
 

 وزارة التعليم العا�� والبحث العل�ي

 – جامعة عبد ا�حميد بن باد�س – مستغانم

 �لية العلوم �قتصادية، التجار�ة وعلوم التسي��

 المالية وا�حاسبةقسم العلوم 

 

 
 

 مطبوعة بيداغوجية موجهة لطلبة السنة الثالثة

 تخصص: التكنولوجية المالية
 

 

 

 

 

 

 :من إعداد

 �ستاذة دراعو اسمهان

 

 السنة ا�جامعية

 2025/2026  

 عنوان المطبوعة

 التسي�� الما��
 

 

 

 



 المقدمة

 

 المحور العنوان الصفحة
  مقدمة 02
05 
05 
07 
08 
10 
12 
13 
14 

.الوظیفة المالیة في المؤسسة1  
.التطور التاریخي للوظیفة المالیة2  
.أھمیة الوظیفة المالیة داخل المؤسسة 3  
.التشخیص المالي 4  
.التحلیل المالي 5  
.أھداف التسییر المالي6  
.عناصر التسییر المالي7  
.مقارنة بین التحلیل المالي، التشخیص المالي، و التسییر المالي8  

 ا�حور �ول 

 إ�� مفاهيم مدخل

التسي�� الما��، 

التحليل الما��، 

 والت�خيص الما��
 

23 
24 
25 
25 
27 
27 
28 
28 
30 
31 
31 
33 
51 
51 
53 
53 
55 
55 
56 
60 
60 
60 
61 
62 
62 
65 
65 
65 
66 
66 
66 
67 
67 
67 
68 
69 
69 
70 
70 
70 

 أولا: التحلیل الذمي للمیزانیة
.المیزانیة المالیة وأھمیتھا في التحلیل المالي 1  
.تحلیل المیزانیة وأھمیتھا2  
.شكل المیزانیة المالیة3  
.ترتیب عناصر المیزانیة وفق مبدأي السیولة والاستحقاق4  
.مبادئ ترتیب ومعالجة عناصر المیزانیة5  
.تقسیم عناصر الاصول وفق ھذا الترتیب6  
.الاصول الثابتة ومعالجتھا في المیزانیة المالیة7  
.الاصول المتداولة8  
.تعدیل عناصر الخصوم وفق مبدأي الاستحقاق والسنویة9  

.تحلیل ومعالجة بعض عناصر الخصوم عند اعداد المیزانیة المالیة10  
.مقارنة بین المیزانیة المحاسبیة والمیزانیة المالیة11  
.اعداد وبناء المیزانیة المالیة 12

.تقییم عناصر المیزانیة المالیة ومعالجات الانتقال من المیزانیة المحاسبیة 1.12
.التحلیل المالي بواسطة التوازنات المالیة 13
.تعریف وأھمیة رأس المال العامل 14
.اختلال التوازن المالي 15
.سبل معالجة اختلال التوازن 16
.حساب رأس المال العامل 17

ثانیا: التحلیل الوظیفي للمیزانیة 
 وظیفة الاستغلال.1
.وظیفة الاستثمار 2
وظیفة التمویل  .3
.المیزانیة الوظیفیة ودورھا في تحلیل التوازن المالي 4
 .عناصر المیزانیة الوظیفیة وتقسیمھا5
.إعادة ترتیب عناصر المیزانیة في إطار المیزانیة الوظیفیة 6

.مبدأ التصنیف الوظیفي لعناصر المیزانیة 1.6
 .معالجة الاستثمارات والاھتلاكات وخسائر القیمة في المیزانیة الوظیفیة2.6
.معالجة الاستثمارات المستأجرة في المیزانیة الوظیفیة  3.6
.معالجة المخزون ومؤوناتھ في المیزانیة الوظیفیة4.6  
.معالجة حساب الزبائن ومؤوناتھ في المیزانیة الوظیفیة5.6  
.معالجة التسبیقات على الاستثمارات في المیزانیة الوظیفیة6.6  
) في المیزانیة 109.معالجة رأس المال المكتتب غیر المطلوب (الحساب 7.6

 الوظیفیة
) في المیزانیة الوظیفیة15.معالجة مؤونة الأخطار (الحساب 8.6  
.معالجة الأعباء والنواتج المقیدة سلفا في المیزانیة الوظیفیة9.6  

. معالجة الارباح الموزعة على الشركاء في المیزانیة الوظیفیة10.6  
.معالجة أقساط القروض المستحقة والتثبیتات المالیة المنتظر تحصیلھا في 11.6

 المیزانیة الوظیفیة
.اعادة ترتیب عناصر من خارج المیزانیة في المیزانیة الوظیفیة7  

 ا�حور الثا�ي

 التحليل الما�� 

للم��انية 

(التحليل الذمي، 

التحليل الوظيفي، 

 والتحليل الدينامي�ي)
 



3 
 

70 
70 
70 
71 
71 
71 
72 
72 
73 
73 
75 
75 
76 
76 
76 
78 
81 
95 
95 
96 
97 
99 
104 

.معالجة الأوراق التجاریة المخصومة وغیر المحصلة لفائدة البنك1.7  
.معالجة التمویل الإیجاري في المیزانیة الوظیفیة2.7  
.معالجة الاھتلاكات3.7  
.معالجة الجزء غیر المھتلك4.7  

جدول المیزانیة الوظیفیة.8  
 (FRNG) .رأس المال العامل الصافي الإجمالي9

 .التعریف الوظیفي1.9
.طریقة الحساب البدیلة 2.9
 FRNG .الدلالة الاقتصادیة والمالیة لـ 3.9
 (BFRhex).احتیاج رأس المال العامل خارج الاستغلال 4.9
) BFRG.الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي (10
 (TNG) الخزینة الصافیة الإجمالیة .11

.طرق حساب الخزینة الصافیة الإجمالیة 1.11
 .حالات الخزینة الصافیة الإجمالیة ودلالاتھا2.11

 .دراسة رأس المال العامل واحتیاجات رأس المال العامل12
 .دور المیزانیة الوظیفیة13

 ثالثا: التحلیل المالي الدینامیكي
 مفھوم جدول التمویل (جدول الموارد والاستخدامات).1
 أھداف جدول التمویل.2
 .إعداد جدول التمویل3
.جدول التمویل النھائي 4
 .الربط بین مكونات أسفل المیزانیة5

113 
114 
114 
114 
117 
118 
118 
122 
125 
125 
126 
126 
128 
128 
130 
132 
132 
132 
132 
132 
133 
134 
134 
145 
145 
145 
146 

 أولا: دراسة وتحلیل جدول حسابات النتیجة
.تعریف وبناء جدول حسابات النتائج 1
.لنشاطات العادیة للمؤسسة 2

 .العملیات الاستغلالیة (التشغیلیة)1.2
.العملیات غیر العادیة (الاستثنائیة) 2.2

 (SCF).نماذج جدول حسابات النتیجة حسب النظام المحاسبي المالي3
.جدول حسابات النتیجة حسب الطبیعة 1.3
.جدول حسابات النتیجة حسب الوظیفة 2.3

 (Autofinancement).التمویل الذاتي4
.مفھوم التمویل الذاتي ومؤشرات قیاسھ 1.4
.التمویل الذاتي الاستغلالي 2.4
.نواتج الاستغلال القابلة للقبض وأعباء الاستغلال القابلة للدفع 3.4

 (Capacité d’Autofinancement CAF) .القدرة على التمویل الذاتي 5
 (CAF) .حساب القدرة على التمویل الذاتي 1.5

.حساب التمویل الذاتي انطلاقا من القدرة على التمویل الذاتي 6
 ثانیا: ظاھرة المقص

) Effet de Ciseaux.تحلیل النتائج باستخدام أثر المقص (1
.التمثیل الاقتصادي لأثر المقص  2
 .تفسیر تغیرات النتیجة باستخدام أثر المقص3
.حدود ظاھرة أثر المقص وتفسیرھا المالي 4
.أسباب حدوث ظاھرة المقص في المؤسسة  5
.أھمیة تقنیة أثر المقص في التحلیل المالي 6
 .حدود تقنیة أثر المقص7
.تحلیل النتائج باستخدام أداة النقطة المیتة (نقطة التعادل) 8

.تعریف النقطة المیتة (نقطة التعادل) 1.8
.الأھمیة التحلیلیة للنقطة المیتة 2.8
.التمثیل البیاني للنقطة المیتة 3.8

 ا�حور الثالث

دراسة وتحليل جدول 

 حسابات النتيجة



4 
 

146 
147 
147 
148 

.مراحل تحلیل النقطة المیتة 4.8
.حساب نقطة التعادل 9

 .كیفیة مواجھة ظاھرة أثر المقص10

169 
169 
169 
170 
172 
172 
174 
176 
177 
177 
177 
178 
178 
179 
179 
181 

 .الإطار المفاھیمي لجول التدفقات الخزینة1
 .أھمیة جدول التدفقات الخزینة في التحلیل المالي الدینامیكي2
 .أھداف جدول تدفقات الخزینة3
.عرض تدفقات سیولة الخزینة حسب مصدرھا (منشئھا) 4
.شكل جدول سیولة الخزینة 5

 .جدول سیولة الخزینة حسب الطریقة المباشرة1.5
 .جدول سیولة الخزینة حسب الطریقة الغیر المباشرة2.5
.مقارنة بین الطریقتین المباشرة والغیر المباشرة لجدول سیولة الخزینة 3.5
.التكامل بین الطریقتین في التشخیص المالي 4.5

 .تحلیل جدول تدفقات الخزینة6
 .التدفقات الناتجة عن الأنشطة التشغیلیة (الاستغلالیة)1.6
 .التدفقات الناتجة عن الأنشطة الاستثماریة2.6
.التدفقات الناتجة عن الأنشطة التمویلیة 3.6

 .فائض الخزینة7
.فائض الخزینة الاستغلالي 1.7
 .فائض الخزینة الإجمالي2.7

 ا�حور الرا�ع

دراسة وتحليل جداول 

تدفقات ا�خز�نة 

 (التحليل الدينامي�ي)

199 
199 
200 
200 
200 
200 
201 
202 
202 
205 
207 
210 

 .تقدیر احتیاج رأس المال العامل المعیاري1
.تقییم احتیاج رأس المال العامل بطریقة معیاریة 2

.تقییم أزمنة دوران مكونات احتیاج رأس المال العامل 1.2
.تقدیر معاملات الترجیح 2.2
 .حساب زمن دوران احتیاج رأس المال العامل للاستغلال3.2
 .تشخیص نمو النشاط وطبیعة احتیاج رأس المال العامل4.2

.حركیة احتیاج رأس المال العامل خلال دورة الاستغلال 3
.تقدیر الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري 4

.معادلات دوران عناصر الاستغلال 1.4
 .معاملات ترجیح عناصر الاستغلال2.4
.حساب العناصر الجبائیة / الاجتماعیة 3.4
 .حساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري4.4

 ا�حور ا�خامس

تحليل احتياجات 

وتمو�ل دورة 

 �ستغلال 

225 
226 
226 
227 
231 
231 
232 
232 
232 
233 
233 

 أولا: الإطار المفاھیمي للمخاطر التشغیلیة
.تعریف مخاطر الاستغلال (المخاطر التشغیلیة) 1
.تحلیل مخاطر الاستغلال 2

.أدوات تحلیل مخاطر الاستغلال 1.2
 (Break-even Point) .نقطة التعادل3

.الأسس المعتمدة في تحدید نقطة التعادل 1.3
.مجالات استخدام نقطة التعادل 2.3
.أھمیة نقطة التعادل في تسییر المخاطر 3.3
.عناصر تحلیل نقطة التعادل 4.3
.ھامش الربح (الھامش على التكالیف المتغیرة) 5.3
 .طرق احتساب نقطة التعادل6.3

 ا�حور السادس

تحليل ا�خاطر 

التشغيلية باستخدام 

افعة التشغيلية  الر

 ونقطة التعادل

249 
249 
249 
249 
250 
252 
253 

 أولا: دراسة وتحلیل المردودیة
.مفھوم المردودیة 1
.أنواع المردودیة 2

 .المردودیة التجاریة1.2
 .المردودیة الاقتصادیة2.2
.المردودیة المالیة 3.2

 .محددات المردودیة المالیة3

 ا�حور السا�ع

تحليل المردودية 

 والرفع الما��



5 
 

253 
254 
254 
255 
255 
255 
255 
255 
256 
256 
256 
256 
257 
257 
257 
258 
260 
260 

 .السیاسة التجاریة1.3
 .سیاسة الإنتاج2.3
 .سیاسة التمویل3.3

.تحلیل للمردودیة المالیة 4
.تحلیل نسبة سیاسة التمویل (معامل الرفع المالي) 5

 .التفكیك المحاسبي لمجموع الأصول1.5
.إعادة صیاغة نسبة سیاسة التمویل 2.5
.الربط مع معامل المدیونیة 3.5
.قراءة اقتصادیة للنسبة 4.5

 (Effet de levier financier )ثانیا: الرفع المالي 
.مفھوم الرفع المالي 1
 .آلیة عمل الرفع المالي2
 .حالات الرفع المالي 3
.الرفع المالي والمخاطر 4
.أھمیة الرفع المالي 5
) Effet de levier.صیاغة أثر الرفع المالي (6
.أھمیة الرفع المالي في اتخاذ القرار 7
 .حالات أثر الرفع المالي8

273 
273 
273 
273 
273 
274 
274 
274 
275 
275 
276 
278 
278 
278 
279 
279 
279 
280 
280 
280 
281 
281 
281 
281 
282 
282 
282 
283 
284 
284 
284 
284 

 أولا: الاطار المفاھیمي للسیاسة الاستثماریة في المؤسسة
.مفھوم الاستثمار 1
.أسس تقییم واختیار الاستثمار 2
.معیار قبول الاستثمار 3
.المفاضلة بین البدائل الاستثماریة 4
.خصائص المشروع الاستثماري 5

.رأس المال المستثمر 1.5
.مدة المشروع (مدة الاستثمار) 2.5
 (Cash Flows) .تدفقات الخزینة المتولدة عن المشروع3.5

ثانیا: تصنیف الاستثمارات 
.التصنیف حسب الغایة من الاستثمار 1

ثالثا: تقییم الاستثمارات في ظروف التأكد 
.الشكل الزمني للتدفقات النقدیة للمشروع الاستثماري 1
 .شرح عناصر الشكل الزمني2
.أھمیة الشكل الزمني للتدفقات النقدیة 3
.الأدوات المرتكزة على المردودیة 4

 (Rm).معدل المردودیة المتوسطة1.4
 (Durée de Récupération – DR) .مدة الاسترجاع 2.4

.الأدوات المرتكزة على التحیین 5
 (Actualisation) .مفھوم التحیین1.5
.الأساس النظري للتحیین 2.5
.العلاقة بین القیمة الحالیة والقیمة المستقبلیة 3.5
.معامل التحیین 4.5
.أھمیة التحیین 5.5

 Valeur Actuelle Nette – VAN).القیمة الحالیة الصافیة(6
.تعریف القیمة الحالیة الصافیة 1.6
 (VA) .القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة2.6
 VAN .أھمیة المعیار3.6
 (VAN) .حدود (نقائص) معیار القیمة الحالیة الصافیة4.6

 (Indice de Profitabilité – IP) .مؤشر الربحیة7
.تعریف مؤشر الربحیة 1.7
.الصیغة الریاضیة لمؤشر الربحیة 2.7

 ا�حور الثامن

معاي�� اختيار 

 �ستثمارات



6 
 

285 
285 
285 
286 
286 
286 
286 
286 
287 
288 
288 
288 
288 
289 
289 
289 
289 
290 
290 
290 
290 
291 
291 
291 
291 
291 
292 
292 
292 
292 
292 
292 
293 
293 
294 
294 
295 

