية في إستخداـ الأصوؿ الدوضوعة برت تصرؼ المردودية الإقتصادية: -
 الدؤسسة كتقاس من خلاؿ الفائض الإبصالر للإستغلاؿ، كبرسب كالتالر:

المردودية الإقتصادية )الإجمالية( = إجمالي فائض الإستغلاؿ/ الأصوؿ معدؿ 
 الإقتصادية

كتبتُ ىذه النسبة العائد من كراء إستخداـ كل دينار من الأصوؿ، كتسمى بالإبصالية 
 لأنها تتحق  قبل عمليات الإىتلاؾ كالعمليات الدالية.

 الماؿ العامل. الأصوؿ الإقتصادية = التثبيتات الصافية + إحتياجات رأس
في إطار إقتصاد السوؽ، على الدؤسسة برقي  مردكدية مرتفعة المردودية المالية:  -

حتى تستطيع أف بسنح للمسالعتُ أرباحا كافية بسكنهم من تعويض الدخاطر المحتملة التي 
 لؽكن أف يتعرضوا لذا نتيجة مسالعاتهم في رأس ماؿ الدؤسسة ، كبرسب كالتالر:

 ة المالية = النتيجة الصافية للدورة/ الأمواؿ الخاصةمعدؿ المردودي



57 

 

تبتُ ىذه النسبة مقدار الربح الصافي الذم يعود على الدستثمرين عن كل دينار مستثمر 
 في رأس ماؿ الدؤسسة.

 

 المحور الثامن: تحليل جدوؿ تغيرات الأمواؿ الخاصة
 

 في جدكؿ مستقل تغتَات الأمواؿ الخاصة يظهر ما يلي: على الدؤسسة أف تعرض
 الأرباح كالخسائر الدتًاكمة؛صافي ربح أك خسارة الفتًة، أرصدة  -
 الدعاملات الرأسمالية مع الدسالعتُ، كالتوزيعات كالتغتَات في حقوؽ الدسالعتُ؛ -
 كل عنصر من عناصر الإيرادات أك الأعباء التي لذا علاقة بحقوؽ الدسالعتُ؛ -
 ركة الأسهم كالإحتياطي.ح -
السياسات المحاسبية: من خلاؿ ذلك لغب توضيح مدل الإمتثاؿ للمعايتَ  -

 المحاسبية الدكلية.
  كغتَ الدوجودة في القوائم الدالية سابقة الذكر؛ تقدنً الدعلومات الدالية الضركرية -
 السياسات كالطرائ  المحاسبية الدعتمدة. -

 لجدكؿ تغتَات الأمواؿ الخاصةكيبتُ لنا الشكل الدوالر لظوذج 
 جدوؿ تغيرات الأمواؿ الخاصة

إحالا تغيرات الأمواؿ الخاصة
 ت

رأس الماؿ 
 الإجتماعي

علاوات 
 الإصدار

فرؽ 
 التقييم

فرؽ إعادة 
 التقييم

 إحتياطات
 ونتيجة

       N-2رصيد نهاية السنة 
تغير الطرائق المحاسبية 

 وتصحيح الأخطاء
      

       الثابتة إعادة تقييم القيم
الربح/خسائر غير 

مسجلة في حسابات 
 النتائج
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       حصص موزعة
       زيادة رأس الماؿ

       نتيجة صافية للنشاط
       N-1رصيد نهاية السنة 

تغير الطرائق المحاسبية 
 وتصحيح الأخطاء

      

       إعادة تقييم القيم الثابتة
الربح/خسائر غير 

في حسابات  مسجلة
 النتائج

      

       حصص موزعة
       زيادة رأس الماؿ

       نتيجة صافية للنشاط
       Nرصيد نهاية السنة

 تحليل جدوؿ تغيرات الأمواؿ الخاصة بواسطة النسب المالية: -
 نسبة النتيجة الصافية/  رأس الداؿ -
 الخاصة نسبة التوزيعات كالتغتَات في حقوؽ الدسالعتُ/ الأمواؿ -
 نسب الأسهم، توزيع الأرباح كقياس القيم السوقية: كبرسب من خلاؿ -

 الأرباح الدوزعة/ قيمة السهم السوقية أك الأرباح الدوزعة / عدد الأسهم
 نسبة توزيع الأرباح: كبرسب من خلاؿ -

 الأرباح الدوزعة/الأرباح الصافية
 كلػسب كما يليمعامل سعر السهم إلذ عائده أك مضاعف السعر للعائد:  -

 متوسط قيمة السهم/ربح السهم
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نسبة سعر السوؽ مقارنة بالقيمة المحاسبية: قيمة السهم السوقية/القيمة الدفتًية  -
 للسهم

الأسهم التي تم تداكلذا خلاؿ عدد  معدؿ دكراف الأسهم: كبرسب من خلاؿ -
 الدكرة المحاسبية / عدد الأسهم الدكتتب بها في نهاية الدكرة المحاسبية.

 التحليل المالي الديناميكي )جدوؿ التمويل(: تاسعلمحور الا
لتحليل السياسة الإستعماؿ التحليل الدالر الشائع  يعتبر التحليل الديناميكي من أساليب

يعتٍ مقارنة الدالية التي إتبعتها الدؤسسة خلاؿ فتًة معينة تتجاكز السنة، فالتحليل الأفقي 
الأرقاـ كالبيانات الواردة في الديزانيات لدؤسسة ما مع بعضها كلعدد من الفتًات الدالية 

لحصر كبرديد الفركؽ كالتغتَات التي تطرأ على تلك الأرقاـ كالبيانات من فتًة الدتتالية، 
ة مالية لأخرل للإستفادة من تلك الدؤشرات في عملية إبزاذ القرار، ىذا كتعتمد الفتً 

الدالية الأكلذ كسنة أساس كبرسب نسب التغتَ لأم فقرة من الفقرات الدالية الواردة في 
المحلل الدالر بإعطاء التفستَ الواقعي للتغتَات التي تطرأ سواء الديزانيات، كمن ثم يقوـ 

بالإلغاب أك السلب مع توضيح الدبررات لذلك كيرفع التوصيات الدناسبة التي تساعد في 
 اذ القرار.عملية إبز

 أولا: تعريف جدوؿ التمويل
يظهر الآثار الدتًتبة عن قياـ الدؤسسة بنشاطاتها كعملياتها في ميزانياتها عن طري  الزيادة 
أك النقصاف في العناصر الدختلفة للميزانية بدا فيها الأمواؿ الخاصة، كلؽكن ملاحظة ىذه 

سنوات في شكل جداكؿ موارد التغتَات بواسطة مقارنة الديزانيات مع بعضها لعدة 
 .كإستخدامات

يشرح جدكؿ الدوارد كالإستخدامات مصدر الأمواؿ كإستعمالاتها، أم أنو يسمح بدعرفة 
الطريقة التي كاجهت بها الدؤسسة إحتياجاتها للتمويل خلاؿ فتًة معينة تقدر عادة بسنة،  

تبعتها الدؤسسة في كما يسمح ىذا الجدكؿ بإعلاـ الدسالعتُ بالسياسة الدالية التي إ
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الدكرات السابقة كتأثتَاتها على التوازف الدالر، كما يستعمل أيضا للتقديرات بحيث يسمح 
 بقياس أثر إستثمار معتُ على التوازف الدالر للمؤسسة.

 
 
 

 التمويل جدوؿ وتكوين إعداد :ثانيا
 جدكؿ إلذ بالإضافة متتاليتتُ ميزانيتتُ توفر لغب التمويل جدكؿ إعداد أجل من

 الاىتلاكات كجدكؿ الدلاح  ضمن نشرىا يتم تيال الجداكؿ كبعض النتائج حسابات
 أك بالزيادة سواء كذلك البنود كل في التغتَات حساب يتم حيث الاستثمارات، كجدكؿ

 .كاستخدامات موارد إلذ التغتَات ىذه تصنيف يتم بحيث بالنقصاف،
 من كذلك كالدوارد الاستخدامات في الحاصلة التغتَات بإظهار جدكؿ التمويل يسمح
 .التغتَ ىذا استعماؿ كطريقة الصافي العامل الداؿ رأس تكوين كيفية تفستَ أجل

 :كلعا جزأين أساسيتُ من يتكوف التمويل فجدكؿ
 الإبصالر الصافي العامل الداؿ رأس في التغتَ الجدكؿ ىذا يوضح :الأول الجدول 1-

FRNG) ) من العلوم بالجزء يرتبط بحيث التغتَ، ىذا في سببا كانت تيال كالعناصر 
 أف نلاحظ كعليوالدوارد الدائمة كالإستخدامات الثابتة  :كلعا جزئتُ من كيتكوف الديزانية
 قائمة إعداد أجل كمن الأجل، الطويلة الدكرة كاستخدامات لدوارد لسصص الجدكؿ ىذا
 :التالية الدراحل على الاعتماد يتم كالاستخدامات الدوارد

 معينة زمنية فتًة خلاؿ حدثت تيال الديزانية بنود في التغتَات رصد :الأولى المرحلة-أ
 استنادا كاستخدامات موارد إلذ حدثت تيال التغتَات تصنيف :الثانية المرحلة-ب

 :التالية للقاعدة
 استخداـ، تعتبر الدائمة الدوارد في نقصاف أك الدستقرة الاستخدامات عناصر في زيادة كل
 كما مورد، تعتبر الثابتة الأصوؿ عناصر في نقصاف كل ك الدائمة الأمواؿ في زيادة ككل
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 حسب الدؤسسة، بسويل في أساسي كعنصر الفتًة تلك خلاؿ الذاتي التمويل إظهار لغب
 :الدوالر الجدكؿ يظهره ما
 
 
 

 الموارد الإستخدامات
 زيادة في الأصوؿ
 نقص في الخصوـ

 زيادة في الخصوـ
 الأصوؿ نقص في

 :التمويل جدكؿ من الأكؿ الجزء لنا بتُي الدوالر كالجدكؿ
 "الأجل وطويل متوسط التمويل" التمويل جدوؿ من الأوؿ جزءال

 

 الموارد الدائمة الإستخدامات الثابتة
 .جديدة تثبيتات حيازة

 .سنوات عدة على موزعة مصاريف
 .الدالية الديوف تسديد
 .الداؿ رأس الطفاض
 .الأرباح توزيع

  CAF الذاتي التمويل على القدرة

 .التثبيتات عناصر في الإلطفاض أك التنازؿ
 .الدسالعات أك الداؿ رأس رفع

 .مالية ديوف على الحصوؿ
 

 + دائمةال الدوارد في التغيتَ  -الثابتة الاستخدامات في التغيتَ

-  Δ FRng 

 

 

 الوظيفي العامل الداؿ رأس في التغتَ تقييم إلذ التمويل جدكؿ من يهدؼ ىذا الجزء
 .الدؤسسة طرؼ من الدنتهجة الاستثمار كسياسة التمويل سياسة عن يعبر فهو كبالتالر

 :التمويل جدوؿ من الأوؿ جزءال محتوى تحليل -2
 :التالية العناصر من الدائمة الدوارد تتكوف :الدائمة الموارد 

+ 
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أىم الدوارد الدائمة التي تعتمد عليها  عتبر من بتُت :الذاتي التمويل على القدرة
 عن عبارة فهي الذاتية، التمويلية الطاقة بأنها عرؼالدؤسسة في بسويل إحتياجاتها الدالية، كت

 معينة، دكرة خلاؿ كنواتج مالية مداخيل من الدسجلة العمليات عن ناتج داخلي مورد
 الدالية مواردىا على اعتمادا جديدة استثمارات بسويل على الدؤسسة قدرةكما تعرؼ بأنها 

 :التالية العلاقة خلاؿ من CAF كبرسب الذاتية
 + الإهتلاؾ مخصصات + الصافية النتيجة = الذاتي التمويل على القدرة

 ص ـ ؽ + والمؤونات القيمة خسائر في الإسترجاع– القيمة وخسائر المؤونات
 المحوؿ القسط – عنها المتنازؿ للتثبيتات التنازؿ سعر – عنها المتنازؿ للتثبيتات

 الدورة لنتيجة الإستثمار إعانات من
 أك برسب كما يلي:

 +الاهتلاكات مخصصات+ الصافية الدورة نتيجة =الذاتي التمويل على القدرة
 التنازؿ قيمة نقص أو فائض - أو +المؤونات استرجاع– ؤوناتمال مخصصات

 .الاستثمارات عن
كغتَ الدلموسة التثبيتات عن التنازؿ إف :التثبيتات عناصر في الإنخفاض أو التنازؿ 

 إضافة ،التمويل جدكؿ في التنازؿ بسعر احتسابها كيتم دائمة موارد تعتبر كالدالية الدلموسة
 الحقوؽ عن المحصل بالاستًجاع كالخاصة الدالية تثبيتاتال الطفاض اعتبار يتم ذلك إلذ