 (VAN) .اشتقاق مؤشر الربحیة بدلالة القیمة الحالیة الصافیة3.7
.قاعدة اتخاذ القرار 4.7
 (IP) .الدلالة المالیة لمؤشر الربحیة5.7

 (Taux de Rentabilité Interne – TRI) .معدل المردودیة الداخلي8
.تعریف معدل المردودیة الداخلي 1.8
.الصیغة الریاضیة لمعدل المردودیة الداخلي 2.8
.التفسیر الاقتصادي لمعدل المردودیة الداخلي 3.8
.التمثیل البیاني لمعدل المردودیة الداخلي 4.8
.الدلالة التحلیلیة لمعیار معدل المردودیة الداخلي 5.8
 .حدود معیار معدل المردودیة الداخلي6.8

 (DR) .أجل استرجاع رأس المال المستثمر9
 .الدلالة الاقتصادیة لأجل الاسترجاع1.9
.الصیغة الریاضیة لأجل الاسترجاع المحین 2.9
 (Valeur Actuelle Nette Globale – VANG) .القیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة10

 (VANG) .تعریف القیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة1.10
.الصیغة العامة للقیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة 2.10
.حساب القیمة الإجمالیة للتدفقات المعاد استثمارھا 3.10
 VANG .الدلالة الاقتصادیة لمعیار4.10

.معدل المردودیة الداخلي الإجمالي 11
.تعریف معدل المردودیة الداخلي الإجمالي 1.11
.الصیغة الریاضیة لمعدل المردودیة الداخلي الإجمالي 2.11
 TRIG .التفسیر الاقتصادي لمعدل3.11

 (IPG) .مؤشر الربحیة الإجمالي12
.حساب مؤشر الربحیة الإجمالي بدلالة القیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة 1.12
.الدلالة المالیة 2.12

 .تقییم الاستثمارات في حالة عدم التأكد13
 (Risque) .عدم التأكد النسبي1.13
 (Incertitude) .عدم التأكد المطلق2.13

.تقییم الاستثمارات في بیئة عدم التأكد النسبي 14
 .تعریف المستقبل الاحتمالي1.14

.معیار الأمل الریاضي والتباین والانحراف المعیاري 15
.المتغیر العشوائي 1.15
.الأمل الریاضي (القیمة المتوقعة) 2.15
.التباین والانحراف المعیاري للمتغیر العشوائي 3.15

.تقییم الاستثمارات في بیئة عدم التأكد المطلق 16
.تعریف بیئة عدم التأكد 1.16
 .معاییر اختیار الاستثمارات في بیئة عدم التأكد المطلق2.16

  خاتمة 308

  المراجع 310

 

 

  



 المقدمة

2 
 

مقدمة 

تندرج ھذه المطبوعة البیداغوجیة ضمن متطلبات التكوین الجامعي في میدان العلوم الاقتصادیة 
 البرنامج الوزاري المعتمد، الرامي إلى تعزیز الكفاءات لأھدافوالتجاریة وعلوم التسییر، وتأتي استجابة

المعرفیة والتحلیلیة والتطبیقیة لدى الطلبة في مجال التسییر المالي. ویعد ھذا الأخیر أحد الركائز الأساسیة 
للإدارة الحدیثة للمؤسسات، لما یؤدیھ من دور محوري في تقییم الوضعیة المالیة، وترشید اتخاذ 

 .القرار،وضمان الاستمراریة، وتحقیق الأداء الاقتصادي والمالي

یعد التسییر المالي أداة أساسیة تمكن المؤسسة من اتخاذ القرارات المالیة الملائمة، سواء تعلقّت 
بالاستثمار، أو ھیكلة التمویل، أو إدارة المخاطر، كما یساھم في تشخیص نقاط القوة والضعف في بیئتھا 

الداخلیة، وتحدید الفرص والتھدیدات في بیئتھا الخارجیة. ویسمح ذلك باتخاذ قرارات رشیدة تضمن 
استقلالیة المؤسسة، ولا سیما استقلالیتھا المالیة، وتحقیق مستوى مقبول من الربحیة. كما أن العلاقة التي 

تربط المؤسسة بمختلف أصحاب المصالح، سواء كانوا خارجیین كالدائنین والممولین، أو داخلیین 
كالمالكین والموظفین، تستدعي ضرورة توفیر معلومات مالیة دقیقة وموثوقة، بالاعتماد على أدوات 

 .وأسالیب التحلیل المالي المناسبة

وبالعودة إلى نشأة التسییر المالي، یتضح أن تطوره ارتبط تاریخیاً بالأزمات الاقتصادیة الكبرى، 
لاسیما أزمة الكساد الكبیر خلال ثلاثینیات القرن الماضي، التي كشفت عن انتشار ممارسات الغش 

والتلاعب والتجاوزات المالیة داخل العدید من المؤسسات الاقتصادیة. وقد أدى ذلك إلى بروز الحاجة إلى 
وظیفة مالیة متخصصة تھدف إلى تعزیز الشفافیة، وتوفیر معلومات مالیة دقیقة تعكس الوضعیة الحقیقیة 

 .للمؤسسة، سواء لفائدة المقرضین أو لفائدة إدارة المؤسسة

وتعد الوظیفة المالیة من بین أھم الوظائف داخل المؤسسة، إذ تمثل حلقة وصل أساسیة بین مختلف 
 ومن خلالھا تسعى ،الوظائف الأخرى، لكونھا تمدھا بالوسائل المالیة اللازمة لتحقیق الأھداف المسطرة

المؤسسة إلى تحقیق ھدفھا الرئیسي المتمثل في الاستقرار والنمو من جھة، وتوفیر عائد ملائم من جھة 
أخرى. وعلیھ، فإن حسن التحكم في الوظیفة المالیة ینعكس إیجاباً على فعالیة الأداء العام للمؤسسة، نظرا 

لكون جمیع القرارات الإداریة تنطوي على آثار مالیة مباشرة أو غیر مباشرة، مما یجعل أي تدھور في 
 .الأداء المالي عاملاً رئیسیاً في فشل المؤسسة

كما تسمح الوظیفة المالیة بتحسین إدارة الموارد المالیة من خلال ترشید التكالیف، وتفادي الخسائر، 
وضمان تحقیق أكبر عائد ممكن في ظل مستوى مقبول من المخاطر. وبذلك، تعد أداة فعالة لتوفیر 

معلومات مالیة مفصلة ودقیقة تمكن المسیرین من اتخاذ قرارات سلیمة، تتراوح بین قرارات استراتیجیة 
تتعلق بالسیاسة المالیة والقدرات الاستثماریة، وقرارات تشغیلیة وتقنیة تخص تسییر الخزینة، وكلھا تصب 

 .في إطار تحسین المردودیة وتعزیز التحكم في المخاطر

یركز الجزء الأول من المطبوعة على تقدیم الأسس المفاھیمیة للتسییر والتحلیل المالي، من خلال 
توضیح المفاھیم الجوھریة، والتفریق بین مختلف المقاربات التحلیلیة، إلى جانب التعریف بالقوائم المالیة 

الأساسیة ودورھا في توفیر المعلومات المحاسبیة والمالیة اللازمة للتحلیل. ویعد ھذا الجزء مدخلا 
ضروریا لبناء قاعدة معرفیة صلبة تمكن الطالب من استیعاب المحاور اللاحقة. أما الجزء الثاني، فیتناول 

التحلیل المالي للمیزانیة، باعتباره أداة أساسیة لتقییم التوازن المالي للمؤسسة، من خلال دراسة التحلیل 
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الذمي، والتحلیل الوظیفي، والتحلیل الدینامیكي، بما یسمح بفھم ھیكلة الموارد والاستخدامات، وتحلیل 
تطور الوضعیة المالیة عبر الزمن. ویھدف ھذا الجزء إلى تمكین الطالب من قراءة المیزانیة قراءة تحلیلیة 

معمقة، واستخلاص المؤشرات الدالة على السلامة المالیة أو مواطن الخلل. في حین خصص الجزء 
الثالث لدراسة وتحلیل جدول حسابات النتیجة، من خلال عرض مكوناتھ، وتحلیل النتائج المحاسبیة، 

وتحلیل أثر الرافعة، بما یتیح تقییم الأداء  (SIG) واستعمال أدوات تحلیلیة متقدمة كأرصدة التسییر
الاقتصادي والربحیة التشغیلیة للمؤسسة. ویساھم ھذا الجزء في تعزیز قدرة الطالب على ربط النتائج 

 ة.المحاسبیة بالقرارات الإداریة والاستراتیجي

تھدف ھذه المطبوعة إلى تزوید الطلبة بإطار معرفي ومنھجي متكامل یمكنھم من فھم المفاھیم 
الأساسیة المرتبطة بالتسییر المالي، والتحلیل المالي، والتشخیص المالي، مع إبراز العلاقات القائمة بینھا 

وأھمیتھا في تفسیر الوضعیة المالیة للمؤسسة. وقد تم إعداد محتواھا وفق منھجیة بیداغوجیة واضحة، 
تعتمد مقاربة تدریجیة تجمع بین الجانبین النظري والتطبیقي، ومدعمة بأمثلة تطبیقیة ودراسات حالة، مع 

الحرص على توحید المصطلحات واحترام المقاییس العلمیة المعتمدة، بما یضمن تحقیق الأھداف 
 البیداغوجیة للمقیاس ودعم المسار التكویني للطلبة.

 أولا: أھداف المقیاس

یھدف ھذا المقیاس إلى: 

تمكین الطلبة من استیعاب المفاھیم الأساسیة المرتبطة بالتسییر المالي والتحلیل المالي  •
 .داخل المؤسسة

 وتحلیل القوائم ،تزوید الطلبة بالمعارف النظریة والمنھجیة الضروریة لقراءة، وفھم •
 .المالیة

تنمیة قدرات الطلبة على تشخیص الوضعیة المالیة للمؤسسة والمساھمة في اتخاذ القرار  •
 .المالي الرشید

إكساب الطلبة مھارات استعمال أدوات وتقنیات التحلیل المالي في تقییم الأداء المالي  •
 .والمردودیة

تعزیز الربط بین الجوانب النظریة للتسییر المالي والتطبیقات العملیة من خلال دراسات  •
 .الحالة

 ثانیا: الكفاءات المستھدفة

 :یمكن ھذا المقیاس الطلبة من اكتساب الكفاءات التالیة

القدرة على تحلیل القوائم المالیة الأساسیة، لا سیما المیزانیة، وجدول حسابات النتیجة،  •
 .وجداول تدفقات الخزینة

 . القدرة على تشخیص التوازن المالي للمؤسسة وتحلیل ھیكلة الموارد والاستخدامات •
 القدرة على تقییم المردودیة والمخاطر المالیة المرتبطة بالنشاط المؤسسي. •
القدرة على توظیف المؤشرات والنسب المالیة في التحلیل المالي ودعم اتخاذ القرار.  •
تنمیة مھارات التفكیر التحلیلي والنقدي في معالجة وتفسیر المعلومات المالیة.  •
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ثالثا: مخرجات التعلم 

في نھایة ھذا المقیاس، یتوقع من الطالب أن یكون قادرا على: 

شرح المفاھیم الأساسیة للتسییر المالي، والتحلیل المالي، والتشخیص المالي بدقة علمیة.  •
قراءة وتحلیل القوائم المالیة واستخلاص المؤشرات الدالة على الأداء المالي للمؤسسة.  •
تطبیق أدوات وأسالیب التحلیل المالي على حالات واقعیة وتمارین تطبیقیةتفسیر النتائج  •

المالیة وربطھا بالقرارات الإداریة والاستراتیجیة للمؤسسة.  
 .اقتراح حلول مالیة مناسبة تھدف إلى تحسین الأداء المالي وتعزیز التحكم في المخاطر •
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الوظیفة المالیة في المؤسسة  .1

تعد الوظیفة المالیة من أھم الوظائف الأساسیة داخل المؤسسة، لما لھا من دور محوري في ضمان 
استمراریتھا وتحقیق أھدافھا الاستراتیجیة. فھي تمثل مجموعة من الأنشطة والإجراءات التي تقوم بھا 

مختلف المصالح المختصة، بھدف توفیر الموارد المالیة من جھة، وإدارتھا بكفاءة وفعالیة من جھة 
 .أخرى، بما یضمن تحقیق الأھداف المالیة للمؤسسة

وتتمثل ھذه الأھداف أساسا في ضمان السیولة المالیة، وتحقیق المردودیة، والحفاظ على الاستقرار 
المالي، ودعم النمو والتوسع. و تغطي الوظیفة المالیة عدة مجالات، من بینھا التخطیط المالي، وتدبیر 

 .التمویل، وإدارة الخزینة، وتقییم الاستثمارات، والتحكم في المخاطر المالیة

) إلى أن الوظیفة المالیة لم تعد تقتصر على مجرد توفیر الأموال، بل 2008وقد أشار محمد علي إبراھیم (
محمد علي  (أصبحت وظیفة استراتیجیة تسھم في توجیھ القرارات الكبرى للمؤسسة وتعزیز قدرتھا التنافسیة

 ).2008 العامري، ابراھیم

للوظیفة المالیة التاریخيالتطور .2

شھدت الوظیفة المالیة تطورا ملحوظا عبر الزمن، حیث انتقلت من وظیفة ذات طابع تقلیدي یركز على 
توفیر السیولة، إلى وظیفة استراتیجیة تعتمد على التحلیل المالي المتقدم، وإدارة المخاطر، ودعم اتخاذ 
القرار. وقد جاء ھذا التطور استجابة للتحولات الاقتصادیة والاجتماعیة والتكنولوجیة التي عرفتھا بیئة 

البشیر المغربي ، محمد الفاتح (ة الأعمال، مما أدى إلى توسع مھام الوظیفة المالیة وتزاید أھمیتھا داخل المؤسس
2014.( 

 المرحلة التقلیدیة (قبل عشرینیات القرن العشرین)   •

تمیزت ھذه المرحلة بإدارة مالیة بسیطة، كان ھدفھا الأساسي توفیر الأموال الضروریة لتشغیل المؤسسة 
وضمان قدرتھا على الوفاء بالتزاماتھا المالیة. واعتمدت المؤسسات آنذاك على مصادر تمویل محدودة، 

 .تمثلت أساسا في أموال المالكین، و الاقتراض الشخصي، وبعض البنوك التقلیدیة
وقد كان التركیز منصبا على الحفاظ على الموارد المالیة دون اللجوء إلى تحلیل دقیق للتدفقات النقدیة أو 

 ).2007 وآخرون، عدنان تایھ النعیمي(یةدراسة معمقة للقرارات المال

)  1950 - 1900 مرحلة بدایة القرن العشرین ( •

شھدت ھذه الفترة تطورات اقتصادیة كبرى، لاسیما مع الثورة الصناعیة، التي أدت إلى توسع حجم 
المؤسسات وظھور الشركات الكبرى. وقد فرض ھذا التوسع الحاجة إلى موارد مالیة ضخمة لتمویل 

المشاریع الصناعیة والاستثماریة، مما ساھم في تطور النظام البنكي وظھور الأسواق المالیة، مثل 
وخلال ھذه المرحلة، بدأت .البورصات، كآلیات جدیدة لتوفیر التمویل من خلال إصدار الأسھم والسندات
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تتبلور ملامح التنظیم المالي داخل المؤسسات، مع تزاید أھمیة التخطیط المالي ومراقبة استخدام 
 .)2011، مفلح محمد عقل(الموارد

) 1970 – 1950 مرحلة التحلیل المالي ( •

تمیزت ھذه المرحلة بتطور ملحوظ في أدوات وأسالیب التحلیل المالي، وظھور مفھوم إدارة 
المخاطر المالیة. وأصبحت الوظیفة المالیة أكثر تخصصا واستقلالیة داخل المؤسسة، حیث برز دور مدیر 

 .التمویل في إدارة الموارد المالیة وتحسین كفاءتھا

كما شھدت ھذه الفترة الاھتمام بمیزانیة رأس المال، وتقییم المشاریع الاستثماریة على أسس علمیة، 
وقد ساھم ھذا .مع الأخذ بعین الاعتبار عدة عوامل مؤثرة، مثل تكلفة رأس المال، والتضخم، ومعدل العائد

 المالي.التطور في ترسیخ التحلیل المالي كأداة أساسیة لدعم اتخاذ القرار

)Brealey, R. A., Myers, S. C., & Allen, F ، 2017( 

 مرحلة الادارة المالیة الحدیثة (منذ سبعینیات القرن العشرین)   •

اتسمت ھذه المرحلة بتعاظم الدور الاستراتیجي للوظیفة المالیة، حیث أصبح الھدف الرئیسي ھو 
تعظیم ثروة المساھمین. وظھر خلال ھذه الفترة مفھوم ھیكل رأس المال الأمثل، القائم على تحقیق 

 .التوازن بین حقوق الملكیة والدیون من أجل تعظیم العائد وتقلیل المخاطر

كما تزاید الاھتمام بإدارة المخاطر المالیة، واستخدام النماذج المالیة والریاضیة في تقییم العائد 
والمخاطر، وبرز مفھوم الھندسة المالیة مع تطور الأدوات المالیة المشتقة. وقد عززت ھذه التحولات 

(محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد مكانة الوظیفة المالیة كأداة محوریة في تحقیق الاستدامة المالیة للمؤسسة
 ).2017العزیز السھلاوي، 

 ) 2020 – 1990ة و الابتكار المالي (عولم مرحلة ال •

تمیزت ھذه المرحلة بظھور العولمة المالیة والتقدم التكنولوجي المتسارع، مما أدى إلى تطور ملحوظ في 
أدوات وأسالیب التسییر المالي. فقد برزت أدوات مالیة حدیثة لإدارة المخاطر، مثل صنادیق الاستثمار، 
والمشتقات المالیة، وأسالیب التحوط المختلفة. كما اعتمدت المؤسسات بشكل متزاید على التحلیل الكمي 

والنماذج الریاضیة والحاسوبیة، مستفیدة من تطور تكنولوجیا المعلومات ونظم المعلومات المالیة في دعم 
، (IFRS) وشھدت ھذه الفترة اھتماما متزایدا بتطبیق المعاییر المحاسبیة الدولیة .عملیة اتخاذ القرار

بھدف تعزیز الشفافیة وقابلیة مقارنة القوائم المالیة على المستوى الدولي. كما ظھرت أسالیب تمویل 
متقدمة، من بینھا عملیات الاندماج والاستحواذ، وإعادة ھیكلة رأس المال، بما یسمح بتحسین الھیكل 

 ).2000، شیحة خمیسي(المالي وتعزیز القدرة التنافسیة للمؤسسات في بیئة تتسم بحدة المنافسة
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)  2020 المرحلة الحدیثة: التحول الرقمي و الاستدامة المالیة (منذ  •

مع بدایة العقد الثالث من القرن الحادي والعشرین، دخلت الوظیفة المالیة مرحلة جدیدة اتسمت 
. وأصبحت الوظیفة المالیة تؤدي  (FinTech) بالتحول الرقمي والاعتماد المتزاید على التكنولوجیا المالیة

دورا استراتیجیا داخل المؤسسة، حیث لم یعد الھدف مقتصرا على تعظیم الربح فقط، بل اتسع لیشمل 
وقد .تحقیق الاستدامة المالیة، وتعزیز المسؤولیة الاجتماعیة، وترسیخ مبادئ الحوكمة في القرارات المالیة

برز الاھتمام بالاستثمار المسؤول، لا سیما في الطاقات المتجددة والمشاریع الصدیقة للبیئة، إلى جانب 
إدماج الأبعاد البیئیة والاجتماعیة في عملیة اتخاذ القرار المالي. كما شھدت ھذه المرحلة تطورا كبیرا في 
استخدام الذكاء الاصطناعي، وتحلیل البیانات الضخمة، والنماذج التنبؤیة، مما ساھم في رفع كفاءة إدارة 

 سعود جاید مشكور العامري(الموارد المالیة، وتسریع المعاملات المالیة، وتحسین دقة التوقعات المالیة
 ).2020وآخرون، 

أھمیة الوظیفة المالیة داخل المؤسسة   .3

تعد الوظیفة المالیة من أھم الوظائف داخل المؤسسة، نظرا لتأثیرھا المباشر على عملیة اتخاذ 
القرار وعلى تحقیق الأھداف العامة للمؤسسة. فھي تسعى إلى تحقیق التوازن بین الإیرادات والنفقات بما 
یضمن تحقیق عائد ملائم واستمراریة النشاط على المدى الطویل. وتبرز أھمیة الوظیفة المالیة من خلال 

النقاط التالیة: 

 توفیر التمویل اللازم   •

تسعى الوظیفة المالیة إلى توفیر الموارد المالیة الضروریة لتمویل الأنشطة الاستثماریة والتشغیلیة 
للمؤسسة، وذلك من خلال اللجوء إلى مصادر تمویل مختلفة، مثل زیادة رأس المال، أو القروض قصیرة، 

 ).2004(عبد الغفار الحنفي، ومتوسطة، وطویلة الأجل، بما یتلاءم مع طبیعة الاحتیاجات المالیة

 التخطیط و التحلیل المالي  •

تقوم الوظیفة المالیة بإعداد البیانات المالیة وتقدیم التحلیلات اللازمة التي تساعد في اتخاذ القرارات 
المناسبة، من خلال دراسة حركة الأموال، وتقدیر الاحتیاجات المالیة المستقبلیة، ووضع الخطط المالیة 

 ).2006ر، محمد مط(ا التي تسیر علیھا المؤسسة لتحقیق أھدافھ

 ادارة المخاطر المالیة   •

عند اتخاذ أي قرار استثماري أو تمویلي، تضطلع الوظیفة المالیة بتقییم المخاطر المالیة المحتملة، 
مثل مخاطر تقلبات أسعار الفائدة، أو التغیرات الاقتصادیة، والعمل على الحد من آثارھا باستخدام الأدوات 

 ).2003، طارق عبد العال حماد  (والأسالیب الملائمة
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 تحقیق الاستدامة المالیة   •

تسعى الوظیفة المالیة إلى ضمان توفر السیولة المالیة اللازمة لتمویل العملیات التشغیلیة، وتحقیق 
التوازن بین الإیرادات والنفقات، بما یسمح بتحقیق أرباح مستمرة وضمان الاستقرار المالي على المدى 

 ).2006، محمد مطر(الطویل

 المساھمة في عملیة اتخاذ القرار  •

تعد الوظیفة المالیة أداة أساسیة داعمة لعملیة اتخاذ القرار داخل المؤسسة، إذ تمكن المسیرین من 
محمد (تقییم الوضعیة المالیة وتحلیل أثر القرارات المختلفة على السیولة والمردودیة والوضع المالي العام

 .)2008 العامري، علي ابراھیم

 وسیلة للتواصل مع اصحاب المصالح   •

تسمح الوظیفة المالیة بتوفیر معلومات مالیة دقیقة وموثوقة لمختلف أصحاب المصالح، من مستثمرین، 
عبد ي (وموظفین، ودائنین، ومؤسسات أخرى، مما یعزز علاقة المؤسسة بمحیطھا الداخلي والخارج

 ).2004، رسمیة زكي قریاقص، الغفار حنفي

 الرقابة المالیة   •

تشمل الرقابة المالیة دراسة الأعمال الماضیة والحالیة، ومقارنة النتائج الفعلیة بالأھداف والمعاییر 
المحددة مسبقا، وتحلیل الانحرافات وأسبابھا، ووضع الإجراءات التصحیحیة اللازمة لضمان حسن تنفیذ 

الخطط المالیة. 

التشخیص المالي   .4

قبل اتخاذ أي قرار داخل المؤسسة، تبرز ضرورة القیام بدراسة قبلیة دقیقة تھدف إلى تشخیص 
الوضعیة المالیة وتقییم الأداء المالي، بما یسمح باكتشاف الاختلالات والمشكلات المالیة وتحدید سبل 
معالجتھا وتحسینھا. وتعرف ھذه العملیة بالتشخیص المالي، وھي تمثل خطوة أساسیة في دعم اتخاذ 

 ).2009(ولید ناجي الحیاني ، القرار المالي والإداري

 مفھوم التشخیص المالي  •

یعرف التشخیص المالي بأنھ عملیة تحلیل شاملة للوضعیة المالیة للمؤسسة، یتم من خلالھا استخدام 
مجموعة من الأدوات والتقنیات التحلیلیة، بالاعتماد على المعطیات المالیة المستمدة من المحاسبة العامة 
والمحاسبة التحلیلیة، إضافة إلى المعلومات المستسقاة من المحیط الخارجي للمؤسسة. ویھدف التشخیص 
المالي إلى تقییم الأداء المالي، وقیاس مدى التوازن المالي، وتحدید نقاط القوة والضعف، واقتراح الحلول 

 .المناسبة
 :ویمر التشخیص المالي بمرحلتین أساسیتین
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 یتم خلالھا تحلیل الوضع المالي للمؤسسة داخلیا، مرحلة الفحص الأولي للوضعیة المالیة:
والتعرف على نقاط القوة ونقاط الضعف، إلى جانب دراسة مكونات البیئة الخارجیة ومقارنتھا بوضعیة 

 .المؤسسة
 وتشمل مجموعة من التحلیلات التفصیلیة التي تسمح بتفسیر مرحلة التشخیص المالي المعمق:

 .النتائج المالیة واتخاذ القرار المناسب

 مراحل التشخیص المالي المعمق   •

 :تمر عملیة التشخیص المالي المعمق بعدة مراحل متكاملة، من أھمھا

یھدف ھذا التحلیل إلى دراسة مصادر تمویل المؤسسة، :  تحلیل الھیكل المالي للمؤسسة •
سواء كانت أموالا خاصة أو دیونا، وذلك بالاعتماد على المیزانیة المالیة أو المیزانیة 

 .Vernimmen).تالوظیفیة، من أجل تقییم التوازن المالي وھیكلة الموارد والاستخداما
P , 2002) 

یتم تحلیل نشاط المؤسسة ونتائجھا المالیة من خلال :  تقییم نشاط المؤسسة و نتائجھا  •
، وذلك لتحدید العوامل (SIG) دراسة دورة الاستغلال، باستخدام أرصدة التسییر الوسیطیة

التي أدت إلى تحقیق النتائج الحالیة، والمحافظة علیھا في حال كانت إیجابیة، أو العمل على 
 ).2006، محمد مطر (تحسینھا في حال كانت سلبیة

یھدف ھذا التقییم إلى قیاس كفاءة استخدام الموارد في تحقیق النتائج، من :  تقییم المردودیة  •
خلال مقارنة النتائج المحققة بالوسائل المستخدمة، بالاعتماد على أدوات التحلیل المالي مثل 

عبد (ة الرافعة التشغیلیة، والرافعة المالیة، وأرصدة التسییر الوسیطیة، ونسب المردودي
 .)2004، رسمیة زكي قریاقص، الغفار حنفي

 تحلیل التدفقات المالیة  •

یتم تحلیل التدفقات النقدیة باستخدام جداول تدفقات الخزینة، بھدف تحدید أسباب تحقیق فائض أو 
 .عجز في السیولة، وتقییم قدرة المؤسسة على تولید النقد وتمویل أنشطتھا المختلفة

 أنواع التشخیص المالي   •

 :یمكن التمییز بین عدة أنواع من التشخیص المالي، حسب زاویة التحلیل والھدف منھ، ومن أھمھا
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یقوم ھذا النوع على دراسة الوضعیة المالیة للمؤسسة عبر :  التشخیص المالي التطوري •
فترات زمنیة متتالیة، من خلال تتبع تطور ھیكلھا المالي، وھیكلة مصادر التمویل (أموال 

خاصة ودیون)، وتطور دورة العملیات التشغیلیة (الزبائن، الموردون، المخزونات)، إضافة 
، خالد توفیق الشمري (إلى تطور المردودیة باستخدام نسب العائد وأثر الرافعة المالیة

2010(. 

یتمثل في مقارنة الوضعیة المالیة وأداء المؤسسة مع مؤسسات :  التشخیص المالي المقارن •
أخرى تنشط في نفس القطاع، ولا سیما المؤسسات الرائدة فیھ، وذلك باستخدام مؤشرات 

محمد (ونسب مالیة معیاریة، بھدف تقییم القدرة التنافسیة وتحدید موقع المؤسسة داخل القطاع
 .)2008 العامري، علي ابراھیم

یعتمد ھذا النوع على مقارنة الوضعیة المالیة للمؤسسة :  التشخیص المالي المعیاري •
بمعدلات ومعاییر مالیة مرجعیة یتم تحدیدھا من طرف ھیئات أو مكاتب متخصصة حسب 

طبیعة النشاط. فعلى سبیل المثال، لا ینبغي أن تتجاوز نسبة الدیون إلى الأموال الخاصة في 
%، كما یفُترض ألا تتجاوز الدیون المتوسطة وطویلة الأجل ثلاث 8المؤسسات البنكیة 

 .مرات القدرة على التمویل الذاتي

التحلیل المالي   .5

 للبیانات والمعلومات المالیة، تھدف وممنھجةیعرف التحلیل المالي على أنھ عملیة معالجة منظمة 
إلى تقییم الوضعیة المالیة والاقتصادیة للمؤسسة، سواء كانت مؤسسة قائمة أو مشروعا قید التوسع أو 
الدراسة، وذلك من أجل تشخیص المشكلات المالیة، ودعم اتخاذ القرارات المستقبلیة، ووضع الخطط 

ویعد التحلیل المالي أحد المصادر الأساسیة للمعلومات داخل .المناسبة في ظل ظروف تتسم بعدم التأكد
المؤسسة وخارجھا، حیث تعتمد علیھ الإدارة في تقییم الأداء المالي والمردودیة، وتقدیر المخاطر، 
واختیار البدائل الاستثماریة والتمویلیة الملائمة، كما یستعملھ أصحاب المصالح الخارجیون، مثل 

 .المستثمرین والممولین والدائنین، للحكم على السلامة المالیة للمؤسسة وقدرتھا على الوفاء بالتزاماتھا
ویعتمد التحلیل المالي على مجموعة من الأدوات والتقنیات، من بینھا تحلیل القوائم المالیة، والنسب 

والمؤشرات المالیة، وتحلیل التدفقات النقدیة، بما یسمح بتقدیم صورة شاملة ودقیقة عن الوضعیة المالیة 
 وقد أشار خالد توفیق الشمري إلى أن التحلیل المالي .للمؤسسة ودعم عملیة التخطیط المالي واتخاذ القرار

والاقتصادي یعد أداة أساسیة في دراسة وتقییم وجدوى المشاریع، لما یوفره من معلومات تساعد على 
 .)2010، خالد توفیق الشمري(ترشید القرارات الاستثماریة في ظل المخاطر وعدم 

ي التحلیل المالي على أنھ عملیة معالجة منظمة للبیانات المالیة، تھدف إلى نعرف ولید ناجي الحیا
توفیر معلومات تساعد المؤسسة في عملیة اتخاذ القرار، وتقییم أدائھا المالي في الماضي والحاضر، 

والتنبؤ بما ستكون علیھ أوضاعھا المالیة في المستقبل. ویتضمن التحلیل المالي تفسیر القوائم المالیة وفھم 
مكوناتھا، ودراسة العلاقات القائمة بینھا، وتحلیل الأسباب التي أدت إلى ظھور النتائج بالشكل الذي ھي 
علیھ، بما یسمح بالكشف عن نقاط القوة ونقاط الضعف في السیاسة المالیة المعتمدة من طرف المؤسسة. 
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  الماليالتحلیلأنواع  •