 .دائم كمورد كالكفالات كالودائع كالإقراض اتلعبالدسا الدتعلقة
 جديدة أمواؿ من جلب  الدؤسسة بسكن تيال الوسيلة ىي  :الخاصة الأمواؿ رفع 

 السوؽ في الجمهور قبل من للاكتتاب أسهم بطرح الدؤسسة قياـ بواسطة ذلك كيكوف
 أرباح برق  كانت إذا خصوصا مالذا رأس رفع من الدؤسسة بسكن الآلية فهذه الدالر،
 الدالية الدكرة خلاؿ الدؤسسة تتلقاىا كالر الاستثمارات إعانات ، كما تتضمن معتبرة
 .الإبصالية بقيمتها كذلك كمورد الإعانات ىذه تسجيل يتم بحيث
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الدؤسسة عليها تتحصل تيال الجديدة الديوف في كتتمثل :المالية الديوف في الزيادة 
 الدالية الدكرة خلاؿ
 .الجارية البنكية الاعتمادات استثناء كيتم

 :التالية العناصر من كتتكوف :ةثابتال الاستخدامات 
 ملموسة غتَ أك الدلموسة التثبيتات حيازة العملية تشمل قد :جديدة تثبيتات حيازة 

 الدالية التثبيتات أك
 حركة معطيات على اعتمادا حسابها كيتم الدكرة خلاؿ الإبصالية بالقيم حيث تسجل
 :التالية بالعلاقة أك الاستثمارات
 القيمة +للدكرة الاىتلاكات حصص+ الصافية الاستثمارات = الاستثمارات مشتًيات
 الاستثمارات عن للتنازؿ الباقية
توزيعها يتم الر الدصاريف عن عبارة كىي :سنوات عدة على الموزعة المصاريف 
 الحالية الدصاريف بزفيض في الاىتلاكات دكر تؤدم فهي القادمة الخمس السنوات على
 حسابها كيتم النتيجة كزيادة
 .لو الدتمة المحاسبية كالدعلومات الديزانية خلاؿ من
من ذلك يكوف كقد الشركة ماؿ أسر  في التخفيض أم :الخاصة الأمواؿ تخفيض 

خصوصا في حالة برقي  الخسائر أك إعادة  الدؤسسة أسهم عن الدساىم بزلي خلاؿ
 الذيكلة.

 عدا ما القركض لستلف بتسديد خاصة العملية كىذه: المالية الديوف تسديد 
 :التالية العلاقة خلاؿ من حسابها كلؽكن الجارية البنكية الاعتمادات

 التسديد – الديوف في الارتفاع+ السابقة الدورة ديوف = الحالية الدورة ديوف
 الدوزعة خلاؿ الدكرة تتمثل في أرباح الأسهم ) نتيجة الدكرة السابقة(  :الأرباح توزيع

الدالية الجارية ، كلؽكن حساب ىذه التوزيعات إعتمادا على معطيات جدكؿ توزيع 
 النتيجة، كما لؽكن إستخداـ العلاقة التالية:
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 الإرتفاع في الإحتياطات -الأرباح الموزعة= نتيجة الدورة السابقة
 في  الاحتياج في اتالتغتَ  التمويل جدكؿ من الثاني القسم يبتُ :الثاني الجدوؿ -3 

 الداؿ رأس
 كخارج الاستغلاؿ دكرة موارد لنا يبتُ فهو الإبصالية، الصافية كالخزينة الإبصالر العامل

  :الدوالر الجدكؿ خلاؿ من ذلك توضيح كلؽكن كاستخداماتها، الاستغلاؿ
 

 التمويل جدوؿ من الثاني الجزء
 ΔFRng الإجمالي الصافي العامل الماؿ رأس في التغييرات

 :الاستغلاؿ عناصر في التغتَ
 الاستغلاؿ إستخدامات في التغتَ-
 الاستغلاؿ موارد في التغتَ-

 الرصيد 2الموارد  1الإحتياجات
3=2-1 

   
A Δ BFRex    

 الاستغلاؿ خارج العناصر في التغتَ
َالآخرين الددينتُ في التغت 
َالآخرين الدائنتُ في التغت 

   

B Δ BFRhex    
(A + B =C) Δ BFRG    

 .الخزينة تغيتَات
َالإستخدامات في التغت 
َالدوارد في التغت 

   

D TN    
C+D = Δ FRng    

 تحليل محتوى الجزء الثاني من الجدوؿ: -4
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 الخزينة على التغتَ ىذا كتأثتَ الإبصالر العامل الداؿ رأس في الاحتياج في التغتَاتيتضمن 
 كنلخص ىذه العناصر في النقاط التالية: الإبصالية الصافية

 الداؿ لرأس الاحتياج في التغتَ التغتَات ىذه عن ينتج :الاستغلاؿ عناصر في التغير-
 الاستغلاؿ عناصر في كالتغتَ ، Δ BFRex ب عنو نعبر كالذم للاستغلاؿ العامل
 الزمتٍ التباعد عن النابذة الجارية الدكرة في الاستغلاؿ لدكرة الدالية الاحتياجات لنا تعتٍ
 كف  كالدوارد الاستخدامات بتُ الفرؽب لتي برسبكا الدفع كآجاؿ التسديد آجاؿ بتُ

 :التالية العلاقة
Δ BFRex = Δ Eex -Δ Rex 

 العامل الداؿ لرأس الاحتياج في التغتَ عن ينتج :الاستغلاؿ خارج العناصر في التغير-
 خارج العناصر في فالتغتَ ، Δ BFRhex ب عنو يعبر كالذم الاستغلاؿ خارج

 كالأنشطة الأساسية غتَ الأنشطة عن النابذة  الدالية الاحتياجات في تتمثل الاستغلاؿ
 :التالية العلاقة خلاؿ من التغتَ ىذا حساب كيتم ستثنائي،الإ طابعال كتلك ذات

Δ BFRhex = Δ Ehex -Δ Rhex 
 موارد في التغتَ بتُ الفرؽ خلاؿ من التغتَ ىذا لػسب :الخزينة عناصر في التغير-

 :التالية بالعلاقة كلػسب الخزينة استخدامات في كالتغتَ الخزينة
  Δ TN= Δ Et- Δ Rt 

 أسفل من العامل الداؿ رأس في التغتَ حساب يتم السابقة الأرصدة قيمة خلاؿ كمن
 :التالية للعلاقة كفقا الديزانية

Δ FRng = Δ BFRex + Δ BFRhex + Δ TN 
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 : دراسة وتحليل جدوؿ تدفقات الخزينةعاشرالمحور ال
يعتبر جدكؿ تدفقات الخزينة لوحة قيادة أماـ قمة الإدارة الدالية، بحيث تتخذ على ضوئها 
القرارات الذامة كالإستًاتيجية كتغيتَ النشاط أك توسيعو أك الإنسحاب منو أك النمو أك 

 اجل من الدالر للمستَ كاضحة صورة تعطي التي الدالية القوائمغتَىا، كما يعتبر قائمة من 
 .استخدامها ككيفية الأمواؿ توليد على الدؤسسة قدرة لددل تقييم إعطاء

 أولا: تعريف جدوؿ تدفقات الخزينة
 بسكتُ اجل من عرضو يتم الذم الجدكؿ ذلك ىو الخزينة تدفقات جدكؿ -

 الدكرة أثناء يعادلذا كما الخزينة تسيتَ في التحكم على قدرتها تقييم من الدؤسسة
 .المحاسبية

 إذ السيولة كإخراج إدخاؿ تبتُ تيال الحركة يبرز الذم الجدكؿ بأنو أيضا كيعرؼ -
 .مفصل بأسلوب التغتَ ىذا كمكونات الخزينة تغيتَ أسباب بإظهار يسمح

 الخزينة تدفقات جدوؿ أهداؼ :ثانيا
 :التالية النقاط خلاؿ من الأىداؼ ىذه أىم إبراز لؽكن
 دكرة خلاؿ الدؤسسة عليها برصلت التى الداخلة النقدية التدفقات مصدر إبراز -

 معينة
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 الخارجة النقدية التدفقات استخداـ كيفية إظهار -
 لزاسبية دكرة خلاؿ الخزينة في حصل الذم التغتَ إظهار -
 الخزينة تغيتَ في كظيفة كل مسالعة مدل إظهار -
 أك مادية كانت سواء الاستثمارات لمجموع الاستغلاؿ خزينة بسويل طريقة توضيح -

 مالية أك معنوية
 عن استثماراتها بسويل على الدؤسسة قدرة مدل كأيضا الخارجي التمويل تطور إبراز -

 .للاستغلاؿ الخزينة تدف  طري 
 

 ثالثا: أسس بناء جدوؿ تدفقات الخزينة
 بحيث بالدؤسسة الخاصة الأنشطة طبيعة حسب كذلك الخزينة تدفقات جدكؿ بناء يتم

 :كىي التدفقات من رئيسة أقساـ ثلاثة ىناؾ توجد
 نشاط عن العمليات ىده تنتج :التشغيلية الأنشطة خلاؿ من الاستغلاؿ وظيفة  -1

 حوؿ ىامة إشارة بالنشاط الدرتبط الخزينة تدف  يوفر بحيث الاستغلاؿ كخارج الاستغلاؿ
 الدباشرة كأيضا للمسالعتُ الأرباح أقساط كدفع ديونها تسديدات لدواجهة الدؤسسة طاقة
 كظيفة كتضم الخارجي التمويل على الاعتماد بدكف كذلك جديدة استثمارات في

 :التالية العناصر التشغيلية الأنشطة خلاؿ من الاستغلاؿ
 .الزبائن من الدقبوض التحصيل -
 71 حساب تضم كالتى الأخرل التحصيلات  -
 .كالدستخدمتُ للموردين الددفوعة الدبالغ -
 .آخرين لدتعاملتُ الددفوعة الدبالغ -
 .أخرل مالية كمصاريف فوائد -
 للمؤسسة العادم النشاط بزص لا التى العمليات فهي الاستغلاؿ خارج تدفقات أما

 .الخ... المحصلة الدالية كالنواتج الاستثنائية كالتكاليف كالنواتج
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 الأنشطة عن عبارة كىي :الاستثمارية العمليات خلاؿ من الاستثمار وظيفة -2
 الاستثمارات إلذ إضافة الأجل طويلة الدوجودات من التخلص أك بالحصوؿ الدتعلقة

 عن للأمواؿ كبرصيل استثمار اقتناء اجل من أمواؿ تسديد عمليات كتشمل الأخرل،
 كالددفوعات الدقبوضات التدفقات ىذه كتتضمن الأجل طويل أصل عن التنازؿ طري 
 :عن النابذة

 .الدالية الثابتة القيم عن التنازؿ عمليات من الناتج التحصيل ((+
 .كالدعنوية الدادية الثابتة القيم عن التنازؿ عمليات من الناتج التحصيل ((+
 .الأمواؿ توظيفات من المحصلة الفوائد ((+
 .الدستلمة النتائج من الدقبوضة كالاقساط الحصص ((+
 الدادية الثابتة القيم في التغتَ كبسثل كالدعنوية الدادية الثابتة للقيم الحيازة تسديدات ((_

 الدادية الثابتة القيم عن للتنازؿ الصافية المحاسبية للقيمة إضافة الدالية للسنة كالدعنوية
 .كالدعنوية

 الذ بالإضافة الدالية الثابتة القيم في التغتَ كبسثل مالية ثابتة قيم لحيازة تسديدات ((_
 .كالدعنوية الدادية الثابتة القيم عن للتنازؿ الصافية المحاسبية القيمة

 بحركة علاقة لذا تيال الأنشطة كتشمل :التمويل بعمليات المرتبطة التمويل وظيفة -3
 كحركة الددفوعة الداؿ رأس تآكمكاف بالزيادة أك بالنقصاف سواء الداؿ رأس ك القركض

 .الدالية الطبيعة ذات التسبيقات
 أك الداخلية سواء التمويل مصادر لستلف تسطتَ على التدفقات ىذه تعمل بحيث

 الخ،...القركض كتسديد الأرباح كتوزيع بذلك الدتعلقة  الددفوعات كلستلف الخارجية
 :من التمويل عمليات كتتكوف
 .الأسهم إصدار من الناتج التحصيل يعكس كىو الداؿ لرأس الصافية الدقبوضات -
 كالديوف القركض 16 حساب في التغتَ في كتتمثل للقركض الصافية الددفوعات -

 .الدماثلة
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 في كتتمثل بها القياـ يتم تيال كالتوزيعات الحصص في كتتمثل الدوزعة الأرباح -
 .الاحتياطات في الدسجلة غتَ "الدالية السنة نتيجة" 12 الحساب

 الخزينة تدفقات جدوؿ عرض طرؽ رابعا: 
 النقدية لؽكن  أف يتم إعداده من ثلاثة مصادر ىي:إف جدكؿ التدفقات 