یرتكز التحلیل المالي على دراسة وتحلیل التدفقات المالیة بین المؤسسة ومحیطھا الاقتصادي، 
ویمكن أن یمارس من طرف المؤسسة على نفسھا، أو من طرف جھات خارجیة لتقییم وضعیتھا المالیة. 
فعلى سبیل المثال، تقوم البنوك والمؤسسات المالیة بتحلیل الوضعیة المالیة للمؤسسات طالبة التمویل من 

أجل تقییم قدرتھا على سداد القروض والوفاء بالتزاماتھا. كما تعتمد مصالح الضرائب على التحلیل المالي 
أما التحلیل المالي .لتقییم المؤسسات الخاضعة للضریبة، ویعرف ھذا النوع بالتحلیل المالي الخارجي

الداخلي، فھو ما تقوم بھ المؤسسة داخلیا لتقییم وضعیتھا المالیة باستخدام أدوات التحلیل المختلفة، مثل 
النسب والمؤشرات المالیة، ویعد في ھذه الحالة وسیلة رقابیة داخلیة تساھم في تحسین التسییر المالي 

وتعتبر القوائم المالیة، ولا سیما المیزانیة، وقائمة الدخل، وقائمة التدفقات النقدیة، من .ودعم اتخاذ القرار
(ولید ناجي أھم مصادر المعلومات التي یعتمد علیھا التحلیل المالي لتحدید الوضعیة المالیة للمؤسسة

 ).2009الحیاني ، 

أھداف التحلیل المالي   •

تختلف أھداف التحلیل المالي باختلاف الغرض من إجرائھ وطبیعة الجھة التي تقوم بھ. فإذا كان 
الھدف ھو تقییم أداء المشروع في الحاضر أو التنبؤ بمستقبلھ، فإن التحلیل یركز على دراسة الإیرادات 

والنفقات، وتحلیل العوامل المؤثرة على الربحیة، من أجل توجیھ إدارة المؤسسة نحو الأنشطة التي تعاني 
من ضعف أو تحسین مردودیتھا. أما إذا كان الغرض ھو الحصول على تسھیلات بنكیة، فإن التركیز 

یكون على قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتھا المستقبلیة، من خلال دراسة العلاقة بین الأصول 
 ).2004،رسمیةزكیقریاقص) (عبد الغفار حنفي ، 2009(ولید ناجي الحیاني، والخصوم

 :وبناء على ما سبق، یمكن تلخیص أھداف التحلیل المالي فیما یلي

تحلیل توازن الھیكل المالي للمؤسسة من خلال دراسة مدى التوافق بین الموارد  •
 .والاستخدامات

تشخیص الوضعیة المالیة للمؤسسة وتقییم أدائھا، والكشف عن نقاط القوة ونقاط الضعف،  •
 .بالاعتماد على تحلیل مفصل للبیانات المالیة

 .دراسة قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتھا وسداد دیونھا في الآجال المحددة •
تقییم القرارات المالیة المتخذة داخل المؤسسة، ولا سیما قرارات الاستثمار، والتمویل،  •

 .وتوزیع الأرباح
دعم التخطیط المالي المستقبلي من خلال إعداد التقدیرات والتنبؤات المالیة، والكشف عن  •

 .الانحرافات و تصحیحھا
 .المساھمة في مراقبة التسییر المالي داخل المؤسسة وخارجھا •
 .قیاس العائد والمردودیة التي تحققھا المؤسسة خلال فترة الاستغلال •
 .تمكین المقارنة بین المشاریع والمؤسسات المختلفة من حیث الأداء المالي والكفاءة •
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 الجھات المستفیدة من التحلیل المالي   •

تتعدد الجھات المستفیدة من التحلیل المالي باختلاف علاقتھا بالمؤسسة واحتیاجاتھا منالمعلومات 
رسمیة زكي (عبد الغفار حنفي والمالیة، ویمكن تصنیفھا إلى جھات داخلیة وأخرى خارجیة،

 : من أھمھا )2010) ( محمد مطر، 2009) (ولید ناجي الحیاني، 2004،قریاقص

 یستخدمون نتائج التحلیل المالي في التخطیط، والرقابة، والتقییم، المسیرون والمدیرون: −
 .ودعم اتخاذ القرارات الإداریة و المالیة

 . لتقییم مردودیة استثماراتھم ومستوى المخاطر المرتبطة بھاالمستثمرون الحالیون: −
 . لاتخاذ قرار الاستثمار في المؤسسة أو عدمھالمستثمرون المحتملون: −
 . لتقییم قدرة المؤسسة على سداد القروض والوفاء بالتزاماتھاالمقرضون والدائنون: −
 . للاطلاع على الوضعیة المالیة للمؤسسة واستقرارھاالعمال: −
 . لتحدید الوعاء الضریبي ومراقبة التصریحات المالیةمصالح الضرائب: −
 . لتقییم استمراریة المؤسسة وقدرتھا على الوفاء بالتزاماتھا التعاقدیةالزبائن: −
 . لتقدیر قدرة المؤسسة على تسدید مستحقاتھمالموردون: −
 لمتابعة نشاط المؤسسة وضمان احترام القوانین أجھزة الدولة والھیئات الرقابیة: −

 .والتنظیمات المعمول بھا

 

 : المؤسسة وبیئتھا المالیة1شكل 

المؤسسة

مؤشرات عملیة عامة 
)معدل ، الصرف(

اجراءات قانونیة تنظیمیة

المؤسسات البنكیة و 
المصرفیة

انظمة السداد و 
المعاملات المالیة

سوق المال
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أھداف التسییر المالي  .6

یھدف التسییر المالي إلى ضمان الاستخدام الأمثل للموارد المالیة للمؤسسة بما یحقق أھدافھا 
 :الاستراتیجیة ویعزز قدرتھا على الاستمراریة والنمو. ومن بین أھم أھداف التسییر المالي ما یلي

تعظیم ثروة المؤسسة وقیمتھا السوقیة، من خلال اتخاذ قرارات مالیة رشیدة تساھم في  •
 .زیادة قیمة المؤسسة على المدى الطویل

المحافظة على فعالیة الأداء المالي عند مستویات مرتفعة، وذلك عبر تحسین العائد على  •
 .الاستثمار وترشید التكالیف

مواجھة المخاطر المالیة والتحكم فیھا، من خلال تحلیل مصادر المخاطر وتقییمھا واعتماد  •
 .أدوات مناسبة للتقلیل من آثارھا، بما یضمن استمراریة نشاط المؤسسة

تحقیق التوازن المالي والمحافظة على مستویات ملائمة من الیسر المالي، بما یسمح  •
للمؤسسة بالوفاء بالتزاماتھا المالیة في آجالھا المحددة، وضمان السیولة الضروریة لتسییر 

 .عملیاتھا

أن الھدف الأساسي للتسییر المالي في المؤسسات الحدیثة یتمثل في تعظیم ، و أخرونBrealeyویؤكد
 .قیمة المؤسسة لصالح مالكیھا، مع الأخذ بعین الاعتبار العلاقة بین العائد والمخاطر

 

 أھمیة التسییر المالي: 2شكل 

 عناصر التسییر المالي .7

یقوم التسییر المالي على مجموعة من العناصر المتكاملة التي تھدف إلى إدارة الموارد المالیة 
 :للمؤسسة بكفاءة وفعالیة، ومن أبرز ھذه العناصر

النمو والاستمراریة
)ھدف اقتصادي(

دائنون وشركاء

ھدف التحلیل المالي

مردودیة سیولة استقلالیة استحقاق

مساھمین

المؤسسة
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یتمثل التخطیط المالي في تحدید الأھداف المالیة المستقبلیة للمؤسسة، ووضع : التخطیط المالي •
السبل والوسائل اللازمة لتحقیقھا. ویشمل ذلك تحلیل البیئة الاقتصادیة التي تنشط فیھا المؤسسة، 

 .ودراسة تفصیلیة للإیرادات والنفقات المتوقعة، وإعداد الموازنات والتقدیرات المالیة

یشمل ھذا العنصر البحث عن مصادر التمویل المناسبة لتمكین المؤسسة من الوفاء :  التمویل  •
بالتزاماتھا المالیة وتمویل أنشطتھا المختلفة. وقد تكون ھذه المصادر داخلیة، مثل الأرباح 

المحتجزة، أو خارجیة، مثل القروض وإصدار الأسھم أو السندات، مع مراعاة تكلفة التمویل 
 .ومستوى المخاطر

یھتم عنصر الاستثمار باتخاذ القرارات المتعلقة بتوظیف الأموال في المشاریع :  الاستثمار •
الجدیدة أو توسیع الاستثمارات القائمة، وذلك باستخدام أدوات وتقنیات تحلیل العائد والمخاطر، 

 .مثل تقییم المشاریع الاستثماریة وتحلیل الجدوى الاقتصادیة والمالیة

تشمل الرقابة المالیة متابعة الأداء المالي للمؤسسة ومقارنتھ بالأھداف المسطرة :  الرقابة المالیة •
مسبقا، بالاعتماد على التقاریر المالیة والمؤشرات والنسب المالیة. وتھدف ھذه الرقابة إلى 

الكشف عن الانحرافات، وتحلیل أسبابھا، واتخاذ الإجراءات التصحیحیة اللازمة لضمان فعالیة 
 .التسییر المالي

إلى أن نجاح التسییر المالي یعتمد على التكامل بین التخطیط، والتمویل، والاستثمار، تجدر الاشارةو
 .Eugene F)والرقابة، باعتبارھا عناصر مترابطة تشكل الإطار العام لإدارة الأموال داخل المؤسسة 

Brigham, Michael C. Ehrhardt, 2019). 

 مقارنة بین التحلیل المالي، التشخیص المالي، و التسییر المالي .8

 : مقارنة بین التحلیل المالي، التشخیص المالي، و التسییر المالي1جدول 

 التشخیص المالي التسییر المالي التحلیل المالي الجانب

 المفھوم

عملیة معالجة منظمة للبیانات و 
القوائم المالیة بھدف تفسیرھا و 
استخلاص مؤشرات تستخدم في 

تقییم الاداء المالي و اتخاذ 
 القرار

وظیفة اداریة استراتیجیة 
تھدف الى تخطیط و 

تنظیم و توجیھ و رقابة 
الموارد المالیة للمؤسسة 
لتحقیق أھدافھا المالیة و 

 الاستراتیجیة

عملیة تحلیل معمقة للوضعیة 
المالیة للمؤسسة تھدف الى 
تحدید نقاط القوة و نقاط 

الضعف و اكتشاف 
 الاختلالات و اسبابھا

 الأھداف
فھم الوضعیة المالیة و تقییم 

 الاداء المالي الحالي و المستقبلي

تعظیم قیمة المؤسسة، 
تحقیق الاستقرار المالي، 
ضمان السیولة، وتحقیق 

 الربحیة والاستدامة

تشخیص الوضع المالي 
للمؤسسة وتحدید المشكلات 
 المالیة واقتراح سبل معالجتھا
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 الادوات
النسب المالیة 

 ودراسة القوائم المالیة
التخطیط المالي واعداد 

 الموزانات

، تحلیل دراسة القوائم المالیة
النسب المالیة، وتقییم 

 التدفقات النقدیة

 المنھجیة
تحلیل وصفي و كمي یعتمد على 

 المقارنة و التفسیر

منھجیة شمولیة تقوم على 
التخطیط، التنفیذ، 
 المتابعة، والتقویم

منھجیة تحلیلیة تشخیصیة 
تعتمد على الربط بین النتائج 

 والاسباب
 

التحلیل المالي یجیب عن سؤال: كیف ھو الوضع المالي؟   −
التشخیص المالي یجیب عن سؤال: لماذا ھو كذلك؟ وما ھي المشكلات؟   −
التسییر المالي یجیب عن سؤال: ماذا نفعل؟ وكیف نحقق الأھداف؟  −
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 خاتمة

في ختام ھذا المحور، تبین أن التسییر المالي، والتحلیل المالي، والتشخیص المالي تمثل مفاھیم 
مترابطة ومتكاملة تشكل الإطار الأساسي لفھم الوضعیة المالیة للمؤسسة ودعم عملیة اتخاذ القرار. 

فالتسییر المالي یعد وظیفة استراتیجیة تھدف إلى التخطیط والتنظیم والرقابة على الموارد المالیة بما یحقق 
 .أھداف المؤسسة المتمثلة في الاستقرار، والربحیة، والاستمراریة، وتعظیم القیمة

أما التحلیل المالي، فیعد أداة تقنیة ومنھجیة لمعالجة وتفسیر البیانات والقوائم المالیة، بما یسمح 
بتقییم الأداء المالي، وقیاس المردودیة، وتحلیل التوازن المالي، وتوفیر معلومات كمیة وموضوعیة 
لمختلف أصحاب المصالح. في حین یذھب التشخیص المالي إلى مستوى أعمق، إذ یعتمد على نتائج 
التحلیل المالي لتحدید نقاط القوة ونقاط الضعف، والكشف عن الاختلالات المالیة وأسبابھا، واقتراح 

 .الحلول والتوصیات المناسبة لمعالجتھا

وقد أبرز ھذا المحور أھمیة التكامل بین ھذه المفاھیم الثلاثة، حیث یشكل التحلیل المالي قاعدة 
أساسیة للتشخیص المالي، بینما یعتمد التسییر المالي على نتائج التحلیل والتشخیص في توجیھ القرارات 

المالیة الاستراتیجیة والتشغیلیة. كما تم التطرق إلى تطور الوظیفة المالیة وأھمیتھا داخل المؤسسة، 
ودورھا في التفاعل مع البیئة المالیة المحیطة، بما یعكس الطابع الدینامیكي والمعقد للتسییر المالي في ظل 

 .التحولات الاقتصادیة والتكنولوجیة الراھنة

وبذلك، یمثلّ ھذا المحور مدخلا نظریا ومنھجیا ضروریا لفھم المحاور اللاحقة، التي ستتناول 
بصورة أكثر تفصیلا أدوات التحلیل المالي، وتقنیات التشخیص المالي، وتطبیقاتھا العملیة في تقییم الأداء 

 .واتخاذ القرار داخل المؤسسة
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أولا: أسئلة نظریة 

 .عرف التسییر المالي وبین أھدافھ الرئیسیة داخل المؤسسة −
 .عرّف التحلیل المالي واذكر أھم مصادر المعلومات التي یعتمد علیھا −
ما المقصود بالتشخیص المالي؟ وما الفرق بینھ وبین التحلیل المالي؟   −
 .عرّف البیئة المالیة للمؤسسة واذكر مكوناتھا الأساسیة −
ما المقصود بالاستقلالیة المالیة والسیولة والمردودیة؟   −
 .بین أھمیة الوظیفة المالیة في تحقیق استمراریة المؤسسة −
 .اشرح العلاقة بین التسییر المالي، التحلیل المالي، والتشخیص المالي −
 .وضح دور التحلیل المالي في دعم اتخاذ القرار داخل المؤسسة −
 .ناقش دور التشخیص المالي في الكشف عن الاختلالات المالیة −
كیف تؤثر البیئة المالیة الخارجیة (معدل الفائدة، سعر الصرف…) على قرارات التسییر  −

المالي؟  
 .قارن بین التحلیل المالي الداخلي والتحلیل المالي الخارجي −
 .قارن بین التشخیص المالي التطوري والتشخیص المالي المقارن −
 .قارن بین أھداف التسییر المالي وأھداف التحلیل المالي −
 .قارن بین المرحلة التقلیدیة والمرحلة الحدیثة لتطور الوظیفة المالیة −
 .یعد التسییر المالي وظیفة استراتیجیة داخل المؤسسة ». ناقش ھذه العبارة« −
 .لا یمكن للتسییر المالي أن یكون فعالا دون تحلیل وتشخیص مالي ». علقّ« −
 .اشرح تطور الوظیفة المالیة عبر المراحل التاریخیة المختلفة −
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ثانیا: تمارین تطبیقیة  

التمرین الأول:  

أمامك العبارات التالیة، حدد المفھوم المناسب لكل عبارة (التسییر المالي – التحلیل المالي – 
التشخیص المالي):   

 .عملیة تھدف إلى تفسیر القوائم المالیة واستخلاص المؤشرات .1
 .وظیفة إداریة تھدف إلى التخطیط والرقابة على الموارد المالیة .2
 .عملیة تھدف إلى تحدید أسباب الاختلالات المالیة واقتراح الحلول .3

التمرین الثاني:  

 : سنوات، وقد سجلت خلال السنة الأخیرة10تمارس مؤسسة صناعیة نشاطھا منذ 

انخفاضا في السیولة ، ارتفاعا في الدیون قصیرة الأجل، وتراجعا في المردودیة.  