 كالدوارد صوؿالأ فيات التغتَ  مقدار برديد أجل من متتاليتتُ لسنتتُ مقارنة ميزانية -
 .كآخرىا مدة لأكؿ الدلكية كحقوؽ

 كزيادة الربح صافي دارمق برديد أجل من الجارية للسنة النتائج حسابات جدكؿ -
 .التشغيلية الأنشطة عن النابذة النقدية

 خلاؿ النقدية استخداـ كيفية برديد أجل من أخرل إضافية تفصيلية معلومات -
 .الفتًة

 :من الدصادر السابقة كفقا لثلاث خطوات متتالية ىي الخزينة تدفقات جدكؿ اعداد يتم
 فتًة لأكؿ النقدية رصيد بتُ الفرؽ إلغاد طري  عن النقدية في التغتَ برديد -

 .كآخرىا
 حسابات برليل بواسطة التشغيلية الأنشطة من الصافي النقدم التدف  برديد -

 .النقدم الأساس إلذ الاستحقاؽ أساس من الدخل كبرويل الحالية النتائج
 . كالتمويلية الاستثمارية الأنشطة من الصافي النقدم التدف  برديد -
  الخزينة تدفقات جدوؿ اعداد طرؽ 

 برديد كيتم الربح صافي بذاىل يتم الطريقة ىذه في :المباشرة الطريقة  -1
 النقدية الدبالغ تنزيل عن طري  التشغيليةالأنشطة  من النقدم التدف  صافي

 المحصلة النقدية الدقبوضات من التشغيلية النقدية كالدصاريف للموردين الددفوعة
 كالفوائد الاستثمار عوائدمثل  متكررة غتَ أخرل تشغيلية أنشطة كمن العملاء من

 :يلي كماكذلك   الدائنة
 جدوؿ سيولة الخزينة )الطريقة المباشرة(
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 الفترة من ..........إلى.............
-Nالسنة المالية   Nالسنة المالية ملاحظة 

1 
 تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية:

 التحصيلات الدقبوضة من عند الزبائن 
 كالدستخدمتُالدبالغ الددفوعة للموردين 

 الفوائد كالدصاريف الدالية الأخرل الددفوعة
 الضرائب عن النتائج الددفوعة

   

    تدفقات أمواؿ الخزينة قبل العناصر غير العادية
تدفقات أمواؿ الخزينة الدرتبطة بالعناصر غتَ العادية) لغب 

 توضيحها(
   

صافي تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من الأنشطة 
 العملياتية)أ(

   

 تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من الأنشطة الإستثمارية
 الدسحوبات عن إقتناء قيم ثابتة عينية أك معنوية

التحصيلات عن عمليات التنازؿ عن القيم الثابتة العينية أك 
 الدعنوية

 الدسحوبات عن إقتناء قيم ثابتة مالية 
 التحصيلات عن عمليات التنازؿ عن القيم الثابتة الدالية 

 الفوائد التي تم برصيلها عن التوظيفات الدالية
 الحصص كالأقساط الدقبوضة من النتائج الدستلمة 

صافي تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من الأنشطة 
 الإستثمارية)ب(

   

 تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل
 التحصيلات في أعقاب إصدار الأسهم

 الحصص كغتَىا من التوزيعات التي تم القياـ بها
 التحصيلات الدتأتية من القركض

 تسديدات القركض أك الديوف الأخرل الدماثلة 
صافي تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل 

 )ج(

   

    السيولاتسعر الصرؼ على السيولات كشبو تأثتَات تغتَات 
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    تغير أمواؿ الخزينة في الفترة )أ+ب+ج(
    أمواؿ الخزينة كمعادلاتها عند إفتتاح السنة الدالية
    أمواؿ الخزينة كمعادلاتها عند إقفاؿ السنة الدالية

    تغير أمواؿ الخزينة خلاؿ الفترة
    المقاربة مع النتيجة المحاسبية

 
 الأنشطة من الصافي النقدم التدف  برديد فيها يتم ة:المباشر  غير الطريقة  -2

 لأنو النتائج حسابات من الدستخرج الربح صافي على تعديلات إجراء بواسطة التشغيلية
 تدفقات جدكؿ كيكوف، النقدم الأساس على كليس الاستحقاؽ أساس على معد

 :يلي كما ةالدباشر  غتَ بالطريقة الخزينة
 )الطريقة  غير المباشرة(جدوؿ سيولة الخزينة  

 الفترة من ..........إلى.............
-Nالسنة المالية   Nالسنة المالية ملاحظة 

1 
 تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية:

 صافي نتيجة السنة الدالية
 تصحيحات من أجل:
 الإىتلاكات كالأرصدة
 تغتَ الضرائب الدؤجلة

 تغتَ الدخزكنات
 تغتَ الزبائن كالحسابات الدائنة الأخرل

 تغتَ الدوردين كالديوف الأخرل
 نقص أك زيادة قيمة التنازؿ الصافية من الضرائب

 تدفقات الخزينة الناجمة من النشاط )أ(

   

 تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من الأنشطة الإستثمارية
 مسحوبات عن إقتناء القيم الثابتة 
 برصيلات التنازؿ عن القيم الثابتة 

 تأثتَ تغتَات لزيط الإدماج )أ(
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    تدفقات أمواؿ الخزينة المرتبطة بعمليات الإستثمار)ب(
 تدفقات أمواؿ الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل

 الحصص الددفوعة للمسالعتُ
 زيادة رأس الداؿ النقدم

 إصدار قركض
 تسديد قركض

   

    الخزينة المرتبطة بعمليات التمويل )ب( تدفقات أمواؿ
    تغير أمواؿ الخزينة في الفترة ) أ+ب+ج( 

 أمواؿ الخزينة عند الإفتتاح
 أمواؿ الخزينة عند الإقفاؿ

 (1تأثتَ تغتَات سعر العملات الأجنبية )

   

    تغير أمواؿ الخزينة
 الماليةخامسا: تحليل جدوؿ التدفقات النقدية بواسطة النسب 

لؽكن توزيع كتصنيف النسب كالدؤشرات الدالية التي لؽكن إستنتاجها من جدكؿ 
التدفقات النقدية إلذ كتل متجانسة كذلك لقياس جودة الأرباح، قياس 

 السيولة،كقياس مؤشر تقييم سياسات التمويل كما يلي: 
 مؤشرات تقييم جودة الأرباح: -1

 كمن أىم ىذه النسب ما يلي:
كفاية التدف  النقدم التشغيلي= التدفقات النقدية الداخلة من النشاط نسبة   -

 التشغيلي/ الإحتياجات النقدية الأساسية
الإحتياجات النقدية الأساسية الدصاريف التشغيلية النقدية، فوائد مدينة، تشمل 

مصاريف رأسمالية للمحافظة على الطاقة الإنتاجية، نصيب السنة الددفوع من 
 طويلة الأجل، النقص في الدائنتُ، إطفاء السندات. الإلتزامات

النقدية من النشاط التشغيلي= صافي التدف  النقدم التشغيلي/ صافي الربح نسبة  -
 بعد الفوائد كالضرائب
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نسبة العائد على الأصوؿ من التدف  النقدم التشغيلي= صافي التدف  النقدم  -
 التشغيلي/ لرموع الأصوؿ

التشغيلي إلذ الدبيعات= إبصالر التدفقات النقدية الداخلة في نسبة التدف  النقدم  -
 النشاط التشغيلي / صافي الدبيعات

 من ألعها ما يلي:مؤشرات تقييم السيولة:  -2
صافي التدفقات النقدية من النشاط التشغيلي/ إبصالر  نسبة تغطية النقدية: -

  التدفقات النقدية الخارجة للأنشطة الإستثمارية كالتمويلية
صافي التدف  النقدم من  المدفوعات اللازمة لتسديد فوائد الديوف: نسبة -

 النشاط التشغيلي /فوائد الديوف
صافي التدف  النقدم من النشاط  نسبة التدفق النقدي من النشاط التشغيلي: -

 التشغيلي/ الإلتزامات الدتداكلة
 من أىم ىذه النسب ما يلي: مؤشرات تقييم سياسات التمويل:  -3
التوزيعات النقدية للمسالعتُ/صافي التدفقات النقدية  نسبة التوزيعات النقدية : -

 من الأنشطة التشغيلية
صافي نسبة التوزيعات النقدية إلى صافي التدفقات النقدية التشغيلية:  -

 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية/التوزيعات النقدية للمسالعتُ
الدقبوضات النقدية من الفوائد الدائنة المقبوضة: نسبة التوزيعات والفوائد  -

 الداخلة كالتوزيعات النقدية على الأسهم/التدفقات النقدية التشغيلية
الإنفاؽ الرأسمالر الحقيقي) الزيادة في الأصوؿ الثابتة(/ نسبة الإنفاؽ الرأسمالي:  -

 التدفقات النقدية الداخلة من القركض طويلة الأجل كإصدارات الأسهم.
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 المحور الحادي عشر: الرافعة التشغيلية
يعتبر برليل فاعلية العمل كبرديد درجة الرافعة أحد الإستخدامات الدهمة 

 الربح.-الحجم -لتحليلات العلاقة بتُ التكلفة
تشتَ الرافعة إلذ الحالة الدفضلة للمشركع في الوصوؿ إلذ أكبر قدر لشكن من 

التكلفة الذم يساعد في دعم مستويات لستلفة من الثبات كالإستقرار في عنصر 
النشاط ، كتقيس الرافعة سلوؾ الدتغتَات الدتًابطة فيما بينها أم أنها تقيس العلاقة 

 بتُ متغتَين.
 تحليل أثر الرافعة التشغيلية:

تقيس الرافعة التشغيلية العلاقة بتُ الدخرجات كالأرباح قبل الفوائد كالضرائب ، 
ا تقيس الدستويات الدتغتَة من الدخرجات على الأرباح قبل كبشكل لزدد فإنه
 الفوائد كالضرائب.

تضخيم الأرباح عن طري  زيادة الإعتماد على كتعرؼ الرافعة التشغيلية بأنها 
برليل التكاليف الثابتة على حساب التكاليف الدتغتَة، لذلك فهي تعتمد على 

التكاليف الثابتة كالتكاليف الدتغتَة  عتبة الدردكدية التي توضح العلاقة بتُ مستول
كلذلك فإف درجة الرافعة التشغيلية لؽكن أف تقاس من خلاؿ مع حجم الدبيعات، 

 الدقارنة بتُ عائد الدسالعة الحدية كصافي الربح قبل الفوائد كالضريبة، أم:
 عائد  المساهمة الحدية                                  
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 =درجة الرافعة التشغيلية 
 صافي الربح قبل الفوائد والضرائب                               

بالتخطيط إف فهم ىذا الدبدأ يوضح كيفية إرتباط المجالات التشغيلية للنشاط 
للرافعة التشغيلية الذم قد الدالر، كما يسمح في ذات الوقت بتقييم الأثر السلبي 

 نات التحليل الدالر.يؤثر على مؤشرات كمقار 
إف كجود التكاليف الثابتة يؤدم إلذ تعظيم الأرباح عند الدستويات العالية من 
النشاط بعد تغطية التكاليف الدتغتَة ، كإعتمادا على نسبة التكاليف الثابتة 
كالدتغتَة في ىيكل تكلفة الدؤسسة، فإف الدسالعة الإضافية الكلية الدتحصلة من 

دة كبتَة في الأرباح. كحالدا تتم تغطية  الوحدات الإضافية لؽكن أف تؤدم إلذ زيا
من خلاؿ الدسالعة من أقل عدد لشكن من الوحدات كاؼ كافة التكاليف الثابتة 

لذلك فإف الأرباح تبدأ في النمو بصورة متسارعة بنسبة أكبر من النمو في الحجم 
 ، كالعكس من ذلك لؽكن أف لػدث للأحجاـ الدنخفضة من النشاط.

 دلات الأساسية لتحليل الرافعة كالتالر:كلؽكن توضيح الدعا
 التكلفة الكلية –الربح= العوائد الكلية 

 السعر×العوائد الكلية= الحجم )الكمية(
 التكلفة الكلية= التكاليف الثابتة + التكاليف الدتغتَة

كلتوضيح حالات الرافعة، فإنو لؽكن بياف الأثر على الربح )ر( نتيجة لتغتَ الحجم 
 عادلة التالية:)ؾ( بدوجب الد

 ( ث+ تغ ) ؾ ت–ر= ؾ س 
 ثت-( غت –ر= ؾ ) س 

 حيث: ر= الربح
 ؾ= الحجم
 س= السعر
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 = التكلفة الدتغتَة للوحدة من الدنتجغت
 =التكاليف الثابتة.ثت

أم أف الربح يعتمد على عدد الوحدات الدباعة مضركبا في الفرؽ بتُ سعر 
الدسالعة التي تستخدـ لتغطية عنصر كالذم لؽثل الوحدة كالتكاليف الدتغتَة لذا، 

-التكاليف الثابتة، ككلما تغتَ عدد الوحدات الدباعة فإف مسالعة الوحدة )س
 ( مضركبا في التغتَ في الحجم سيساكم التغتَ الكلي في الربح.غت

كىناؾ طريقة أخرل لإحتساب علاقات الرافعة باستخداـ الربح كنسبة من 
 التالية:الدبيعات حيث تستخدـ الدعادلة 

 الربح                                         
 هامش الربح إلى المبيعات= 

 السعر ×ؾ                                      
 

     ثت-( غت –ؾ ) س                                   
 هامش الربح إلى المبيعات= 

 السعر×ؾ                                   
توضح الدعادلة أف نسبة الربح إلذ الدبيعات تعتمد على مسالعة الوحدة الواحدة 
من الدبيعات مطركحا منها التكاليف الثابتة كنسبة من عائد الدبيعات، كالتكاليف 

، ككلما كانت ىذه التكاليف أكبر كلما أدت ة بالثابتة تسبب إلطفاض ىذه النس
أخرل، فإف أم تغتَ في كمية الدبيعات أك إلذ بزفيض ىذه النسبة ، كمن ناحية 

السعر أك كلفة الوحدة الواحدة سيكوف لو تأثتَ غتَ متجانس على الدبيعات لأف 
 التكاليف الثابتة لن تتغتَ.
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 تحليل أثر الرافعة المالية: ني عشرالمحور الثا

إزداد إعتمادىا على إف برليل أثر الرافعة الدالية يرتبط بهيكل بسويل الدؤسسة حيث كلما 
كيصبح الرفع الدالر فعالا إذا ، الدصادر الخارجية للتمويل كلما إزدادت درجة الرفع الدالر

إستطاعت الدؤسسة إستثمار الأمواؿ الدقتًضة بدعدؿ عائد يزيد عن تكلفتها )معدؿ 
 فإنها ستتعرض لدخاطرة أكبر كبرق  خسارة كبتَة فيماالفائدة(، كإذا لد تنجح في ذلك 

كبشكل عاـ لصد أف أنها لد تستخدـ الرفع الدالر ) معدؿ العائد أقل من معدؿ الفائدة(، 
الدؤسسة تبحث دائما على الإستقلالية الدالية عن طري  التقليص من الإقتًاض كفي نفس 
الوقت تعمل على الإستفادة من الأمواؿ الدقتًضة لرفع الدردكدية الإقتصادية، لذذا 

 الإستقلالية الدالية كالدردكدية لغب معرفة الأثر الذم تلحقو الأمواؿ بتُفلتحقي  التوازف 
 الدقتًضة بدردكدية الدؤسسة كىذا ما يعرؼ بأثر الرافعة الدالية.

 مفهوـ الرفع المالي:  -1
ىو عبارة عن درجة أك نسبة إستخداـ التمويل بالقركض لتمويل جزء من الأصوؿ، 

 أعباء مالية لابد من أدائها عند أجل إستحقاقها.كيتًتب على ىذا النوع من التمويل 
حجم مردكدية الأمواؿ الخاصة أم الدردكدية الدالية التي إذف لؽكن أف نقوؿ أف إستًجاع 

الأصوؿ الثابتة التي تنتج ىي الأخرل الدسالعتُ في الدؤسسة، بفضل بسويل تعود إلذ 
كالتي تدعى بالدردكدية الإقتصادية، بقركض يدعى  مردكدية النشاط الذم ألصز بفضلها

 بالرفع الدالر أك بالرافعة الدالية.
 مبدأ أثر الرافعة المالية: -2
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لذا، إف الإقتصادية  التي تكوف لرموع الأصوؿعلى الدؤسسة أف بسوؿ إستخداماتها الثابتة 
أك النتيجة نتيجة الإستغلاؿ إبصالية تدعى نتيجة ىذه الإستخدامات تسمح بتوليد 
إف ىذه النتيجة برسب قبل الدصاريف الدالية كالضريبة الإقتصادية كما يسميها البعض.

أف توزع على الدقرضتُ، الضرائب كالدسالعتُ الذين قد كظفوا على الأرباح كمن الدفركض 
الذم لؽكن أف لػدث، ككذلك بغرض رفع أموالذم بالدؤسسة متحملتُ بذلك الخطر 

إذف إف مفهوـ الرفع الدالر مرتبط بدفهوـ الدردكدية كالذدؼ ىو ود عليهم، الدردكدية التي تع
  الدردكدية الإقتصادية بتكلفة الأمواؿ الدقتًضة.مقارنة 

 فدراسة أثر الرافعة الدالية يقيس لنا الأثر الدوجب أك السالب للإستدانة على الدردكدية.
 الصياغة الرياضية لأثر الرافعة المالية: -3

 برديد علاقة أثر الرافعة الدالية إنطلاقا من الدعطيات التالية:لؽكن 
Rexp)نتيجة الإستغلاؿ )النتيجة العملياتية = 
Rnet النتيجة الصافية = 

Reالدردكدية الإقتصادية = 
Rcpمردكدية الأمواؿ الخاصة = 
cpالأمواؿ الخاصة = 
Dالإستدانة الصافية = 

i الإستدانة(= الدصاريف الدالية ) تكلفة 
 علما أف الدردكدية الدالية = ف صافية/ الأمواؿ الخاصة

 الدردكدية الإقتصادية= إبصالر الفائض للإستغلاؿ/الأصوؿ الإقتصادية
 BFRالأصوؿ الإقتصادية= الإستثمارات الصافية + 

 = الأمواؿ الخاصة + الإستدانة الصافية                   
ؽ  -التوظيفات الدالية –د ؽ أ+ السلفات الدصرفية الإستدانة الصافية= د ط ـ أ+ 

 جاىزة
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 لدينا مايلي:
Rnet =Rexp-i.D……………..(1) 

 لصد: cp( على الأمواؿ الخاصة 1بقسمة طرفي الدعادلة )
Rnet    =       Rexp      -      iD 
cp           cp          cp   

    لصد:   cp +Dفي بضرب مقاـ كبسط الطرؼ الأكؿ 

            
 

  
  

  

  
 

                      

      
    

     
 

    

  
 

  

  
 

         
    

  
 

  

  
 

            
 

  
  

  

  
 

             
 

  
  

  

  
 

 بإخراج 

 عامل مشتًؾ لصد:   

                
 

  
 

 
 أك بعبارة أخرل:

تكلفة  -مردكدية الأمواؿ الخاصة= الدردكدية الإقتصادية +) الدردكدية الإقتصادية 

 (الإستدانة
الإستدانةالصافية
اصوالخ الأمواؿ   

x 
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 بتُ الدردكدية الإقتصادية كتكلفة الإستدانة( ىو الذامش Re- iحيث: )
    

  
 ىو الرافعة الدالية أك ذراع الرافعة

 الرافعة الدالية.ىو أثر              
 كعليو فإف:

 مردكدية الأمواؿ الخاصة= الدردكدية الإقتصادية+ أثر الرافعة الدالية
أم أف الفرؽ بتُ الدردكدية الدالية كالدردكدية الإقتصادية ينتج عنو أثر الرافعة الدالية ، كعليو 

 لؽكن إستخلاص الحالات التالية لأثر الرافعة الدالية:
كذلك عندما تكوف الدردكدية الإقتصادية معادلة ومة )أثر حيادي(: رافعة مالية معد -أ

لتكلفة الإستدانة )إنعداـ الديوف( كفي ىذه الحالة لا يوجد فرؽ بتُ الدردكدية الإقتصادية 
 كالدردكدية الدالية فهما متساكيتاف.

عندما تكوف الدردكدية الإقتصادية أكبر من رافعة مالية موجبة )أثر إيجابي(:  -ب
تكلفة الإستدانة، كفي ىذه الحالة كلما زادت الديوف كلما أدل ذلك إلذ إرتفاع الدردكدية 

 الدالية.
كذلك عندما تكوف الدردكدية الإقتصادية أقل من رافعة مالية سالبة )أثر سلبي(:  -ج

 تكلفة الإستدانة، كفي ىذه الحالة كلما زاد حجم الديوف كلما تناقصت الدردكدية.
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 شر: معايير تقييم وإختيار الإستثماراتلثالث عالمحور ا
يعتبر قرار الإستثمار إحدل القرارات الدالية الذامة بالنسبة للمستَ الدالر، كىو القرار الذم 

كىذا ما يتم من خلالو تقييم الإستثمار كإختياره من بتُ لرموعة من البدائل الدتاحة، 
الفشل فكل إستثمار لو ىدؼ معتُ كخطورة لػمل متخذ القرار مسؤكلية النجاح أك 

ستثمارم لإلزتملة، لذلك لغب على متخذ القرار أف يقوـ بدراسة معمقة للمشركع ا
 كلزاكلة تقييمو قبل إلصازه.
 أولا: تعريف الإستثمار

ىو لرموعة من الأصوؿ الثابتة ) مادية كمعنوية( تقتنيها التعريف المحاسبي:  -1
بوسائلها الخاصة، كذلك بإستعمالذا بصورة دائمة كليس لغرض الدؤسسة أك تنشئها  

 بيعها.
ىو إستخداـ رأس الداؿ في بسويل نشاط معتُ قصد برقي  ربح التعريف المالي:  -2

مستقبلي، بحيث يكوف الإستثمار مقبولا إذا تطاب  مع الدعايتَ الدعموؿ بها أك حق  
 الأرباح الدنتظرة .

 الإستثماريثانيا: خصائص المشروع 
 ىناؾ لرموعة من الخصائص يتميز بها أم مشركع إستثمارم ، لؽكن حصرىا فيما يلي:

ىو النفقة الدستعملة في إلصاز الدشركع الإستثمارم كتتضمن رأس الماؿ المستثمر:  -1
 الآتي:
 سعر الشراء خارج الرسم. -
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 مصاريف الشراء. -
 الرسم على القيمة الدضافة غتَ الدستًجعة. -
يؤدم عادة إلذ الإرتفاع في فأم إستثمار جديد :  BFRexالإرتفاع في  -

 الدخزكنات، حقوؽ العملاء، ديوف الدوردين.
تتمثل في مدة حياة ىذا الدشركع كالتي تقدر عادة بددة مدة المشروع الإستثماري:  -2

 الإىتلاؾ.
تتمثل في العوائد النقدية النابذة عن تدفقات الخزينة المتولدة عن المشروع:  -3

، حيث يعرؼ التدف  النقدم على الفرؽ بتُ التحصيلات الدستلمة كالنفقات الدسددة 
 أنو الددخلات النقدية السائلة للمشركع كالذم لػسب من خلاؿ العلاقة التالية:

 النفقات النقدية–التدفق النقدي = التحصيلات النقدية 
 

 الإستثماريثالثا: خصائص القرار 
 يتميز القرار الإستثمارم بدجموعة من الخصائص نوجزىا فيما يلي:

لأنو قرار لػدد مستقبل الدؤسسة كبالتالر يدخل ضمن قرار إستراتيجي:  -1
 إستًاتيجيتها.

في حالة يعتبر خطتَ لأنو قد يؤدم بالدؤسسة إلذ الإفلاس  قرار خطير لكنه حتمي: -2
 مواجهة الدنافسةتعرض الإستثمار إلذ الفشل ، كما يعتبر حتميا لأف الدؤسسة لربرة على 

 كالتغتَات التي تطرأ على بيئتها الخارجية كىذا ما يستدعي اللجوء إلذ الإستثمارات.
إف الإستثمار يتطلب موارد قصد بسويلو، كتكوف ىذه الدوارد من قرار بقيود مالية:  -3

لدائمة للمؤسسة كالتي تتكوف من الأمواؿ الخاصة كالديوف طويلة الأجل، كىذا الأمواؿ ا
للمؤسسة، كما بسويل الإستثمار قد يؤثر سلبا على الوضعية الدالية يعتٍ أف سوء تقدير 

كذلك بتأثتَه على رأس الداؿ العامل أف قرار الإستثمار يغتَ التوازف الدالر للمؤسسة 
 العامل كبالتالر على خزينة الدؤسسة.كإحتياجات رأس الداؿ 
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إف الإستثمار لو أثر مباشر على كل  قرار يؤثر على كل مصالح المؤسسة:  -4
 الدصالح الوظيفية في الدؤسسة، كالوظيفة التموينية، الدالية، التسويقية....الخ.