 :المطلوب
حدد نوع الدراسة التي یجب القیام بھا (تحلیل أم تشخیص مالي)، ولماذا؟  .1
 .اذكر الأدوات المالیة التي یمكن استعمالھا لمعالجة ھذه الحالة .2
 .اقترح مؤشرین مالیین لدراسة السیولة ومؤشرین لدراسة المردودیة .3

التمرین الثالث:  

 :افترض أن

معدل الفائدة ارتفع - سعر الصرف انخفض - معدل التضخم ارتفع. 

 :المطلوب
 .وضح تأثیر ھذه المتغیرات على قرارات التمویل داخل المؤسسة .1
 .بین دور التسییر المالي في التكیف مع ھذه الظروف .2

التمرین الرابع:  

صنف الأطراف التالیة إلى أطراف داخلیة وأطراف خارجیة، مع تحدید مصلحة كل طرف من 
 :التحلیل المالي

المسیرون، المستثمرون، الدائنون، مصالح الضرائب، و العمال. 

التمرین الخامس:  

 :اشرح في فقرة واحدة كیف یساھم

التحلیل المالي، التشخیص المالي، و التسییر المالي في تحقیق الاستقرار المالي واستمراریة 
المؤسسة. 
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أولا: نموذج إجابة أسئلة المراجعة  

 : تعریف التسییر المالي •

التسییر المالي ھو وظیفة إداریة واستراتیجیة تھدف إلى تخطیط وتنظیم وتوجیھ ورقابة الموارد 
المالیة للمؤسسة، بما یضمن تحقیق أھدافھا المالیة والاستراتیجیة، مثل الاستقرار المالي، السیولة، 

  .الربحیة، والاستمراریة

تعریف التحلیل المالي:   •

التحلیل المالي ھو عملیة معالجة منظمة للبیانات والقوائم المالیة، تھدف إلى تفسیرھا واستخلاص 
 .مؤشرات مالیة تساعد في تقییم الأداء المالي، ودعم اتخاذ القرار في الحاضر والتنبؤ بالمستقبل

 تعریف التشخیص المالي والفرق مع التحلیل المالي:  •

التشخیص المالي ھو عملیة تحلیل معمقة للوضعیة المالیة للمؤسسة، تھدف إلى تحدید نقاط القوة 
 .ونقاط الضعف، واكتشاف الاختلالات وأسبابھا، واقتراح الحلول المناسبة

 التحلیل المالي یصف ویقیس الوضع المالي، بینما التشخیص المالي یفسر النتائج ویبحث الفرق:
 .عن الأسباب ویقترح المعالجة

تعریف البیئة المالیة للمؤسسة:   •

البیئة المالیة ھي مجموع العوامل والمؤثرات الاقتصادیة، المالیة، القانونیة، والتنظیمیة المحیطة 
 .بالمؤسسة، والتي تؤثر في نشاطھا وأدائھا المالي

تعریف الاستقلالیة المالیة، السیولة، والمردودیة   •

 . قدرة المؤسسة على تمویل نشاطھا بأموالھا الخاصةالاستقلالیة المالیة:

 . قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتھا قصیرة الأجلالسیولة:

 . قدرة المؤسسة على تحقیق أرباح انطلاقا من الموارد المستعملةالمردودیة:

أھمیة الوظیفة المالیة في استمراریة المؤسسة:  •

 تضمن الوظیفة المالیة توفیر التمویل اللازم، إدارة الخزینة، التحكم في التكالیف والمخاطر، 
 .وتحقیق التوازن المالي، مما یسمح للمؤسسة بالاستمرار والنمو

العلاقة بین التسییر المالي، التحلیل المالي، والتشخیص المالي:   •

التحلیل المالي یوفر المؤشرات، التشخیص المالي یفسرھا ویكشف الاختلالات، والتسییر المالي 
 .یعتمد على نتائج التحلیل والتشخیص لاتخاذ القرارات المالیة

دور التحلیل المالي في اتخاذ القرار:  •
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یساعد التحلیل المالي المسیرین على تقییم الأداء، اختیار البدائل الاستثماریة والتمویلیة، وتقدیر 
 .المخاطر والعوائد

دور التشخیص المالي في الكشف عن الاختلالات المالیة:   •

یسمح بالكشف عن أسباب ضعف الأداء أو الاختلالات المالیة، واقتراح حلول تصحیحیة لتحسین 
 .الوضع المالي

 تأثیر البیئة المالیة على التسییر المالي: •

تؤثر معدلات الفائدة، الصرف، والتضخم على تكلفة التمویل، السیولة، والربحیة، مما یفرض على 
 .التسییر المالي التكیف مع ھذه المتغیرات

 
 المقارنة بین التحلیل المالي الداخلي و التحلیل المالي الخارجي •

 .: تقوم بھ المؤسسة لنفسھاالتحلیل الداخلي

 تقوم بھ أطراف خارجیة (بنوك، ضرائب).  التحلیل الخارجي:

 المقارنة بین التشخیص التطوري و التشخیص المقارن •

 . دراسة تطور الوضع المالي عبر الزمنالتشخیص التطوري:

 . مقارنة المؤسسة بمؤسسات أخرىالتشخیص المقارن:
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ثانیا: نموذج إجابة التمارین التطبیقیة  

التمرین الأول:  

 التحلیل المالي. ←تفسیر القوائم المالیة 

 التسییر المالي. ←التخطیط والرقابة على الموارد

 التشخیص المالي. ←تحدید أسباب الاختلالات 

التمرین الثاني:  

 نوع الدراسة: .1

 .تشخیص مالي، لأن الحالة تتطلب تفسیر أسباب انخفاض السیولة وارتفاع الدیون

 :الأدوات المالیة المستعملة .2

النسب المالیة (السیولة، المردودیة)، تحلیل المیزانیة جداول التدفقات النقدیة.  

المؤشرات المالیة لدراسة:  .3

 نسبة التداول ،نسبة السیولة السریع.:السیولة

 العائد على الاستثمار، ھامش الربح. :المردودیة

التمرین الثالث:  

تأثیر ھذه المتغیرات على قرارات التمویل داخل المؤسسة:  .1

ارتفاع الفائدة یزید تكلفة التمویل، انخفاض الصرف یرفع تكلفة الاستیراد، اما التضخم فیقلل القدرة 
 .الشرائیة

دور التسییر المالي:   .2

 .اختیار مصادر تمویل مناسبة، التحكم في التكالیف، وإعادة توجیھ الاستثمارات

التمرین الرابع:  

 المصلحة داخلي / خارجي الطرف
 اتخاذ القرار داخلي المسیرون

 تقییم العائد خارجي المستثمرون
 ضمان السداد خارجي الدائنون
 تحدید الوعاء خارجي الضرائب



  إ�� مفاهيم التسي�� الما��، التحليل الما��، والت�خيص الما��مدخل:ا�حور �ول 
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 الاستقرار داخلي العمال
التمرین الخامس:  

یساھم التحلیل المالي في قیاس الأداء، ویقوم التشخیص المالي بتفسیر نتائجھ والكشف عن 
الاختلالات، بینما یعمل التسییر المالي على اتخاذ القرارات المناسبة لتحسین الوضع المالي وضمان 

 .الاستقرار والاستمراریة

 

  



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

ا�حور الثا�ي 

 التحليل الما�� للم��انية 

(التحليل الذمي، التحليل الوظيفي، والتحليل الدينامي�ي) 
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 أولا: التحلیل الذمي للمیزانیة

یعرف التحلیل الذمي للمیزانیة، ویسمى كذلك التحلیل الھیكلي أو التحلیل التقلیدي، بأنھ أحد 
الأسالیب الأساسیة في التحلیل المالي، ویقوم على دراسة ھیكل المیزانیة من خلال التركیز على العلاقات 
القائمة بین الأصول والخصوم، وذلك بالاعتماد على مبدأي السیولة والاستحقاق. ویھدف ھذا التحلیل إلى 
إبراز الكیفیة التي تم بھا تمویل أصول المؤسسة، سواء عبر الموارد الذاتیة أو من خلال مصادر التمویل 

 .الخارجیة

(شحاتھ السید  ینطلق التحلیل الذمي من اعتبار المؤسسة كیانا قانونیا مستقلا لھ حقوق والتزامات
، الأمر الذي یجعل من دراسة ھیكل التمویل مسألة جوھریة لتقییم وضعھا المالي. ویتمثل )2018، شحاتة 

الھدف الرئیسي لھذا النوع من التحلیل في تقییم سلامة الھیكل التمویلي للمؤسسة، وذلك من خلال تحلیل 
ویساھم التحلیل الذمي .رأس المال، ومستوى المدیونیة، ونسب الاعتماد على الدیون مقارنة بالتمویل الذاتي

في قیاس درجة الاستقرار المالي للمؤسسة، وتحدید مدى قدرتھا على تحقیق التوازن المالي بین مصادر 
التمویل المختلفة، بما یضمن استمراریتھا واستدامتھا على المدى المتوسط والطویل. كما یسمح ھذا 

التحلیل بتشخیص المخاطر المالیة المرتبطة بارتفاع حجم الدیون، ولا سیما مخاطر العجز عن السداد أو 
  .فقدان الاستقلالیة المالیة، مما یجعلھ أداة مساعدة أساسیة في اتخاذ القرارات المالیة الاستراتیجیة

یعتمد التحلیل المالي الذمي على مجموعة من المؤشرات المالیة، من أھمھا رأس المال العامل، 
الذي یعد مؤشرا جوھریا لقیاس السیولة. إذ تعتبر السیولة شرطا أساسیا لبقاء المؤسسة، كونھا تمكنھا من 

مواجھة التزاماتھا قصیرة الأجل وتسدید جزء من دیونھا عند الاستحقاق. وفي حال عجز المؤسسة عن 
وفي إطار ھذا .توفیر السیولة الكافیة، فإنھا تصبح عرضة لمخاطر التعثر، وقد تقترب من خطر الإفلاس

التحلیل، یتم إعادة ترتیب عناصر المیزانیة وفق منطق مالي محدد، حیث تصنف الأصول حسب درجة 
السیولة المتزایدة، في حین ترتب الخصوم وفق درجة الاستحقاق المتزایدة، بما یسمح بإجراء قراءة أدق 

رسمیة زكي و عبد الغفار حنفي (للعلاقات المالیة داخل المیزانیة وتقییم الوضع المالي الحقیقي للمؤسسة
 ). 2004، قریاقص

وفقا لھذا المنظور، یبرز الزمن بوصفھ معیارا أساسیا في التحلیل الذمي للمیزانیة، وذلك من خلال 
المقارنة بین درجة استحقاق عناصر الموارد ودرجة سیولة عناصر الاستخدامات. ویقصد بمبدأ 

الاستحقاق الفترة الزمنیة اللازمة لتحویل كل عنصر من عناصر الاستخدامات إلى سیولة جاھزة، بما 
ویتم تقییم عناصر المیزانیة في  .یسمح بتقدیر قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتھا في الآجال المحددة

إطار ھذا التحلیل بالقیمة الإجمالیة، دون اللجوء إلى صافي القیم أو التصحیحات، وذلك بھدف إبراز 
الھیكل العام للمیزانیة وطبیعة العلاقات التمویلیة القائمة بین مكوناتھا. أما التمییز بین العناصر الجاریة 

والعناصر غیر الجاریة، فیعتمد على مبدأ السنویة، حیث تصنف العناصر التي یتوقع تحقیقھا أو تسویتھا 
خلال دورة محاسبیة واحدة ضمن العناصر الجاریة، في حین تعد العناصر التي یتجاوز أجلھا السنة 

ھم ھذا المنھج في توفیر قراءة زمنیة دقیقة لتوازن المیزانیة، اویس .المالیة ضمن العناصر غیر الجاریة
كما یسمح بتقییم مستوى الملاءمة بین آجال الموارد وآجال الاستخدامات، وھو ما یشكل أساسا مھما للحكم 

 .على درجة التوازن المالي والاستقرار النقدي للمؤسسة
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: رسم تخطیطي للمیزانیة المالیة 3شكل 

 المیزانیة المالیة وأھمیتھا في التحلیل المالي  .1

تعد المیزانیة المالیة إحدى القوائم المالیة الأساسیة، بل من أھمھا، إذ تبرز صورة شاملة عن 
وضعیة المؤسسة في لحظة زمنیة معینة، وتعكس حالتھا المالیة الحقیقیة خلال مرحلة محددة من حیاتھا. 