 معايير تقييم وإختيار الإستثماراترابعا: 
الإستثمارية على مقارنة رأس الداؿ الدستثمر في الدشركع ترتكز عملية تقييم الدشاريع 

بدجموع التدفقات النقدية المحققة خلاؿ مدة الدشركع، حيث ىناؾ عدة معايتَ للتقييم 
 لؽكننا إلغاز ألعها فيما يلي:

ىو الددة الضركرية لإستًجاع رأس الداؿ الدستثمر في الدشركع من مدة الإسترجاع:  -1
 كبرسب بالعلاقة التابية:، منوخلاؿ بذميع العوائد 

 يوـ  X360) تكلفة الإستثمار/ التدفق النقدي السنوي( = Drمدة الإسترجاع 
الإستثمارم بتُ لرموعة من البدائل الإستثمارية ، كالبديل فاضلة يستخدـ ىذا الدعيار لل

 الدناسب حسبها ىو ذلك الذم يستًجع رأسمالو في أقصر مدة زمنية لشكنة.
لفرؽ بتُ القيمة الحالية كتكلفة ىي ا (:VANالقيمة الصافية الحالية ) -2

أم الفرؽ بتُ التكلفة الأصلية للإستثمار كالقيمة الحالية للتدفقات النقدية الإستثمار، 
 حيث:الداخلة كالدتوقعة مستقبلا 

VAN= (Vi (1+t)-i +………+Vi (1+t)-n)-I 
i :السنة 

n :مدة حياة الإستثمار 
Vi:  التدف  النقدم للسنةi 

(1+t)-i :معامل الفائدة 
t :معدؿ الفائدة أك الخصم 
I :رأس الداؿ الدستثمر 

 الدلالة الدالية للقيمة الحالية الصافية:
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- <VAN0 : يعتٍ أف لرموع التدفقات السنوية المحينة سيغطي نفقات الإستثمار
، إذا كنا  VANفائضا ماليا يتمثل في ربح أك فائض خزينة قدره كسينتج عن ذلك 

بصدد الدفاضلة بتُ لرموعة من البدائل الإستثمارية فالإستثمار الدقبوؿ ىو الإستثمار ذك 
 القيمة الحالية الصافية الدوجبة الأكبر.

-VAN=0  يعتٍ  أف الإستثمار لن لػق  أم جدكل إقتصادية، بحيث لن يتحق:
 الربح كلا الخسارة، كمن ثم فالاستثمار غتَ مقبوؿ.

- >VAN0ا ، كبالتالر : تكلفة الإستثمار أكبر من الإيرادات التي لؽكن أف لػققه
 غتَ مقبولة.فالبدائل الإستثمارية ذات القيمة الحالية الصافية السالبة ىي إستثمارات 

ىو مؤشر يقيس نسبة لرموع التدفقات النقدية الدتولدة عن  :IRمؤشر الربحية  -3
 الإستثمار إلذ تكلفة الإستثمار، كلػسب إعتمادا على العلاقة التالية:

IP= (VAN/I)+1 
 الدلالة الدالية لدؤشر الربحية:

1< IPإستثمار مقبوؿ : 
≥IP1إستثمار مرفوض : 

ىو معدؿ الفائدة الذم لػق  التعادؿ بتُ (: TIRالداخلي )معدؿ المردودية  -4
تكلفة الإستثمار كلرموع التدفقات النقدية الدتولدة عن الإستثمار أم ىو معدؿ 

 الدردكدية عند مستول قيمة حالية صافية معدكمة، كلػسب من خلاؿ العلاقة التالية:
Cرأس الداؿ الدستثمر/ التدف  النقدم السنوم = 

 TIR=tكيكوف  Cالذم يناسب القيمة   tثم نبحث في الجداكؿ الدالية عن الدعدؿ 
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 لظاذج التنبؤ بالفشل الدالر عشر: رابعحور المال
، كذلك للتوصل  إزداد الإىتماـ بتطوير لظاذج رياضية قادرة على التنبؤ بفشل الدؤسسات

التنبؤ بالدؤسسات التي لؽكن أف إلذ لرموعة النسب الدالية الأكثر قدرة ككفاءة على 
أجريت العديد  ، كقدة الذيكلةتكوف في خطر الفشل الدالر أك في أشد الحاجة إلذ لإعاد

من الدراسات كالبحوث لإكتشاؼ ما إذا كاف لؽكن إستخداـ التحليل الدالر النسبي 
 كبرليل الإبذاىات للتنبؤ بالفشل الدالر.

 :Zeta-Scoreنموذج ومدخل  -1
متعدد حيث كاف أكؿ من إستخدـ التحليل   Altmanمن طرؼ جرت ىذه الدراسة 

للتنبؤ بدشكلات الإخفاؽ الدالر، حيث قاـ بجمع أكثر من متغتَ لتحقي  ىذا  الدتغتَات
الذدؼ ، كبالدراسة الدقارنة بتُ لرموعة من الدؤسسات التي تعاني من الإخفاؽ الدالر، 
كلرموعة من الشركات الناجحة ماليا، كىذه الشركات متجانسة من حيث النشاط، 

 كيظهر النموذج حسب الصيغة التالية:
Z= 1.2X1 +1.4 X2 +3.3 X3 +0.6 X4 +0.999X5 

 حيث أف:
X1رأس الداؿ العامل/لرموع الأصوؿ الدادية؛ : 
X2الأرباح المحتجزة/لرموع الأصوؿ الدادية؛: 
X3الأرباح قبل الفوائد كالضرائب/لرموع الأصوؿ الدادية؛: 
X4: /ُ؛القيمة السوقية لحقوؽ الدسالعت  لرموع الخصوـ
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X5:  لرموع الأصوؿ الدادية.صافي الدبيعات/ 
كالدؤسسات الدتوقع أف يواجهها الإخفاؽ، كضع كللتمييز بتُ الدؤسسات الناجحة 

Altman  :الدعايتَ التالية 
 أك أكبر فهي مؤسسات قادرة على الإستمرار؛ 2.99تساكم  Zقيمة  إذا كانت -
ل أك أقل فهي مؤسسات مهددة بخطر الفش 1.81تساكم  Zأما إذا كانت قيمة  -

 الدالر، كالتي لػتمل إفلاسها؛
أما الدؤسسات التي يصعب قرار حاسم بشأنها كالتي برتاج إلذ دراسة تفصيلية، عندما  -

 .2.99كأقل من  1.81أكبر من  Zتكوف قيمة 
كمن بتُ أىم الصعوبات التي كاجهت المحللتُ الداليتُ ىي عدـ إمكانية تطبي  النموذج 

 غتَ الدسعرة في السوؽ الدالر.بصيغتو الأصلية على الدؤسسات 
 :Altmanنموذج  -2

كىو ما يعرؼ بالجيل الثاني للشركات في  Zetaبتطوير لظوذج  1977قاـ في سنة 
القطاع الخاص، حيث قاـ بإستخداـ طريقتتُ لعا طريقة التحليل التمييزم الخطي كطريقة 

نسبة مالية، ككانت النتيجة إستبداؿ  28التحليل التمييزم التًبيعي، حيث شمل التحليل 
دراسة إلذ تعديل معاملات السوقية لحقوؽ الدسالعتُ بالقيمة الدفتًية، كما أدت الالقيمة 

 التمييز حسب الصيغة التالية:
   

Z= 0.717X1 +0.847 X2 +3.107 X3 +0.420 X4 +0.998X5 

 حيث أف:
X1رأس الداؿ العامل/لرموع الأصوؿ الدادية؛ : 
X2الأرباح المحتجزة/لرموع الأصوؿ الدادية؛: 
X3الأرباح قبل الفوائد كالضرائب/لرموع الأصوؿ الدادية؛: 
X4: ؛  القيمة الدفتًية لحقوؽ الدسالعتُ/لرموع الخصوـ
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X5: .صافي الدبيعات /لرموع الأصوؿ الدادية 
كغتَ  أك أكبر فهي مؤسسات قادرة على الإستمرار 2.9تساكم  Zقيمة  إذا كانت -

 ؛معرضة لدخاطر الإفلاس
فهي مؤسسات مهددة بخطر الفشل الدالر، كالتي  1.23 أقل Zأما إذا كانت قيمة  -
 تمل إفلاسها؛لػ

 Zإعتمدت الصيغ السابقة على عينة من الدؤسسات الصناعية حيث سجل لظوذج لقد 
أرصدة لستلفة لبعض الدؤسسات الخاصة كالدؤسسات غتَ الصناعية، من خلاؿ تصميم 

بعد حذؼ معدؿ دكراف الأصوؿ حسب الصيغة  1995لظوذج جديد كذلك سنة 
 التالية: 

Z= 6.56X1 +3.26 X2 +6.72 X3 +1.05 X4  

 حيث أف:
X1رأس الداؿ العامل/لرموع الأصوؿ الدلموسة؛ : 
X2الأرباح المحتجزة/لرموع الأصوؿ الدلموسة؛: 
X3الأرباح قبل الفوائد كالضرائب/لرموع الأصوؿ الدلموسة؛: 
X4: ؛  القيمة الدفتًية لحقوؽ الدسالعتُ/لرموع الخصوـ
أك أكبر فهي مؤسسات قادرة على الإستمرار كغتَ  2.6تساكم  Zقيمة  إذا كانت -

 معرضة لدخاطر الإفلاس؛
أك أقل فهي مؤسسات مهددة بخطر الفشل  1.1تساكم  Zأما إذا كانت قيمة  -

 الدالر، كالتي لػتمل إفلاسها؛
 :Taffler’s Z- Scoreنموذج  -3

رياضي قادر على حيث ىدفت إلذ تطوير لظوذج  1977أجريت ىذه الدراسة سنة 
التنبؤ بفشل الدؤسسات البريطانية، كقد إعتمدت على أسلوب التحليل التمييزم الخطي 
متعدد الدتغتَات للتفري  بتُ العديد من الدؤسسات الصناعية مستمرة في عملها كأخرل 
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أعلنت إفلاسها تم تصفيتها كالمجموعتتُ متشابهتتُ من حيث الحجم كالصناعة، كذلك 
 التالر: كف  النموذج

 
Z= 0.53X1 +0.13 X2 +0.18 X3 +0.16 X4  

 حيث أف:
X1 :الخصوـ الدتداكلة ؛الأرباح قبل الضرائب/ 
X2؛  :الأصوؿ الدتداكلة/لرموع الخصوـ
X3الخصوـ الدتداكلة/لرموع الأصوؿ ؛: 
X4:الخصوـ الدتداكلة(/ الدصاريف التشغيلية  -: فتًة التمويل الذاتي=) الأصوؿ السائلة

 الدتوقعة.اليومية 
 كقد جرل تصنيف الدؤسسات إلذ فئتتُ كفقا لقدرتها على الإستمرار، كىي:

أك  0.3تساكم  Zفئة الدؤسسات الناجحة أك القادرة على الإستمرار، إذا كانت قيمة-
 أكبر.

 أك أقل. 0.2تساكم  Zات الدهددة بخطر الإفلاس، إذا كانت قيمة فئة الدؤسس -
 : Gordan Springateنموذج  -4

إستخدـ الباحث أسلوب التحليل التمييزم الدتعدد لإختيار أفضل  1978خلاؿ سنة 
لقدرتها على التمييز بتُ لرموعة من  ٪92.5، حصلت على نسبة أربع نسب مالية 

الدؤسسات الناجحة ماليا، كلرموعة أخرل من الدؤسسات أعلنت إفلاسها أك تم 
 تصفيتها.كذلك حسب الصيغة التالية:

Z= 1.03X1 +3.07 X2 +0.66 X3 +0.4 X4  

 حيث أف:
X1رأس الداؿ العامل/لرموع الأصوؿ الدادية؛ : 
X2 كالضرائب/لرموع الأصوؿ الدادية؛:الأرباح قبل الفوائد 
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X3الأرباح قبل الضرائب/ الخصوـ الدتداكلة؛: 
X4: .صافي الدبيعات /لرموع الأصوؿ الدادية 
فإنها تشتَ إلذ سلامة الدركز الدالر للمؤسسة، أما إذا   Zك كلما إرتفعت قيمة الدؤشر  -

 فإف الدؤسسة تصنف على أنها مهددة بخطر الإفلاس. 0.862أقل من   Zكانت قيمة 
 :Zmi jewskiنموذج  -5

، حيث إستخدـ النموذج برليل بركبيت لتحديد قيمة 1984أجريت ىذه الدراسة سنة 
معاملات التمييز كإلغاد العلاقة بتُ الدتغتَات الدستقلة كالدتغتَات التابعة، حسب الصيغة 

 التالية:
Z= -4.803-3.599X1 +5.406 X2 -0.1 X3  

 Altmanإف تطبي  النموذج لػتاج إلذ خطوة إضافية عن تلك الدستخدمة في لظوذج 
، لتصبح الصيغة الدعدلة كما 1.8138كذلك بضرب الدتغتَات الثابتة كالدستقلة بالعدد

 يلي: 
Z= -8.7117-6.5279X1 +9.8054 X2 -0.1814X3  

 حيث أف:
X1 : لرموع الأصوؿ ؛معدؿ العائد على 
X2:؛نسبة الدديونية 
X3:.نسبة التداكؿ 

 :Zavgrenنموذج  -6
يعتبر أحد أىم النماذج الحديثة في التنبؤ بالفشل الدالر، حيث لؽتلك قدرة عالية على 

، كيقوـ النموذج 1985التنبؤ بالفشل الدالر لخمس سنوات قادمة ككاف ىذا خلاؿ سنة 
 ل اللوغاريتمي، كإستخداـ النسب الدالية التالية:على أساس التحلي

 متوسط الدخزكف السلعي/ صافي الدبيعات؛
 متوسط الذمم الددينة/ متوسط الدخزكف السلعي؛
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 النقد كما يعادؿ النقد/لرموع الأصوؿ؛
 الأصوؿ السائلة/الخصوـ الدتداكلة؛

 صافي الربح/)الديوف طويلة الأجل + لرموع حقوؽ الدسالعتُ(؛
 الديوف طويلة الأجل /)الديوف طويلة الأجل + لرموع حقوؽ الدسالعتُ(؛

 صافي الدبيعات / ) الأصوؿ الثابتة الدادية+ رأس الداؿ العامل(.
 : Kidaنموذج  -7
يعتبر من النماذج الحديثة في التنبؤ بالفشل الدالر، كىو مبتٍ على خمس متغتَات مستقلة  

من خلاؿ  Zلدعادلة الإرتباط لتحديد الدتغتَ التابع  من النسب كالدؤشرات الدالية كفقا
 الدعادلة التالية:

Z= 1.042X1 +0.42 X2 +0.461 X3 +0.463 X4 +0.271X5 

 حيث أف:
X1 :لرموع الأصوؿ ؛الربح الصافي/ 
X2؛  :الأمواؿ الخاصة/لرموع الخصوـ
X3النقديات/الخصوـ الدتداكلة؛: 
X4: ؛الدبيعات/ إبصالر الأصوؿ 
X5: .النقديات /لرموع الأصوؿ 
، كإذا كانت سلبية النتائج إلغابية فإف الدؤسسة في مأمن من الفشل الدالر إذا كانت -

 فالدؤسسة تواجو خطر الفشل الدالر كمنو الإفلاس.
 :Altman and mc coughنموذج   -8

يعتمد ىذا النموذج على خمس متغتَات مستقلة من النسب كالدؤشرات الدالية للتنبؤ 
لتحديد القيم الفاصلة للفشل الدالر  Zبالفشل الدالر كف  معادلة الإرتباط كالدتغتَ التابع 

 من خلاؿ معادلة الإرتباط التالية:
Z= 0.012X1 +0.014 X2 +0.033X3 +0.006 X4 +0.010X5 
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 حيث أف:
X1 :رأس الداؿ العامل/لرموع الأصوؿ ؛ 
X2الأرباح المحتجزة/لرموع الأصوؿ ؛: 
X3الأرباح قبل الفوائد كالضرائب/لرموع الأصوؿ ؛: 
X4: القيمة السوقية لحقوؽ الدلكية/القيمة الدفتًية للديوف؛ 
X5: .الدبيعات /لرموع الأصوؿ 

الأبعاد الدالية التي لغب نلاحظ أف النسب التي إعتمدىا ىذا النموذج تتناكؿ أىم 
كىي السيولة، الربحية، الرفع الدالر كالنشاط. كبدوجب ىذا النموذج  ةالدؤسس دراستها في

 تصنف الدؤسسات إلذ ثلاث فئات ىي:
 .2.675القيمة الفاصلة لذذا النموذج ىي  -
 تعتبر مؤسسات فاشلة كالتي لػتمل إفلاسها. 1.81إذا كانت القيمة أقل من  -
 فإف الدؤسسة ناجحة. 2.99كانت القيمة أكبر من إذا   -
 فإنو يصعب التنبؤ بوضع الدؤسسة. 2.99ك  1.81إذا كانت القيمة بتُ -
 :Sherrodنموذج  -9

لدعرفة لساطر الإئتماف في البنوؾ عند منح القركض للمؤسسات يستخدـ ىذا النموذج 
لية مستقلة، بالإضافة إلذ كالتنبؤ بالفشل الدالر، كيعتمد النموذج على ستة مؤشرات ما

 الأكزاف النسبية لدعاملات دالة التمييز التي أعطيت لذذه الدتغتَات، حسب الصيغة التالية:
Z= 17X1 +9 X2 +3.5X3 +20 X4 +1.2X5+0.10 X6 

 حيث أف:
X1رأس الداؿ العامل/لرموع الأصوؿ ؛ : 
X2النقديات/لرموع الأصوؿ ؛ : 
X3 /ُلرموع الأصوؿ؛: إبصالر حقوؽ الدسالعت 
X4: ؛ الأرباح قبل الضرائب/لرموع الأصوؿ 
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X5: لرموع الأصوؿ /لرموع الإلتزامات؛ 
X6 :.إبصالر حقوؽ الدسالعتُ/القيم الثابتة الدادية 
فإف القركض لشتازة كلا  25أكبر أك تساكم  Zالقيمة الفاصلة للمؤشر إذا كانت  -

 توجد لساطر.
 فإف القركض قليلة الدخاطر. 25ك 20إذا كانت القيمة الفاصلة بتُ  -
 فإف القركض متوسطة الدخاطر. 20ك 5إذا كانت القيمة الفاصلة بتُ  -
 فإف القركض عالية الدخاطر. 5إذا كانت القيمة الفاصلة أقل من  -

 :Argenti-Scoreنموذج  -10
يعتمد ىذا النموذج على طرؽ بديلة للتنبؤ بالفشل الدالر للمؤسسات، من خلاؿ نظاـ 
تسجيل للمتغتَات النوعية كالكمية، على أساس الحكم الدوضوعي في برديد النقاط، 
دكف اللجوء إلذ التحليل الإحصائي للأكزاف، كيعتقد أف عدـ كفاءة الإدارة أك عدـ توافر 

في صور افية للفشل الدالر، كقد تتجلى تلك العيوب الإدارية الخبرات الإدارية أسباب ك
متعددة مثل الجمع بتُ كظيفة الددير العاـ كرئيس لرلس الإدارة، أك عدـ كفاءة النظاـ 
الدالر، أك عدـ الإستجابة للتغتَات كإدراؾ العوامل المحيطة ، كقد إعتمد النموذج على 

كأف بسر بأربعة مراحل: العيوب، الأخطاء، فرضية أف الدؤسسات الدتوقع فشلها لابد 
 الأعراض ثم الفشل.
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 حالات عملية شاملة على التحليل الدالر المحور الخامس عشر:

 :)01 (دراسة حالة رقم
 التمػػػػػػػػػػػػػػػػريػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػن الأوؿ :                                                                    

-12-31" بتػػػػاريػػػػػخ الأمل"مؤسسةإليػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػك الديزانيػػػػػػػػػػػػػػة المحػػػػػػػػػػػػاسبية التػػػػػػػػػػػالية لػػػػػػػػػ  
2014: 

 ـ.ص الخصوـ ـ.ص ـ/إ ـ.إ الأصػػػػػوؿ
 أصوؿ غير جارية
 معدات ك أدكات
 معدات نقل

 تماعيةـ كت إج     
 سندات الدسالعة
 كفالات مدفوعة
 أصوؿ جارية
 بضاعة

 مواد ك لوازـ
 عملاء

 أكراؽ القبض
 البنك

 الصندكؽ

000.310 
136000 
72000 
32000 
48000 
22000 

700.114 
20000 
44000 
7700 

23000 
10000 
10000 

 
16000 
4000 
- 
- 
- 

 
- 

4000 
700 
- 
- 
- 
 

000.290 
120000 
68000 
32000 
48000 
22000 

110.000 
20000 
40000 
7000 
23000 
10000 
10000 

 

 أمواؿ خاصة
 رأس ماؿ الشركة
 إحتياطات

 الصافيةنتيجة ال
 
 

 خصوـ غير جارية
مؤكنات الخسائر ك 

 التكاليف
 دائنو التثبيتات
 خصوـ جارية
 موردك الدخزكف
 أكراؽ الدفع
 الدستخدموف

240.000 
150000 
60000 
30000 

 
 

90.000 
40000 
50000 

70.000 
40000 
20000 
10000 

 400.000 مجموع الخصوـ 400.000 24700 424.700 مجموع الأصوؿ
 المعلومات الإضافية:

 دج؛5000تم إنشاء شهرة المحل فقدرت بػػػػػ  -1
 دج؛70000الحقيقية لدعدات النقل القيمة  -2
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دج، أما بالنسبة للمواد ك اللوازـ فبلغ لسزكف العمل 4000قدّر الدخزكف الأدنى  للبضاعة بػػػػػػ-3
 % من القيمة المحاسبية الصافية للإبصالر؛30
% من القيمة المحاسبية الصافية ، سوؼ لا يدفع إلا 15اتضح أف ىناؾ زبوف يقدر دينو بػػػػػػػ-4
 شهرا ؛ 14 بعد
 قررت الدؤسسة تسديد  -5

 
 من ديوف  التثبيتات بعد شهر ك نصف؛  

سهم خلاؿ 1000دج للسهم الواحد ،يستًجع منها  16سندات الدسالعة قيمتها الإسمية -6
 شهرين ،كما أف أكراؽ القبض سهلة البيع؛

 أشهر؛5مؤكنات الخسائر ك التكاليف مبررة تدفع بعد -7
 ( أشهر ك الباقي يضم إلذ الإحتياطات.4% بعد أربعة)40يوزع منها النتيجة الصافية -8

 المطلوب: 
 إلصاز  الديزانية الدالية بعد إجراء التعديلات .-1

 الحل: 
 5000=+ ؽ            0شهرة المحل: ؽ ـ ص=  -

 5000ؽ ح=                 
 2000= + ؽ     68000ؽ ـ ص= معدات النقل:  -

 70000ؽ ح=                    
 ؽ ث أ )أ ثابتة( 4000         20000 البضاعة = -

 ؽ إ )أ متداكلة( 16000                                  
-   =  )ؽ ث أ( X (60000 =)18000 0.3      40000مواد كلوازـ

 ؽ إ )أ متداكلة( 22000                                   
 ) ؽ ث أ( X (7000 ) =1050 0.15      7000 الزبائن= -

 )أ متداكلة( 5950                            
 )د ؽ أ( 12500      50000 دائنو التثبيتات = -

 ) دط ـ أ( 37500                                      
 )ؽ قت(دج 16000= سهم 1000   سهم  3000= 48000/16 سندات الدسالعة =-
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 دج )أ ثا(32000سهم= 2000                                                             
 )د ؽ أ( 40000مؤكنات الخسائر كالتكاليف=  -
 أرباح موزعة )د ؽ أ( 12000=  ٪40        30000النتيجة الصافية=  -

 إحتياطات )أ خا( 18000                                       
 105ح / فرؽ إعادة التقدير:  -

 ر ح البياف ؽ ـ ص ؽ ح إعادة التقدير 
-ؽ ؽ+  

 20 شهرة المحل 0 5000 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ 5000
 218 معدات نقل 68000 70000 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ 2000

7000= 105ح/   
 31/12/2014الميزانية المالية بتاريخ     الميزانية المالية بعد التعديل:

 المبالغ الخصوـ المبالغ الأصوؿ
 الأصوؿ الثابتة:

 التثبيتات
 شهرة المحل

 معدات كأدكات
 معدات النقل

 بذهيزات إجتماعية
 قيم ثابتة أخرى:
 سندات مسالعة
 لسزكف العمل

 سنة <زبائن 
 كفالات مدفوعة

 المتداولةالأصوؿ 
 قيم الإستغلاؿ

 البضاعة
 مواد كلوازـ
 ؽ ؽ ت:

 عملاء

304050 
227000 

5000 
120000 
70000 
32000 
77050 
32000 
22000 
1050 

22000 
102950 

38000 
16000 
22000 
21950 
5950 

 الأمواؿ الدائمة:
 الأمواؿ الخاصة:
 رأس ماؿ الشركة

 الإحتياطات
 فرؽ إعادة التقدير

 د ط ـ أ:
 د التثبيتات

 د ؽ أ:
 مؤكنات الخسائر كالتكاليف

 د التثبيتات
 موردك الدخزكف
 أكراؽ الدفع

 ضريبة على الأرباح
 أرباح موزعة

272500 
235000 
150000 
78000 
7000 

37500 
37500 

134500 
40000 
12500 
40000 
20000 
10000 
12000 
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 سندات مسالعة
 قيم جاهزة:
 أكراؽ القبض

 البنك
 الصندكؽ

16000 
43000 
23000 
10000 
10000 

 407000 مج الخصوـ 407000 مج الأصوؿ
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 (:02دراسة حالة رقم)
 إليك الديزانيات الدالية لثلاث سنوات متتالية للشركة "ص":

 الخصوـ الأصوؿ
 المبالغ البياف المبالغ البياف

 3السنة   2السنة 1السنة  3السنة  2السنة  1السنة 
 أصوؿ ثابتة

 قيم استغلاؿ                                      
 قيم لزققة
 قيم جاىزة

 