وتتمیز المیزانیة المالیة بطابع تراكمي، كونھا تمثل الحصیلة النھائیة لجمیع القرارات والتصرفات 
والأعمال الاقتصادیة التي قامت بھا المؤسسة منذ نشأتھا أو منذ بدایة الفترة المحاسبیة إلى غایة تاریخ 

  .إعداد المیزانیة

بأنھا عملیة جرد شامل لجمیع عناصر المؤسسة، سواء تعلق الأمر بالخصوم (الموارد) أو تعرف و
بالأصول (الاستخدامات)، یتم تنظیمھا وعرضھا في شكل جدول ثنائي الجانب. حیث یمثل الجانب الأیمن 

الأصول التي تمتلكھا المؤسسة، أي مختلف الاستخدامات التي تم توظیف الموارد فیھا، في حین یعبر 
منیر (الجانب الأیسر عن الخصوم، أي مصادر التمویل التي اعتمدت علیھا المؤسسة لاقتناء تلك الأصول

 )2007، نوآخروشاكر محمد 

  :وتقوم المیزانیة المالیة على مجموعة من المبادئ المحاسبیة والمالیة الأساسیة، من أھمھا

  :مبدأ التوازن •

یقضي ھذا المبدأ بتساوي مجموع القیم الصافیة للأصول مع مجموع القیم الصافیة للخصوم، بما 
  .یعكس التوازن المالي للمؤسسة ویؤكد أن كل استخدام یقابلھ مصدر تمویل

  :مبدأ السنویة •

یعتمد ھذا المبدأ على معیار السنة المالیة الواحدة في تلخیص وعرض وضعیة المؤسسة، حیث یتم 
إعداد المیزانیة في نھایة السنة المالیة وتسمى المیزانیة الختامیة، في حین تعد المیزانیة الافتتاحیة في بدایة 

  .السنة، وتعكس وضعیة المؤسسة عند انطلاق الدورة المحاسبیة الجدیدة

  :مبدأ ترتیب عناصر الأصول حسب درجة السیولة •
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ترتب عناصر الأصول وفق درجة سیولتھا المتزایدة من الأعلى إلى الأسفل، أي من الأصول الأقل 
  .سیولة إلى الأصول الأكثر قابلیة للتحول إلى نقد في آجال قصیرة

  :مبدأ ترتیب عناصر الخصوم حسب درجة الاستحقاق •

ترتب عناصر الخصوم وفق درجة الاستحقاق المتزایدة من الأعلى إلى الأسفل، أي من الالتزامات 
طویلة الأجل إلى الالتزامات قصیرة الأجل، بما یسمح بتقییم قدرة المؤسسة على مواجھة دیونھا في 

  .المواعید المحددة

وتعد ھذه المبادئ إطارا مرجعیا ضروریا لفھم بنیة المیزانیة المالیة وتحلیلھا، كما تمثل أساسا 
رسمیة زكي (عبد الغفار حنفي ومنھجیا للتحلیل المالي بمختلف أنواعھ، خاصة التحلیل الذمي والوظیفي

 ).2006، محمد مطر) ؛ (2007(یوسف قریشي، )؛2004، قریاقص

 تحلیل المیزانیة وأھمیتھا .2

یعد تحلیل المیزانیة أداة أساسیة لدراسة الصحة المالیة للمؤسسة، إذ یسمح بتقییم قوة وصلابة 
التركیب المالي، وإبداء الرأي حول مستوى السیولة ودرجة الاستحقاق، فضلا عن قیاس قدرة المؤسسة 

على مواجھة المخاطر المالیة وضمان استمراریتھا. ویسھم ھذا التحلیل في تشخیص الاختلالات المحتملة 
  .في الھیكل التمویلي، كما یوفر معلومات دقیقة تدعم متخذي القرار في اختیار السیاسات المالیة الملائمة

 شكل المیزانیة المالیة  .3

یتم عرض المیزانیة المالیة وفق شكل معین، ترتب فیھ عناصر المیزانیة بطریقة منھجیة تستجیب 
لأھداف التحلیل المالي، حیث تصنف الأصول حسب درجة السیولة، وترتب الخصوم وفق درجة 

الاستحقاق. غیر أن ھذا الشكل لا یعد جامدا، إذ یمكن تكییف عناصر المیزانیة بحسب حاجات مستعملي 
القوائم المالیة، سواء من خلال تفصیل بعض البنود لزیادة دقة التحلیل، أو تجمیع بنود أخرى عندما 

ویھدف ھذا التكییف إلى تحسین قابلیة المیزانیة . )2007(یوسف قریشي، تقتضي طبیعة الدراسة ذلك
للقراءة والتحلیل، بما یسمح باستخلاص مؤشرات مالیة أكثر ملاءمة لطبیعة نشاط المؤسسة، ویمكن من 

 .تقییم وضعیتھا المالیة بصورة أكثر موضوعیة وواقعیة

 جدول المیزانیة المالیة حسب النظام المحاسبي المالي :2جدول 

جانب الأصول 

 السنة المالیة المقفلة في ... ... ...

رقم 
 الحساب

القیمة  ملاحظة الأصول
 الاجمالیة

الاھتلاكات
تدني 
 القیمة

القیمة 
المحاسبیة 

N 

الدورة 
السابقة 

N-1 
 
20 
203  
204 

الأصول غیر المتداولة 
القیم الثابتة المعنویة 

مصاریف التنمیة القابلة للتثبیت 
برمجیات المعلومات و ما شابھھا 
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205 
208 
21 
211 
212 

الامتیازات والحقوق البراءات والرخص 
القیم الثابتة  الاخرى 
القیم الثابتة المادیة 

الأراضي 
 مباني

23 
232 
237 
 

207 
26 
261 
265 
27 
271 
 

272 
 

273 
274 
 

275 
133 

القیم الثابتة الجاري انجازھا 
 القیم الثابتة العینیة الجاري انجازھا

القیم الثابتة المعنویة الجاري انجازھا 
القیم الثابتة المالیة 

  Good willفارق الاقتناء – 
 مساھمات و ح دائنة ملحقة بمساھمات

سندات الفروع المنتسبة  
ح دائنة ملحقة بشركات في حالة مساھمة 

قیم ثابتة مالیة أخرى  
السندات المثبتة الأخرى غیر السندات المثبتة 

التابعة لنشاط الحافظة 
السندات التي تمثل حق الدین الدائن (السندات 

والقسائم) 
السندات المثبتة التابعة لنشاط الحافظة 

القروض والحسابات الدائنة المترتبة على 
عقد ایجار التمویل 

الودائع و الكفالات المدفوعة  
 الضرائب المؤجلة على الأصول

     

      مجموع الأصول غیر المتداولة 
      الأصول المتداولة

03 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
04 
409 
41x 
42x 
43x 
44x 
 
45x 
46x 
48x 
 
05 
50 
51 
52 
53 

المخزونات والمنتوجات قید التنفیذ 
مخزونات بضائع  

المواد الأولیة واللوازم 
تموینات أخرى  
سلع قید الانتاج 

خدمات قید الانتاج 
مخزونات المنتجات  

حساب الغیر  
الموردون المدینون 

الزبائن و الحسابات الملحقة 
المستخدمون والحسابات الملحقة  

الھیئات الاجتماعیة والحسابات الملحقة  
الدولة، الجماعات العمومیة والھیئات الدولیة 

والحسابات الملحقة 
المجمع والشركاء 

مختلف الدائنین ومختلف المدینین  
الأعباء أو المنتجات المعاینة مسبقا 

والمؤونات 
الأصول المالیة المتداولة  

القیم المنقولة للتوظیف  
البنوك والمؤسسات المالیة، وما یماثلھا  

الأدوات المالیة المشتقة 
 الصندوق

     

      مجموع الأصول المتداولة
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      المجموع العام للأصول

جانب الخصوم 

رقم 
 الحساب

القیمة المحاسبیة  ملاحظة الخصوم
N 

الدورة السابقة 
N-1 

 
101 
105 
106 
109 
11 
12 
 
 
 

134 
15 
16 
17 
 
 
 
 
16 
17 
40x 
419 
4xx 
51x 
 

رؤوس الأموال الخاصة 
رأس المال الخاص 
فرق اعادة التقدیر  

الاحتیاطات 
رأس المال غیر المطلوب 

الترحیل من جدید 
 نتیجة السنة المالیة

   

    مجموع الأموال الخاصة

الخصوم غیر المتداولة 
 الضرائب المؤجلة على الخصوم

المؤونات للأعباء – الخصوم غیر الجاریة 
الاقتراضات والدیون المماثلة 
 الدیون المرتبطة بالمساھمات

 دیون أخرى غیر جاریة (أكثر من سنة)

   

    مجموع الخصوم غیر المتداولة

 الخصوم المتداولة
 الاقتراضات والدیون المماثلة
الدیون المرتبطة بالمساھمات 
الموردون والحسابات الملحقة 

الزبائن الدائنون 
دیون اخرى 

 دیون مالیة اخرى

   

    مجموع الخصوم المتداولة
    المجموع العام للخصوم

ترتیب عناصر المیزانیة وفق مبدأي السیولة والاستحقاق   .4

یعتمد التحلیل المالي الساكن (الكلاسیكي) على المیزانیة المحاسبیة باعتبارھا أداة تعبر عن 
الوضعیة المالیة للمؤسسة في لحظة زمنیة معینة، دون الأخذ بعین الاعتبار البعد الدینامیكي المتحرك لھذه 

الوضعیة، ودون إظھار مختلف الحركات المالیة والتدفقات النقدیة التي حدثت خلال الدورة المالیة. ومن 
ثم، فإن ھذا النوع من التحلیل یركز على قراءة بنیة المیزانیة في تاریخ محدد، لا على تطورھا عبر 

ویقوم التحلیل المالي الكلاسیكي على الانتقال من المیزانیة المحاسبیة إلى المیزانیة المالیة، وذلك  .الزمن
عبر مجموعة من المراحل والتعدیلات المنھجیة التي تھدف إلى إعادة ترتیب عناصر المیزانیة بما یخدم 

 ).2006،محمد مطر(أھداف التحلیل المالي، خاصة فیما یتعلق بتقییم السیولة، والاستحقاق، والتوازن المالي

 مبادئ ترتیب ومعالجة عناصر المیزانیة  .5
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  :یتم ترتیب عناصر المیزانیة المالیة وفق معیارین أساسیین، ھما

 معیار السیولة بالنسبة لعناصر الأصول. •
  .معیار الاستحقاق بالنسبة لعناصر الخصوم •

حیث تصنف عناصر الأصول حسب درجة السیولة المتزایدة من الأعلى إلى الأسفل، أي من 
الأصول الأقل قابلیة للتحول إلى نقد إلى الأصول الأكثر سیولة. في المقابل، ترتب عناصر الخصوم وفق 

درجة الاستحقاق المتزایدة من الأعلى إلى الأسفل، أي من الالتزامات طویلة الأجل إلى الالتزامات قصیرة 
  .الأجل

ویراعى في ھذا الترتیب مبدأ السنویة، إذ یتم إعادة تصنیف ومعالجة كل عنصر من عناصر 
 االأصول والخصوم وفقا لما إذا كانت درجة سیولتھ أو استحقاقھ تفوق سنة مالیة واحدة أو تقل عنھا. وبناء

  :على ذلك، یتم تقسیم عناصر المیزانیة المالیة إلى أربع مجموعات رئیسیة، كما یلي

  :من جانب الأصول •
 .الأصول الثابتة  −
 .الأصول المتداولة (أو الجاریة) −
  : من جانب الخصوم •
 الأموال الدائمة. −
الدیون قصیرة الأجل .  −

ویؤدي ھذا التقسیم إلى تعدیل وإعادة ترتیب عناصر المیزانیة المحاسبیة بما یتوافق مع متطلبات 
التحلیل المالي، وذلك بالاعتماد على مبدأي السیولة والاستحقاق، بھدف التمییز بین العناصر التي تبقى في 

المؤسسة لمدة تزید عن سنة، وتلك التي تتحول خلال السنة المالیة أو خلال دورة الاستغلال إلى سیولة 
  .نقدیة

ویؤكد أن ھذا الترتیب یسمح بفھم أفضل للعلاقات الزمنیة بین الموارد والاستخدامات، كما یعد 
أساسا ضروریا لتقییم التوازن المالي قصیر وطویل الأجل، وتحلیل قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتھا 

 .المالیة في آجالھا المحددة

 تقسیم عناصر الأصول وفق ھذا الترتیب .6

  :وفقا لھذا المنھج، تقسم عناصر الأصول إلى مجموعتین رئیسیتین

الأصول الثابتة، وھي الأصول التي تبقى في المؤسسة لفترة طویلة وتتجاوز دورة مالیة  •
 واحدة.

الأصول المتداولة، وھي الأصول التي یتوقع تحویلھا إلى سیولة نقدیة خلال السنة المالیة  •
 أو خلال دورة الاستغلال.

 الأصول الثابتة ومعالجتھا في المیزانیة المالیة  .7
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تتمثل الأصول الثابتة في مجموع الممتلكات التي تقتنیھا المؤسسة بقصد استعمالھا في العملیة 
، ولیس بغرض إعادة بیعھا وتحقیق الربح المباشر من ورائھا. وتتمیز ھذه الأصول یةاتالخدمالإنتاجیة أو 

بطابعھا الدائم نسبیا، إذ تبقى في المؤسسة لمدة تتجاوز سنة مالیة واحدة، وتساھم في تحقیق نشاطھا على 
  ..المدى الطویل

إلى أن عملیة إعادة ترتیب الأصول الثابتة في المیزانیة المالیة لا تقتصر على التصنیف ارویش
الشكلي، بل تشمل مجموعة من المعالجات المالیة التي تھدف إلى تحقیق قراءة أدق للوضعیة المالیة 

  :، ومن أبرز ھذه المعالجات)2004، مبارك لسلوس (للمؤسسة

  :مخزون الأمان −
یقصد بمخزون الأمان أدنى مستوى من المخزون یتوجب على المؤسسة الاحتفاظ بھ، بما 
یضمن لھا استمراریة النشاط بشكل عادي دون توقف. وتفوق مدة بقاء ھذا المخزون في 

المؤسسة سنة واحدة، مما یبرر إدراجھ ضمن الأصول الثابتة. ویعتبر مخزون الأمان 
بمثابة احتیاطي وقائي لمواجھة حالات تأخر التموین الناتجة عن ظروف خارجیة لا تتحكم 

 ).2007(یوسف قریشي ، فیھا المؤسسة
  :الحقوق على الاستثمارات −

تتضمن بعض عناصر ھذا الحساب أدوات مالیة تتسم بطابع استثماري طویل الأجل، مثل 
سندات المساھمة وسندات التجھیز. ورغم تشابھھا النسبي مع السیولة من حیث إمكانیة 

التداول، إلا أن طبیعتھا الاستثماریة ومدتھا التي تفوق السنة المالیة تجعلھا تصُنفّ ضمن 
ویسھم ھذا التصنیف في .الأصول الثابتة، باعتبارھا موارد موظفة بصفة دائمة في المؤسسة

التمییز الدقیق بین الاستخدامات طویلة الأجل والاستخدامات قصیرة الأجل، كما یسمح 
بتقییم أفضل لقدرة المؤسسة على الحفاظ على طاقتھا الإنتاجیة وضمان استمراریة نشاطھا 

 ).2006، محمد مطر (في الأجل الطویل
 :الكفالات المدفوعة  −

تتمثل الكفالات المدفوعة في مبالغ مالیة تقوم المؤسسة بدفعھا إلى جھات أو مصالح معینة 
على سبیل الضمان، وتبقى لدى تلك الجھات لمدة تفوق سنة مالیة واحدة. وبالنظر إلى 

طابعھا طویل الأجل وعدم قابلیتھا للتحول إلى سیولة خلال الأجل القصیر، فإنھا تدرج 
 ، رسمیة زكي قریاقص وعبد الغفار حنفي(ضمن الأصول الثابتة في المیزانیة المالیة

2004.( 
 :الدیون المشكوك في تحصیلھا  −

تدرج الدیون المشكوك في تحصیلھا ضمن الأصول الثابتة إذا كان یتوقع استرجاعھا في 
مدة تتجاوز السنة المالیة. ویستند ھذا التصنیف إلى معیار الزمن، بغض النظر عن درجة 

  .المخاطرة المرتبطة بتحصیلھا، ما دامت لا تمثل سیولة محتملة في الأجل القصیر
 :الحجوزات البنكیة  −

تدرج الحجوزات البنكیة ضمن الأصول الثابتة إذا تم حجز مبلغ مالي في الحساب البنكي 
للمؤسسة بموجب دعوى قضائیة، وكانت مدة الحجز تفوق سنة مالیة واحدة. وفي ھذه 
الحالة، یعد المبلغ المحجوز موردا غیر متاح للاستعمال في الأجل القصیر، مما یبرر 

 ).2007، یوسف قریشي (تصنیفھ ضمن الأصول الثابتة
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 :المصاریف الإعدادیة أو التمھیدیة  −
تستثنى المصاریف الإعدادیة أو التمھیدیة من المیزانیة المالیة، كونھا تمثل نفقات تم إنفاقھا 

خلال فترات سابقة، لا سیما عند تأسیس المؤسسة، ولم تعد تمثل موجودات حقیقیة قائمة 
یمكن استغلالھا أو تحویلھا إلى سیولة. ویعود إدراجھا في المیزانیة المحاسبیة أساسا إلى 

أغراض محاسبیة بحتة، تتمثل في إطفائھا تدریجیا، وھو ما یبرر إقصاءھا عند إعداد 
 ).2004، مبارك لسلوس (ةالمیزانیة المالي

وتسھم ھذه المعالجات في تحسین دقة المیزانیة المالیة، من خلال عكس الوضعیة الحقیقیة 
لاستخدامات المؤسسة طویلة الأجل، وتمییزھا عن العناصر ذات الطابع المحاسبي أو المؤقت التي لا تمثل 

 موارد اقتصادیة فعلیة. 