1000000 
800000 
500000 
200000 

1000000 
700000 
600000 
150000 

1200000 
800000 
550000 
200000 

 أمواؿ خاصة
 د.ط.ـ.آ
 د.ؽ.آ

900000 
850000 
750000 

1000000 
650000 
800000 

1100000 
1200000 
450000 

 2750000 2450000 2500000 المجموع 2750000 2450000 2500000 المجموع

 المطلوب:
 باستخداـ: ات الدالية الثلاثةيزانيالدقارف بتُ 

الاستقلالية  سبةتمويل الدائم، نال سبةن النسب الدالية الرئيسية التالية ) نسبة التمويل الذاتي، -أ
 السيولة الحالية(؛ سبةلسداد، ناقابلة  سبةن الدالية،
 رؤكس الأمواؿ العاملة؛ -ب
 ؟ما ىي السنة التي توجد فيها الدؤسسة في أحسن كضعية مالية -ج

 الحل:
 المقارنة بين الميزانيات الثلاثة: -
 إستخداـ أهم النسب: -

 السنوات           
 النسب

 3السنة 2السنة  1السنة 
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 بإستخداـ رؤوس الأمواؿ العاملة: -2
 السنوات              

 رؤكس الأمواؿ العاملة
 3السنة 2السنة 1السنة 

 ر ـ ع الدائم -
 ر ـ ع الخاص -
 
 الإجمالي ر ـ ع -
 ر ـ ع الأجنبي -

1750000- 1000000 =
750000 
900000-1000000= 

-100000 
 

1500000 
 

1600000 

1650000- 1000000= 
650000  

1000000-1000000= 
0 
 

1450000 
 

1450000 

2300000-1200000= 
1100000 
1100000-1200000= 

-100000 
 

1550000 
 

1650000 

 
 التعليق على نتائج الجدولين: -
ىذه النسبة تدؿ على أف ىناؾ رأس ماؿ عامل خاص سالب في السنتتُ الأكلذ : 1ف 

كالثالثة ) كما يظهر ذلك في جدكؿ رؤكس الأمواؿ العاملة(، بينما في السنة الثانية رأس 
 ىذا يدؿ على أف السنة الثانية أحسن كضعية.الداؿ العامل الخاص معدكما، 

موجبة في السنوات الثلاثة أم أف الأمواؿ الدائمة تغطي نسبة معينة من : 2ف 
 الدخزكنات في السنتتُ الأكلذ كالثانية بينما تغطي بصيع الدخزكنات في السنة الثالثة.

 ف التمويل الذاتي -
 
 تمويل الدائمف ال -
 ف الإستقلالية المالية -
 
 ف قابلية السداد  -
 
 ف الخزينة الحالية -
 

900000     =0.9 
1000000 
1750000  =1.75 
1000000 
900000     =0.56 

1600000 
2500000   = 1.55 
1600000   

200000    =0.27 
750000 

1000000  =1 
1000000 
1650000  =1.65 
1000000 
1000000   =0.69 
1450000 
2450000   =1.69 
1450000 
150000  =0.18 
800000 

1100000  =0.92 
1200000 
2300000   =1.92 
1200000 
1100000  =0.66 
1650000 
2750000   =1.6 
1650000 

 200000  =0.44 
450000 
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الثلاثة، إلا أف ىذه النسبة تدؿ على أف الإستقلالية الدالية سيئة في السنوات : 3ف 
السنة الثانية أحسن كضعية، لأف نسبة ضماف ديوف الغتَ أكبر بالدقارنة مع السنتتُ 

 الأكلذ كالثالثة.
ىذه النسبة تدؿ على أف الدؤسسة لؽكنها أف برصل على القركض في السنوات : 4ف 

 الثلاثة إلا أف السنة الثانية ىي أحسن ضمانا لديوف الغتَ.
ؿ على أف إستغلاؿ الأمواؿ الجاىزة في السنة الثالثة أسوء بينما في ىذه النسبة تد: 5ف 

 السنتتُ الأكلذ كالثانية أحسن.
 الخلاصة: 

على ضوء ىذا التحليل يبدك لنا أف السنة الثانية ىي التي توجد فيها الدؤسسة في أحسن 
 كضعية مالية مقارنة بالسنتتُ الأكلذ كالثالثة.
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 :(03رقم )دراسة حالة 
 31/12/2014إليك الديزانية الوظيفية لدؤسسة "الأمل" في 

 ٪ المبالغ الموارد ٪ المبالغ الإستخدامات
 الإستخدامات الثابتة

 الإستخدامات المتداولة
 للإستغلاؿ

 خارج الإستغلاؿ
 خزينة الأصوؿ

 ػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

80000 
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػ

35000 

 ػػػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػ
15 
 ػػػػػػػػػػػػػػ

 الموارد الثابتة
 الدوارد الخاصة
 الديوف الدالية

 الموارد الميداولة
 للإستغلاؿ

 خارج الإستغلاؿ
 خزينة الخصوـ

 ػػػػػػػػػػػػ
160000 

 ػػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

 ػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػػػػػػػػ

 100 ػػػػػػػػػػػػػػػػ المجموع 100 ػػػػػػػػػػػػ المجموع
 المعلومات الإضافية:

 0.4375نسبة الإستدانة المالية  ،1.5نسبة تمويل الإستخدامات الثابتة  -
 .BFRE =35000، 15000ىي  TNالخزينة الصافية  -

 المطلوب:
 إتماـ الميزانية الوظيفية. -1
 حلل الميزانية الوظيفية بإستخداـ مؤشرات التوازف المالي. -2
 

 الحل:
 إتماـ الميزانية الوظيفية: -1
- :  حساب خزينة الخصوـ

= خزينة الأصوؿ   الخزينة الصافية–خزينة الخصوـ
               =35000-15000=20000 
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 حساب الدوارد الثابتة: -

 الديوف الدالية + خزينة الخصوـ                           
 0.4375نسبة الإستقلالية الدالية=                                    = 

 التمويل الخاص                                  
 50000=20000/ 160000× 0.4375يوف الدالية= الد

 الدوارد الثابتة= التمويل الخاص + الديوف الدالية
             =160000+50000=210000 

 خدامات الثابتة:حساب الإست -
 الدوارد الخاصة                                         

 1.5=             نسبة بسويل الإستخدامات الثابتة=                 
 الإستخدامات الثابتة                                      
 1.5الإستخدامات الثابتة= الدوارد الثابتة/

                      =210000/1.5 =140000 
 خصوـ متداكلة للإستغلاؿ -إحتياجات رأس الداؿ العامل للإستغلاؿ= أصوؿ متداكلة للإستغلاؿ

 إحتياجات رأس الداؿ العامل للإستغلاؿ -للإستغلاؿ= أصوؿ متداكلة للإستغلاؿخصوـ متداكلة 
                            =80000-35000=45000 

نسبة -100لرموع نسب الإستخدامات الثابتة كالأصوؿ الدتداكلة للإستغلاؿ كخزينة الأصوؿ=
 15-100الأصوؿ الدتداكلة خارج الإستغلاؿ= 

 ٪ 85أم  85=                                    
كىي بسثل  255000الإستخدامات الثابتة+ الأصوؿ الدتداكلة للإستغلاؿ+ خزينة الأصوؿ= 

 من لرموع الأصوؿ 85٪
 300000= 85(/255000 ×100لرموع الأصوؿ=) 
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 45000= ٪15×الأصوؿ الدتداكلة خارج الإستغلاؿ= لرموع الأصوؿ 
( تداكلة خارج الإستالخصوـ الد - ) موارد ثابتة+ خصوـ –غلاؿ= لرموع الأصوؿ)أك الخصوـ

)  متداكلة للإستغلاؿ+ خزينة الخصوـ
                                    =300000- 

(210000+45000+20000=)25000 
 تصبح الديزانية الوظيفية كالأتي:

 ٪ المبالغ الموارد ٪ المبالغ الإستخدامات
 الإستخدامات الثابتة

 الإستخدامات المتداولة
 للإستغلاؿ

 خارج الإستغلاؿ
 خزينة الأصوؿ

140000 
160000 
80000 
45000 
35000 

46.66 
53.34 
26.66 

15 
11.67 

 الموارد الثابتة
 الدوارد الخاصة
 الديوف الدالية

 الموارد الميداولة
 للإستغلاؿ

 خارج الإستغلاؿ
 خزينة الخصوـ

210000 
160000 
50000 
90000 
45000 
25000 
20000 

70  
53  
17  
30  
15  

8.33  
6.67 

 100 300000 المجموع 100 300000 المجموع

 تحليل الميزانية الوظيفية: -2
FRNG =210000-140000=70000 

BFR( =80000+45000)- (45000+25000=)55000 
 TN  =15000لدينا 

        >FRNG  BFRموجب كأف  ( FRNGنلاحظ أف راس الداؿ العامل الصافي الإبصالر )
 كىذا يدؿ على التوازف الدالر الجيد. TN >0ك 
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 (:04دراسة حالة رقم )
- I ُكالآتي:  2015ك  2014ليكن لدينا الدعطيات المحاسبية لدؤسسة في فتًتت 

 2015 2014 الخصوـ 2015 2014 الأصوؿ

 التثبيتات
 لسزكنات

 حقوؽ الإستغلاؿ
 حقوؽ أخرل
 قيم جاىزة

2700 
800 
900 
500 
30 

3460 
980 

1320 
390 
10 

 رأس الداؿ
 إحتياطات
 نتيجة السنة

 إىتلاكات كمؤكنات
 1ديوف مالية طويلة  

 ديوف الإستغلاؿ
 ديوف أخرل

1000 
400 
150 

1210 
1200 
500 
470 

1700 
500 
180 

1300 
1500 
650 
330 

 6160 4930 المجموع 6160 4930 المجموع

 100   200تتضمن إعتمادات بنكية جارية   1                                                
 كبالإعتماد على الدعلومات الإضافية التالية كالخاصة بالدؤسسة ذاتها:

 كحدة نقدية     1120إقتناء تثبيتات )معدات مكتب( القيمة الإبصالية  -1
 كحدة نقدية  350ـ الآلر( بسعر تنازؿ عن تثبيتات ) معدات للإعلا -2
 ك.ف  360القيمة الإبصالية للتثبيتات الدتنازؿ عنها   
 كحدة نقدية 200تسديد الديوف الدالية بػ -3
 قامت الدؤسسة بتوزيع الأرباح   -4
 جدوؿ الإهتلاكات -5

 السنة إىتلاكات في نهاية إلطفاض الإىتلاكات لسصصات إىتلاكات السنة إىتلاكات في بداية السنة
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1020 250 130 1140 
 
 
 
 جدوؿ المؤونات -6

مؤكنات في بداية 
 السنة

الدؤكنات في نهاية  إستًجاع الدؤكنات لسصصات الدؤكنات
 السنة

190 20 50 160 
 المطلوب:

 .2015حساب القدرة على التمويل الذاتي للسنة   -1 
 .2015إعداد جدوؿ التمويل للسنة  -  2

 الحل:

 التغيرات:جدوؿ  -1

 التغير 2015 2014 الخصوـ التغير 2015 2014 الأصوؿ

 التثبيتات
 لسزكنات
حقوؽ 

 الإستغلاؿ
 حقوؽ أخرل
 قيم جاىزة

2700 
800 
900 
500 
30 

3460 
980 

1320 
390 
10 

760 
180 
420 

(110) 
(20) 

 
 

 رأس الداؿ
 إحتياطات
 نتيجة السنة

 إىتلاكات كمؤكنات
 ديوف مالية طويلة  

 الإستغلاؿديوف 
 ديوف أخرل

 إعتمادات بنكية

1000 
400 
150 

1210 
1000 
500 
470 
200 

1700 
500 
180 

1300 
1400 
650 
330 
100 

700 
100 

30 
90 

400 
150 

(140) 
(100) 

 1230 6160 4930 المجموع 1230 6160 4930 المجموع
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 جدوؿ الموارد والإستخدامات: -2

 المبالغ الدوارد المبالغ الإستخدامات

 تثبيتات
 لسزكنات

 حقوؽ الإستغلاؿ
 ديوف أخرل

 إعتمادات بنكية

760 
180 
420 
140 
100 

 رأس الداؿ
 إحتياطات

 نتيجة الدكرة
 إىتلاكات كمؤكنات
 قركض كديوف مالية
 ديوف الإستغلاؿ
 حقوؽ أخرل
 قيم جاىزة

700 
100 
30 
90 

400 
150 
110 
20 

 1600 المجموع 1600 المجموع

 
 قدرة التمويل الذاتي: -
 

 المبالغ البياف
 نتيجة السنة

 مخصصات إهتلاكات
 مؤونات

 إسترجاع المؤونة

180 
250 
20 
(50) 
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 (120) فائض
 280 المجموع

 
 
 
 
 
 جدوؿ التمويل )الجزء العلوي(:-

 المبالغ الموارد الثابتة المبالغ الإستخدامات الثابتة
 الأرباح الدوزعة خلاؿ الدكرة

 تثبيتات
 تسديد الديوف الدالية

50 
1120 
200 

 قدرة التمويل الذاتي
 التنازؿ على التثبيتات

 الأمواؿ الخاصة
 الديوف الدالية

280 
350 
700 
600 

 1930 المجموع 1370 المجموع

ΔFRng الإستخدامات الثابتة–= الدوارد الثابتة 
 دج 061=931 -391 =          

 جدوؿ التمويل )الجزء السفلي(:-
 المبالغ موارد الإستغلاؿ المبالغ إستخدامات الإستغلاؿ

 لسزكنات
 حقوؽ الإستغلاؿ

180 
420 

 150 ديوف الإستغلاؿ

 150 المجموع 600 المجموع
ΔBFREX =موارد الإستغلاؿ-ستغلاؿلإإستخدامات ا 
 دج 001=01 -611=             

 المبالغ موارد خارج الإستغلاؿ المبالغ إستخدامات خارج الإستغلاؿ
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 110 حقوؽ أخرل 140 ديوف أخرل
 110 المجموع 140 المجموع

ΔBF  hex = الإستغلاؿخارج  موارد-ستغلاؿلإاخارج إستخدامات 
 دج 91=1  -01 =               

ΔBF  =91+001=081 دج 
 المبالغ موارد الخزينة المبالغ إستخدامات الخزينة
 20 قيم جاىزة 100 إعتمادات بنكية جارية

 20 المجموع 100 المجموع
ΔTN موارد الخزينة-= إستخدامات الخزينة 
 دج 81= 11-01 =        

ΔFRng=  ΔBF  +ΔTN 
 دج.061=81+ 081=            
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 (: 05دراسة حالة رقم )
من الدعطيات التالية، قم بإعداد حساب النتائج حسب الطبيعة مع حساب الأرصدة  إنطلاقا
 :الوسيطية
دج تنقسم إلذ:  200كحدة ، تكلفة إنتاج الوحدة )ك(  2000السنة الدالية يقدر بػ  إنتاج 
دج، 500دج أجور إنتاج، سعر البيع 20دج إىتلاكات ك 30دج مواد أكلية مستهلكة 150

كحدة، أجور الدستخدمتُ إدارية كبذارية  400كحدة، لسزكف آخر مدة= 200لسزكف أكؿ مدة = 
دج كالباقي 35000كتب مراقبة التسيتَ فإنها تنقسم إلذ إدارية دج) كحسب م 54000تقدر بػ 

دج، مصاريف 2500دج ، منتجات مالية 90000خدمات خارجية تقدر بػ  أجور إدارية(،
أعباء  دج،12000دج ، لسصصات مؤكنات كإىتلاكات خارج الإنتاج تقدر بػ 10000مالية 

دج، مصاريف إستثنائية )أعباء 60000دج، منتجات عملياتية أخرل120000عملياتية أخرل 
 ٪.25دج، ضريبة على أرباح الشركات 12000دج، ضرائب كرسوـ  5000غتَ عادية(

الأصوؿ الإقتصادية، ¾ دج ك أخا بسثل 1000000إذا علمت أف الأصوؿ الإقتصادية=  -
 أحسب الدردكدية التجارية، الإقتصادية كالدالية.

 الحل:
 1مخ – 2لدينا: إنتاج لسزف= مخ

 كحدة. 200= 400-200=                      
 كحدة 2000إنتاج السنة =
 كحدة 1800= 200-2000إنتاج مباع= 
 دج 900000=500× 1800كمنو: ر ع = 
 دج40000= 200×200إنتاج لسزف= 

 دج300000= 150×2000مشتًيات مستهلكة= 
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 مصاريف الدستخدمتُ ىي أجور إنتاج+ أجور إدارية كبذارية
 دج40000= 20×2000ج= أجور إنتا 

 دج94000=54000+40000كمنو مصاريف الدستخدمتُ=
 لسصصات الإىتلاكات ىي: إىتلاكات إنتاج+ إىتلاكات خارج إنتاج

 دج60000= 30×2000إىتلاكات إنتاج= 
 دج72000=12000+ 60000مج= 

 دج.76125=0.25×304500ضرائب على الأرباح=
 المبالغ البياف

 رقم الأعماؿ 70
 إنتاج لسزف 72

900000 
40000 

 940000 إنتاج السنة المالية
 مشتًيات مستهلكة 60
 خدمات خارجية 62

300000 
90000 

 390000 إستهلاؾ السنة المالية
 550000 القيمة المضافة للإستغلاؿ

 أعباء الدستخدمتُ 63
 ضرائب كرسوـ 64

94000 
12000 

 444000 الفائض الإجمالي للإستغلاؿ
 منتوجات عملياتية أخرل 75
 أعباء عملياتية 65
 لسصصات الإىتلاكات كالدؤكنات 68

60000 
120000 
72000 

 312000 النتيجة العملياتية
 منتوجات مالية 76
 أعباء مالية 67

2500 
10000 

 (7500) نتيجة مالية
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 304500 نتيجة عادية قبل الضرائب
 76125 ضرائب على النتائج 69

 228375 للأنشطة العاديةف الصافية 
 منتوجات غتَ عادية 77
 أعباء غتَ عادية 67

 ػػػػػػػػػ ػػػػػػػػػ
5000 

 (5000) نتيجة غير عادية
 223375 صافي نتيجة السنة المالية

          223375النتيجة الصافية                                              
 0.25=                         =                  المردودية التجارية=           

    900000ر ع خارج الرسم                                          
 

      444000الفائض الإجمالي للإستغلاؿ                                   
 0.44=              المردودية الإقتصادية=                                    =       

 1000000مج الأصوؿ الإقتصادية                                        
      

 223375النتيجة الصافية                                    
 0.30المردودية المالية=                          =                  = 

    750000ة             أمواؿ خاص                       
 

 

 

 



111 

 

 

 

 

 (:06دراسة حالة رقم )
كحدة نقدية، كفي مرحلة البحث عن مصادر  5000لػتاج نشاط إنتاجي إلذ رأس ماؿ قدره 

 لتمويل الإحتياجات الدالية كضعت أماـ متخذ القرار البدائل التمويلية التالية:
 4إختيار 3إختيار 2إختيار  1إختيار  البياف
 1250 3000 4000 5000 أ خا

 3750 2000 1000 0 الإستدانة
، أما معدؿ  ٪50، كما أف معدؿ الضريبة على الأرباح  ٪12نفتًض أف معدؿ الفائدة يقدر بػ 

(، أما ٪11، ٪12، ٪15الدردكدية الإقتصادية ) معدؿ العائد( فيختلف حسب الإختيارات ) 
 النتيجة الإبصالية فهي كالتالر:

 ٪11 ٪12 ٪15 معدؿ العائد
 500 600 800 نتيجة إجمالية

 المطلوب:
إعتمادا على معدلات العائد أعلاه متى يكوف اللجوء إلذ الإقتًاض أفضل بالنسبة للمؤسسة كمتى 

 يكوف من غتَ الدفيد الإعتماد على ذلك؟.
 الحل:

 ٪ 12٪<15معدؿ الفائدة:   <الإختيار الأوؿ: معدؿ المردودية -1
 4إختيار 3إختيار 2إختيار 1إختيار البياف

 1250 3000 4000 5000  مواؿ خاصةأ
 3750 2000 1000 0 الإستدانة
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الإستدانةمعدؿ التمويل الخارجي=
 3 3/2 4/1 / أخا

 800 800 800 800 النتيجة الإبصالية
 450 240 120 - الفائدة

 350 560 680 800 ف بعد الفائدة
 175 280 340 400 ضريبة على الأرباح

 175 280 340 400 الصافية النتيجة

ف صافيةالدردكدية الدالية=
 ٪14 ٪9.33 ٪8.5 ٪8 أخاصة

 ٪9 ٪2 ٪0.75 -- أثر الرافعة
 معدؿ الفائدة( -= معدؿ التمويل الخارجي )معدؿ العائدأثر الرافعة

  ٪0.75( = 0.12-0.15) 4/1( = 2أثر الرافعة )إختيار
 ٪2 ( =0.12-0.15) 3/2(= 3أثر الرافعة ) إختيار
 ٪9(= 4أثر الرافعة )إختيار 

من خلاؿ الجدكؿ نلاحظ أنو عندما يكوف معدؿ الدردكدية الإقتصادية )معدؿ العائد( أكبر من 
معدؿ الفائدة يكوف أثر الرافعة موجب، كىذا يدؿ على أف زيادة اللجوء إلذ الإقتًاض يؤدم إلذ 

 زيادة مردكدية الأمواؿ الخاصة.
 ٪12المردودية= معدؿ الفائدة=  الإختيار الثاني: معدؿ -2

 4إختيار 3إختيار 2إختيار 1إختيار البياف
 1250 3000 4000 5000  مواؿ خاصةأ

 3750 2000 1000 0 الإستدانة

الإستدانةمعدؿ التمويل الخارجي=
 3 3/2 4/1 / أخا

 600 600 600 600 النتيجة الإبصالية
 450 240 120 - الفائدة

 150 360 480 600 ف بعد الفائدة
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 75 180 240 300 ضريبة على الأرباح
 75 180 240 300 النتيجة الصافية

ف صافيةالدردكدية الدالية=
 ٪6 ٪6 ٪6 ٪6 أخاصة

 -- -- -- -- أثر الرافعة
لا كجود لأثر الرافعة لأف معدؿ الدردكدية = معدؿ الفائدة أم أف الدؤسسة عدلؽة الإستدانة لأف 

 تكوف مساكية للمردكدية الإقتصادية.الدردكدية الدالية 
 ٪  12٪>11معدؿ الفائدة :  >الإختيار الثالث: معدؿ المردودية  -3

 4إختيار 3إختيار 2إختيار 1إختيار البياف
 1250 3000 4000 5000  مواؿ خاصةأ

 3750 2000 1000 0 الإستدانة

لإستدانةمعدؿ التمويل الخارجي=
 3 3/2 4/1 / أخا 

 500 500 500 500 الإبصاليةالنتيجة 
 450 240 120 - الفائدة

 50 260 380 500 ف بعد الفائدة
 25 130 190 250 ضريبة على الأرباح

 25 130 190 250 النتيجة الصافية

الدردكدية الدالية=
ف صافية
 ٪2 ٪4.33 ٪4.75 ٪5 أخاصة

 ٪3- ٪0.66- ٪0.25- -- أثر الرافعة
إلذ أف زيادة اللجوء إلذ الإقتًاض يؤدم إلذ إلطفاض مردكدية الأمواؿ أثر الرافعة سالب كىذا يدؿ 

 الخاصة كالإقتًاض ليس في صالح الدؤسسة.
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 (:07دراسة الحالة رقم ) 

بصفتك مستَ مالر في مؤسسة تقوـ بإنتاج كتوزيع مادة الجبن، كقصد توسيع نشاط الدؤسسة تقرر 
 )إستثمار(، كلديك الخيارين التاليتُ: شراء شاحنة توزيع

سنوات، تعود  5دج كمدة حياتها 670.000 سعرىا  (harbin)  شاحنة من النوع -
 دج سنويا200000على الدؤسسة بقيمة مضافة ) تدف  نقدم( قدرىا 

سنوات، تعود على  5دج كمدة حياتها1450000( سعرىا kiaشاحنة من نوع ) -
 دج سنويا. 362500نقدم( قدرىا الدؤسسة بقيمة مضافة )تدف  

 المطلوب:
 إتخد قرار الإستثمار بإستخداـ مدة الإسترجاع -1
إتخد قرار الإستثمار بإستخداـ القيمة   t=10%إدا كاف معدؿ الفائدة  -2

 الحالية الصافية
 الحل:

 نقوـ بحساب مدة الإستًجاع في الحالتتُ كنأخذ الإستثمار الأقل من حيث الددة -1
 )ثلاث سنوات كأربعة أشهر( DR =670000/200000=3.35(: 01الحالة )
 )أربع سنوات( DR=1450000/362500=4 (:02الحالة )

لطتار الإستثمار الأكؿ كىو الذم نستًجع فيو رأس الداؿ الدستثمر في مدة ثلاث سنوات 
 كأربعة أشهر.

نقوـ بحساب القيمة الحالية الصافية لكلا الحالتتُ ثم نأخذ الإستثمار الذم قيمتو  -2
 . الحالية الصافية أكبر
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VAN (01 =)[200000(1.1)-1+200000(1.1)-2+200000(1.1)-
3+200000(1.1)-4+200000(1.1)-5]-670000 

       =200000 (0.909+0.826+0.751+0.683+0.62)-670000 
       =757800-670000 =87800 

 
VAN (02 =)362500(3.789)-1450000 

                =1373512.5-1450000 =-76487.5 
لطتار الإستثمار الأكؿ ) قيمة حالية صافية موجبة(، الإستثمار الثاني مرفوض لأف قيمتو 

 الحالية الصافية سالبة.
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