 الأصول المتداولة  .8

تعرف الأصول المتداولة بأنھا تلك الأصول التي یتوقع، على أساس تقدیر معقول، أن تتحول إلى 
سیولة نقدیة، أو تباع، أو تستھلك خلال دورة العملیات العادیة للمؤسسة أو خلال سنة مالیة واحدة. وقد 
عرفھا المجمع الأمریكي للمحاسبین القانونیین بأنھا «النقدیة والأصول أو الموارد الأخرى التي یتوقع 

 .)2006، محمد مطر(بشكل معقول تحویلھا إلى نقدیة، أو بیعھا، أو استھلاكھا خلال دورة الاستغلال»

وتتمیز الأصول المتداولة بطابعھا قصیر الأجل وبارتباطھا المباشر بالنشاط الجاري للمؤسسة، كما 
تمثل عنصرا أساسیا في تقییم سیولة المؤسسة وقدرتھا على الوفاء بالتزاماتھا قصیرة الأجل. ووفقا للتحلیل 

  :المالي للمیزانیة، تقسم الأصول المتداولة إلى ثلاث مجموعات رئیسیة

 قیم الاستغلال: •

تتمثل قیم الاستغلال في المخزونات المرتبطة مباشرة بالنشاط التشغیلي للمؤسسة، وتشمل مخزون 
البضائع، والمواد الأولیة، واللوازم، والمنتجات التامة، والمنتجات نصف المصنعة، والمنتجات قید التنفیذ، 

ویطرح من ھذه القیم مخزون الأمان، باعتباره عنصرا ذا طابع طویل .وغیرھا من عناصر المخزون
(عبد الأجل نسبیا، سبق إدراجھ ضمن الأصول الثابتة، لكون مدة بقائھ في المؤسسة تفوق السنة المالیة

  .)2004، رسمیة زكي قریاقصالغفار حنفي و 

 القیم المحققة أو القیم القابلة للتحقق : •

تشمل القیم المحققة أو القابلة للتحقق جمیع حقوق المؤسسة لدى الغیر، والتي یتوقع تحصیلھا خلال 
مدة لا تتجاوز سنة مالیة واحدة. ومن أمثلتھا حقوق المؤسسة على الزبائن، والأوراق التجاریة، وسندات 

  .التوظیف قصیرة الأجل، وغیرھا من الحقوق ذات الطابع القابل للتحصیل في الأجل القصیر

ویستثنى من ھذه المجموعة كل ما سبق إدراجھ ضمن الأصول الثابتة بسبب تجاوز مدة تحصیلھ 
 .السنة، أو كل ما تم تحویلھ فعلیا إلى سیولة نقدیة

 القیم الجاھزة : •
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تتمثل القیم الجاھزة في الأصول النقدیة التي تكون تحت التصرف الفوري للمؤسسة، وتشمل 
الأموال المتوفرة في الصندوق، والأرصدة البنكیة، والحسابات الجاریة المفتوحة لدى البنوك أو الصكوك 

د ھذه القیم أعلى عناصر الأصول من حیث السیولة، إذ یمكن استخدامھا مباشرة لتسدید عتالبریدیة. و
  .)2007(یوسف قریشي، الالتزامات المالیة قصیرة الأجل

وتسمح دراسة الأصول المتداولة، بمختلف مكوناتھا، بتقییم مستوى السیولة الفعلیة للمؤسسة، كما 
  .تعد أساسا ضروریا لتحلیل رأس المال العامل، والاحتیاج في الخزینة، والتوازن المالي قصیر الأجل

 تعدیل عناصر الخصوم وفق مبدأي الاستحقاق والسنویة  .9

یتم تقییم عناصر الخصوم في إطار التحلیل المالي للمیزانیة بالاعتماد على مبدأ الاستحقاق ومبدأ 
السنویة، وذلك من خلال إعادة تصنیفھا وفق المدة الزمنیة التي تبقى خلالھا الموارد تحت تصرف 

المؤسسة. وبناء على ذلك، تقسم عناصر الخصوم إلى مجموعتین رئیسیتین، ھما الأموال الدائمة والدیون 
  .قصیرة الأجل

تتمثل الأموال الدائمة في الموارد التي تبقى تحت تصرف المؤسسة لمدة : الأموال الدائمة  •
تتجاوز سنة مالیة واحدة، وتعد من مصادر التمویل المستقرة التي تساھم في تحقیق التوازن 

  : وتشمل الأموال الدائمة ما یلي.)2006، محمد مطر (المالي طویل الأجل
وتمثل مجموع العناصر التي تعبرّ عن ملكیة المؤسسة، وتشمل : الأموال الخاصة −

رأس المال الخاص أو أموال المساھمین، والاحتیاطات بمختلف أنواعھا، ونتائج رھن 
التخصیص، إضافة إلى المؤونات بعد طرح نسبة الضریبة منھا، باعتبارھا موارد 

  .محتجزة ذات طابع دائم
وھي الدیون التي تزید مدة استحقاقھا عن سنة مالیة واحدة، : الدیون طویلة الأجل  −

مثل دیون الاستثمار والقروض طویلة الأجل، والتي تستخدم عادة في تمویل الأصول 
  .الثابتة والمشاریع الاستثماریة الكبرى

تتمثل الدیون قصیرة الأجل في الالتزامات التي تستفید منھا المؤسسة :الدیون قصیرة الأجل •
لمدة تقل عن سنة مالیة واحدة، وتعد من مصادر التمویل المؤقتة المرتبطة بالنشاط الجاري 

  :. وتشمل ھذه الدیون على وجھ الخصوص)2006، محمد مطر (للمؤسسة
دیون الموردین؛ الضرائب والرسوم واجبة الدفع؛ التسبیقات والدفعات المستلمة؛  الحصص أو 
النتائج الموزعة على العمال أو الشركاء؛ دیون الاستغلال المختلفة؛ الأوراق التجاریة وأوراق 

 .الدفع قصیرة الأجل

ویسھم ھذا التقسیم في إبراز البنیة الزمنیة للخصوم، كما یسمح بتقییم قدرة المؤسسة على الوفاء 
بالتزاماتھا قصیرة الأجل، وتحلیل مدى ملاءمة مصادر التمویل مع استخداماتھا، بما یدعم الحكم على 

 .التوازن المالي والاستقرار النقدي للمؤسسة

 تحلیل ومعالجة بعض عناصر الخصوم عند إعداد المیزانیة المالیة  .10

تعد مؤونات الخسائر والتكالیف من العناصر التي تتطلب معالجة خاصة عند إعداد المیزانیة 
. وتخصص ھذه مستقبلاالمالیة، نظرا لطابعھا التقدیري وارتباطھا بخسائر أو أعباء محتملة قد تتحقق 
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المؤونات لتغطیة الخسائر المتوقعة أو الأعباء المحتملة، ویتم تصنیفھا ضمن الخصوم وفق طبیعة تحقق 
 :الخسارة والمدة الزمنیة المرتبطة بھا. ویمكن التمییز بین ثلاث حالات رئیسیة

في حال تحقق الخسائر فعلیا، فإن المؤونة المخصصة لھا : الخسائر التي وقعت فعلیا •
تتحمل عبء ھذه الخسارة، وتلتزم المؤسسة بدفع قیمتھا إلى الغیر خلال فترة لا تتجاوز 
سنة مالیة واحدة. وفي ھذه الحالة، تعد قیمة الخسارة دینا على المؤسسة، وتدرج ضمن 

  .الدیون قصیرة الأجل في المیزانیة المالیة
إذا كانت الخسائر محتملة الوقوع ولم تتحقق بعد، : الخسائر المحتملة الوقوع مستقبلا  •

فإن المؤسسة لن تقوم بدفع قیمتھا إلا عند وقوعھا فعلیا، وھو ما یعني أن التزامھا یمتد 
إلى فترة زمنیة تفوق السنة المالیة. وبناءا على ذلك، تصنف ھذه المؤونات ضمن الدیون 

 طویلة الأجل، باعتبارھا التزامات مستقبلیة ذات طابع زمني طویل.
في حالة عدم تحقق أي خسائر، فإن المؤونة المخصصة لھذا : عدم حدوث الخسائر  •

الغرض تصبح غیر مبررة. وعلیھ، یتم إلغاؤھا وإرجاع قیمتھا إلى أصلھا، أي الربح 
الإجمالي قبل الضریبة. وفي ھذه الحالة، تصبح المؤسسة مطالبة بدفع الضریبة المستحقة 

وبالتالي، تدرج قیمة الضریبة  .على قیمة المؤونة غیر المبرّرة خلال نفس السنة المالیة
ضمن الدیون قصیرة الأجل، في حین یدُمج المبلغ المتبقي بعد طرح الضریبة ضمن 

  .الاحتیاطات، باعتباره موردا ذاتیا جدیدا للمؤسسة
وتسمح ھذه المعالجة الدقیقة لمؤونات الخسائر والتكالیف بعكس الوضعیة المالیة الحقیقیة 
للمؤسسة، وتجنب تضخیم الخصوم أو تشویھ الھیكل التمویلي، كما تسھم في تحسین دقة 

 .التحلیل المالي للمیزانیة
تعد دیون الاستثمارات من الدیون التي تسدد عادة على شكل أقساط : دیون الاستثمارات •

سنویة تتماشى مع مدة حیاة الاستثمار الممول. وعند إعداد المیزانیة المالیة، یتم تفكیك 
ھذه الدیون وفق مبدأ الاستحقاق، بحیث یعاد تصنیف الجزء من القسط الواجب سداده 
خلال السنة المالیة الجاریة ضمن الدیون قصیرة الأجل، باعتباره التزاما مستحقا في 

أما الجزء المتبقي من الدین، والذي تتجاوز مدة استحقاقھ السنة المالیة، .الأجل القصیر
(یوسف قریشي، فیدرج ضمن الدیون طویلة الأجل، باعتباره موردا تمویلیا دائما نسبیا

2007(. 
تعالج نتیجة السنة المالیة وفق قرار إداري یتخذه الجھاز المسیر : نتیجة السنة المالیة  •

للمؤسسة، وتختلف طریقة معالجتھا بحسب طبیعة النتیجة المحققة، وذلك على النحو 
  :الآتي

 في حالة تحقیق خسارة: −
تؤدي الخسارة إلى انخفاض قیمة حقوق المساھمین، ویتم خصم قیمتھا من نتائج رھن 

التخصیص المدرجة ضمن الأموال الخاصة، بما یعكس الأثر السلبي للخسارة على الھیكل 
  .المالي للمؤسسة

  :في حالة تحقیق ربح −
  :یعالج الربح وفق قرار التوزیع المعتمد، حیث
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إذا تقرر توزیع الربح، یدرج الجزء المخصص للمساھمین ضمن حساب الشركاء في 
  .جانب الخصوم، ویصنف ضمن الدیون قصیرة الأجل، باعتباره التزاما واجب الدفع

أما إذا لم یتخذ أي قرار بشأن تخصیص الربح، فإن قیمتھ تدمج ضمن نتائج رھن 
  .التخصیص، وتعد بذلك موردا ذاتیا جدیدا یندرج ضمن الأموال الخاصة

وتسھم ھذه المعالجات في عكس الوضعیة المالیة الحقیقیة للمؤسسة، كما تسمح بتقدیم قراءة دقیقة 
محمد مطر (لبنیة الخصوم، ومدى تأثیر القرارات الإداریة على التوازن المالي والاستقرار طویل الأجل

،2006(. 

  بین المیزانیة المحاسبیة والمیزانیة المالیةةمقارن .11

 : مقارنة بین المیزانیة المحاسبیة والمیزانیة المالیة3جدول 

 المیزانیة المالیة المیزانیة المحاسبیة وجھ المقارنة

 التعریف

وثیقة محاسبیة قانونیة تعكس 
الوضعیة المالیة للمؤسسة وفق 
قواعد ومعاییر محاسبیة محددة 

 في تاریخ معین

وثیقة تحلیلیة مشتقة من المیزانیة 
المحاسبیة، تعد لأغراض التحلیل 

 المالي وتقییم المركز المالي

 الھدف الرئیسي
عرض الوضعیة المالیة للمؤسسة 

لأغراض قانونیة، ضریبیة، 
 ومحاسبیة

تقییم الصحة المالیة، التوازن 
المالي، السیولة، والاستقرار 

 المالي للمؤسسة

 تحلیلي، مالي، تفسیري قانوني، شكلي، تاریخي الطابع

تستند إلى القواعد والمعاییر  المرجعیة
 المحاسبیة المعتمدة

تستند إلى مبادئ التحلیل المالي 
 (السیولة، الاستحقاق، السنویة)

 تعتمد أساسا على القیم التاریخیة القیم المعتمدة
تعتمد على القیم المحاسبیة مع 
إمكانیة إعادة التقییم لأغراض 

 التحلیل

ترتب حسب درجة السیولة  ترتب حسب طبیعتھا المحاسبیة ترتیب الاصول
 المتزایدة

ترتب حسب درجة الاستحقاق  ترتب حسب طبیعتھا ومصدرھا ترتیب الخصوم
 المتزایدة

یعد الزمن معیارا أساسیا (أجل  لا تبرز البعد الزمني بوضوح مبدأ الزمن
 التحول إلى سیولة أو الاستحقاق)

التمییز بین الجاریة وغیر 
 یتم بدقة وفق مبدأ السنویة یتم وفق قواعد محاسبیة عامة الجاریة

لا تتضمن إعادة تصنیف أو  المعالجة المالیة
 تعدیلات تحلیلیة

تتضمن إعادة تصنیف ومعالجة 
 عناصر الأصول والخصوم

لا تظھر السیولة الحقیقیة  اظھار السیولة
 بوضوح

تبرز مستوى السیولة الفعلیة 
 للمؤسسة
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لا تسمح بتقییم التوازن المالي  اظھار التوازن المالي
 بدقة

تسمح بتقییم التوازن المالي 
 قصیر وطویل الأجل

أداة أساسیة في التحلیل المالي  محدودة الاستعمال استعمالھا في التحلیل المالي
 الذمي والوظیفي

عرض مرن یمكن تكییفھ حسب  ثابت ومحدد قانونیا مرونة العرض
 حاجات المحلل المالي

 

  



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سئلة نظر�ة و تمار�ن تطبيقية أ
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أولا: أسئلة نظریة 

 .عرف التحلیل الذمي للمیزانیة، وبین أھدافھ ودوره في تقییم الوضعیة المالیة للمؤسسة −
 .اشرح مبدأي السیولة والاستحقاق، وبین أھمیتھما في إعداد المیزانیة المالیة −
بین الفرق بین المیزانیة المحاسبیة والمیزانیة المالیة من حیث الھدف، القیم المعتمدة،  −

 .وترتیب العناصر
 .كیف یتم تقسیم عناصر الأصول في المیزانیة المالیة ؟ مع الشرح المختصر لكل قسم −
 .اشرح كیفیة معالجة مؤونات الخسائر والتكالیف عند إعداد المیزانیة المالیة −
 .اذكر نقائص وعیوب المیزانیة المالیة، وبین سبب الحاجة إلى إعادة إعدادھا −
اشرح المبادئ الأساسیة التي تقوم علیھا المیزانیة المالیة: التوازن، السنویة، ترتیب  −

 .الأصول، ترتیب الخصوم
اذكر خطوات/مراحل الانتقال من المیزانیة المحاسبیة إلى المیزانیة المالیة في إطار التحلیل  −

 .الساكن
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ثانیا: تمارین تطبیقیة  

التمرین الأول: 

 :ما یليN /12/31في  X  لمؤسسة)KDA(تمثل المیزانیة المحاسبیة 

 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول

 1200 رأس المال 120 استثمارات معنویة

 260 احتیاطات 1380 استثمارات مادیة

 180 نتائج رھن التخصیص 200 استثمارات مالیة

 140 نتیجة السنة 650 مخزونات

مؤونات مخاطر  50 مخزون أمان
 120 وتكالیف

قرض استثماري طویل  72 زبائن
 900 الأجل

دیون مشكوك في 
القسط المستحق خلال  40 تحصیلھا

 120 السنة القادمة

 610 موردون 110 مدینون آخرون

كفالات مدفوعة طویلة 
ضرائب ورسوم  30 الأجل

 50 مستحقة:

 40 ھیئات اجتماعیة 30 مصاریف مدفوعة مقدما

خزینة (صندوق + 
تسھیلات بنكیة قصیرة  300 بنك):

 70 الأجل

   60 مصاریف تمھیدیة

 :المطلوب

إعداد المیزانیة المالیة وفق مبدأي السیولة والاستحقاق.  .1
 :حساب المؤشرات التالیة .2
 .FR رأس المال العامل  −
 .BFR الاحتیاج في رأس المال العامل  −
 .TNة الخزینة الصافي −
تقدیم تعلیق تحلیلي مختصر حول التوازن المالي للمؤسسة .  .3
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 الثاني:التمرین 

: المعطیات

  ما یلي:31/12/2020 لمؤسسة الأمل الصناعیة بتاریخ DA)تمثل المیزانیة المحاسبیة (

أولا: جانب الأصول  

 القیمة الصافیة الاستھلاكات القیمة الاجمالیة الأصل رقم
 780,000 240,000 1,020,000 الاستثمارات 2
 180,000 - 180,000 أراضي 20
 330,000 90,000 420,000 مباني 21
 260,000 - 260,000 معدات 22
 100,000 60,000 160,000 تجھیزات انتاج 24
 40,000 - 40,000 تجھیزات مكتبیة 25
 340,000 20,000 360,000 المخزونات 3
 120,000 - 120,000 بضاعة 30
 135,000 15,000 150,000 مواد أولیة 31

منتجات نصف  33
 55,000 5,000 60,000 مصنعة

 30,000 - 30,000 منتجات تامة 35
 150,000 10,000 160,000 الزبائن 4

 25,000 - 25,000 أوراق قبض 421
 8,000 - 8,000 دیون مشكوك فیھا 426
 36,000 4,000 40,000 مدینون اخرون 470
 65,000 5,000 70,000 حسابات تسویة 479
 15,000 - 15,000 البنك 485
 10,000 - 10,000 الصندوق 487

مجموع الأصول 
 DA1,495,000    (الصافیة)

ثانیا: جانب الخصوم 

 القیمة الخصم رقم
 900,000 رأس المال 1

 420,000 احتیاطات 10
 300,000 مؤونة الأخطار و التكالیف 13
 90,000 مؤونة انخفاض القیمة 19
 275,00 الدیون 5

 95,000 دیون استثمار 520
 85,000 قروض بنكیة 521
 45,000 موردون 530
 30,000 أجور مستحقة 583
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 20,000 ضرائب مستحقة 588
 15,000 النتیجة الاجمالیة للدورة 88

 DA1,495,000  مجموع الخصوم

 :معطیات إضافیة

 . دج8,000بعد إعادة تقییم تجھیزات الإنتاج، تبین أن قیمتھا انخفضت بمقدار  −
 دج، كما انخفضت قیمة المواد 105,000بعد جرد المخزون، قدرت القیمة الحقیقیة للبضاعة بـ  −

 . دج12,000الأولیة واللوازم بمقدار 
 .% من القیمة الحقیقیة للمواد الأولیة30یمثل مخزون الأمان  −
 . دج3,000تبین أن الدیون المشكوك فیھا لن یحصل منھا سوى  −
 دج سیدفع خلال السنة المقبلة كتعویضات، 40,000من مؤونة الأخطار والتكالیف، یوجد مبلغ  −

أما الباقي 
 . دیون الاستثمار خلال السنة القادمة1/4ستقوم المؤسسة بتسدید .فسیستعمل بعد أكثر من سنة −
 .2008 دج من القروض البنكیة خلال بدایة سنة 60,000سیتم تسدید  −

 :توزع النتیجة الإجمالیة كما یلي

 .منح تحفیزیة للعمال25% −

 .ترحل إلى الاحتیاطات75% −

 %30.معدل الضریبة على الأرباح: −

 :المطلوب 

 .إعداد المیزانیة المالیة للمؤسسة وفق مبدأي السیولة والاستحقاق .1

 .إعداد المیزانیة المالیة المختصرة .2

  (FR). حساب رأس المال العامل .3

. (BFR) ل حساب الاحتیاج في رأس المال العام .4

  (TN).حساب الخزینة الصافیة .5

 .تقدیم تعلیق تحلیلي مختصر حول التوازن المال .6

 الثالث:التمرین 

:  المعطیات

 : كما یلي31/12/2025) لمؤسسة الواحة بتاریخ DA(لدیكم المیزانیة المحاسبیة

 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول
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 550,000 رأس المال 120,000 الأصول المعنویة

 70,000 احتیاطات 520,000 الأصول المادیة
استثمارات مالیة طویلة 

نتائج مرحلة (أرباح  60,000 الأجل
 50,000 محتجزة)

 60,000 نتیجة السنة 260,000 المخزونات

 40,000 خاطر وتكالیفأمؤونات 310,000 الزبائن (المدینون)

قروض بنكیة طویلة  50,000 مدینون آخرون
 320,000 الأجل

 120,000 دیون استثمار 15,000 مصاریف مدفوعة مقدما

الصندوق والبنك 
 170,000 موردون 85,000 (سیولة)

 25,000 ضرائب واجبة الدفع  

 15,000 دائنون آخرون  

 1,420,000 مجموع الخصوم 1,420,000 مجموع الأصول

معلومات إضافیة :  
 دج (یعد خسارة للسنة).  20,000بعد الجرد المادي، تبین وجود نقص في المخزون بقیمة  −
 دج (خسارة 8,000تبین وجود انخفاض في قیمة بعض التجھیزات (أصل مادي) بمقدار  −

للسنة).  
 دج: تستبعد من المیزانیة المالیة (لا تعد أصلا مالیا). 15,000مصاریف مدفوعة مقدما  −
 دج، 20,000 دج توجد دیون مشكوك في تحصیلھا بمبلغ 310,000من رصید الزبائن  −

 . شھرا، تصنف ضمن أصول غیر جاریة18ویتوقع تحصیلھا بعد 
 .% من القیمة الحقیقیة للمخزون بعد الجرد، ویعد غیر جار25مخزون الأمان یمثل  −

 : دج40,000من مؤونات الأخطار والتكالیف 

 .دج ستسدد خلال أقل من سنة: خصوم جاریة30,000 −
 .دج خلال أكثر من سنة: خصوم غیر جاریة10,000 −

 دج تسدد على أقساط، وسیسدد ثلثھا خلال السنة القادمة جزء 120,000دیون الاستثمار  −
 .جار

% منحة للعمال (دین 30توزع نتیجة السنة (بعد إجراء التصحیحات أعلاه) كما یلي:  −
 .)% احتیاطات (ضمن الأموال الخاصة70) و يجار
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 : المطلوب

 :إعداد المیزانیة المالیة في جدول من أربعة أجزاء •

أصول غیر جاریة، أصول جاریة، أموال خاصة + خصوم غیر جاریة + خصوم جاریة.  

 :حساب المؤشرات التالیة •

. (FRNG) رأس المال العامل الصافي −

 .(BFR)الاحتیاج في رأس المال العامل  −

 .(Trésorerie nette)الخزینة الصافیة  −

: رابعالالتمرین 

 )N/31/12) DAالمیزانیة المحاسبیة في الیك 

 جانب الخصوم جانب الاصول
 المبلغ الخصوم المبلغ الأصول

ستثمارات معنویة (منھا ا
مصاریف تمھیدیة 

100( 
 1200 رأس المال 300

 300 احتیاطات 900 استثمارات مادیة
 200 نتیجة السنة 200 استثمارات مالیة

مؤونات أخطار (قصیرة  400 مخزونات
 100 الأجل)

زبائن (منھا أوراق 
 300 دیون طویلة الأجل 500 )150قبض مخصومة 

 300 دیون قصیرة الأجل 200 بنك
 - - 100 صندوق

 2600 مجموع الخصوم 2600 مجموع الأصول

 :نفترض المعطیات التالیة

 (تحذف) 100المصاریف التمھیدیة =  −
 :نتیجة السنة −

 80موزع =  •
 120غیر موزع =  •

 150أوراق قبض مخصومة =  −
 400قرض إیجار (أصل مستأجر) =  −
 100جزء من الدیون طویلة الأجل مستحق خلال السنة =  −
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 : المطلوب



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نموذج �جابة   
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أولا: نموذج إجابة الأسئلة النظریة 

 الذمي للمیزانیة، و أھدافھ ودوره في تقییم الوضعیة المالیة التحلیلتعریف −
للمؤسسة: 

التحلیل الذمي للمیزانیة، ویسمى كذلك التحلیل الھیكلي أو التحلیل التقلیدي، ھو أحد أسالیب التحلیل 
المالي الذي یقوم على دراسة ھیكل المیزانیة من خلال تحلیل العلاقات بین الأصول والخصوم، بالاعتماد 

على مبدأي السیولة والاستحقاق. وینطلق ھذا التحلیل من اعتبار المؤسسة كیانا قانونیا مستقلا لھ حقوق 
 .والتزامات

ویھدف التحلیل الذمي إلى تقییم سلامة التركیب التمویلي للمؤسسة، من خلال تحلیل رأس المال، 
ومستوى المدیونیة، ونسب الاعتماد على التمویل الذاتي مقارنة بالتمویل الخارجي. كما یسمح بتقییم درجة 

الاستقرار المالي، وقیاس قدرة المؤسسة على تحقیق التوازن المالي وضمان الاستمراریة، فضلا عن 
تشخیص المخاطر المالیة المرتبطة بارتفاع الدیون، مما یجعلھ أداة أساسیة في دعم اتخاذ القرارات المالیة 

 .الاستراتیجیة

شرح مبدأي السیولة والاستحقاق، و أھمیتھما في إعداد المیزانیة المالیة:  −

یقصد بمبدأ السیولة قدرة عناصر الأصول على التحول إلى نقدیة خلال فترة زمنیة معینة، ویتم 
ترتیب الأصول في المیزانیة المالیة حسب درجة السیولة المتزایدة، من الأصول الأقل سیولة إلى الأكثر 

 .سیولة

أما مبدأ الاستحقاق، فیعني الفترة الزمنیة اللازمة لتسدید الخصوم، ویتم ترتیب عناصر الخصوم 
 .حسب درجة الاستحقاق المتزایدة، من الالتزامات طویلة الأجل إلى الالتزامات قصیرة الأجل

وتكمن أھمیة ھذین المبدأین في كونھما: 

یسمحان بإبراز العلاقة الزمنیة بین الموارد والاستخدامات.  −
تقییم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتھا في آجالھا المحددة.  −
 .تحلیل التوازن المالي والسیولة الحقیقیة للمؤسسة −

 
الفرق بین المیزانیة المحاسبیة والمیزانیة المالیة من حیث الھدف، القیم المعتمدة،  −

وترتیب العناصر: 

تعد المیزانیة المحاسبیة وثیقة قانونیة تعكس الوضعیة المالیة للمؤسسة وفق قواعد محاسبیة تعتمد 
 .أساسا على القیم التاریخیة، وتھدف إلى تلبیة متطلبات قانونیة وضریبیة

أما المیزانیة المالیة فھي وثیقة تحلیلیة مشتقة من المیزانیة المحاسبیة، تھدف إلى تقییم الصحة 
المالیة والتوازن المالي والسیولة، وتقوم على إعادة ترتیب عناصر المیزانیة وفق مبدأي السیولة 

 .والاستحقاق، مع إمكانیة إجراء معالجات تحلیلیة
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كما تختلف المیزانیتان من حیث ترتیب العناصر، حیث ترتب الأصول والخصوم في المیزانیة 
المحاسبیة حسب طبیعتھا، بینما ترتب في المیزانیة المالیة حسب البعد الزمني (السیولة والاستحقاق). 

تقسیم عناصر الأصول في المیزانیة المالیة:   −

 :تقسم عناصر الأصول في المیزانیة المالیة إلى قسمین رئیسیین

 :الأصول الثابتة

وھي الأصول التي تبقى في المؤسسة لأكثر من سنة مالیة، وتستعمل في العملیة الإنتاجیة دون 
 .قصد بیعھا، مثل الاستثمارات المادیة والمعنویة، مخزون الأمان، الكفالات المدفوعة طویلة الأجل

 :الأصول المتداولة

وھي الأصول التي یتوقع تحویلھا إلى سیولة أو استھلاكھا خلال السنة المالیة أو دورة الاستغلال، 
وتشمل قیم الاستغلال (المخزونات)، القیم القابلة للتحقق (حقوق الزبائن)، والقیم الجاھزة (الصندوق 

والبنك). 

 كیفیة معالجة مؤونات الخسائر والتكالیف عند إعداد المیزانیة المالیة: −

 :تعالج مؤونات الخسائر والتكالیف وفق طبیعة تحقق الخسارة

 .إذا تحققت الخسائر فعلیا، تعد قیمتھا دینا قصیر الأجل على المؤسسة −
 .إذا كانت الخسائر محتملة الوقوع مستقبلا، تدرج المؤونة ضمن الدیون طویلة الأجل −
في حالة عدم تحقق الخسائر، تلغى المؤونة ویعاد إدماجھا ضمن الربح قبل الضریبة، حیث  −

 .تدرج الضریبة ضمن الدیون قصیرة الأجل، ویدُمج المبلغ الصافي ضمن الاحتیاطات
 
نقائص وعیوب المیزانیة المالیة، وسبب الحاجة إلى إعادة إعدادھا:  −

من أھم نقائص المیزانیة المالیة اعتمادھا على القیم المحاسبیة التاریخیة التي لا تعكس بالضرورة 
القیم الحقیقیة أو السوقیة للأصول والخصوم، مما قد یؤدي إلى تضخیم أو تقلیل النتیجة المحاسبیة، وتشویھ 

 .الصورة الحقیقیة للوضعیة المالیة للمؤسسة

ولھذا، تبرز ضرورة إعادة إعداد المیزانیة المالیة وفق مقاربة أكثر واقعیة، تعتمد على تقییم 
الأصول والخصوم بقیمتھا الحقیقیة، مع مراعاة فروق التقییم، وذلك بھدف إبراز المركز المالي الحقیقي 

 .للمؤسسة، وتحلیل التوازن المالي على أسس سلیمة تدعم جودة القرارات المالیة

المبادئ الأساسیة التي تقوم علیھا المیزانیة المالیة:   −

 مجموع القیم الصافیة للأصول یساوي مجموع القیم الصافیة للخصوم، أي كل مبدأ التوازن:
 .استخدام یقابلھ مصدر تمویل
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: تلخیص الوضعیة على أساس سنة مالیة؛ میزانیة ختامیة في نھایة السنة وافتتاحیة في مبدأ السنویة
 .بدایتھا

 من الأقل سیولة إلى الأكثر سیولة (متزایدة).  ترتیب الأصول حسب السیولة:

 . من الأطول أجلاً إلى الأقصر أجلاً (متزایدة)ترتیب الخصوم حسب الاستحقاق:

/مراحل الانتقال من المیزانیة المحاسبیة إلى المیزانیة المالیة في إطار خطوات −
 :التحلیل الساكن

 .اعتماد معیاري السیولة للأصول والاستحقاق للخصوم

 .سنة)>مراعاة السنویة (≤ سنة/

إعادة تصنیف الأصول إلى: أصول غیر جاریة + أصول جاریة (استغلال/قابلة للتحقق/جاھزة).  

إعادة تصنیف الخصوم إلى: أموال خاصة + خصوم غیر جاریة + خصوم جاریة (دیون قصیرة).  

معالجة البنود الخاصة (تفكیك القروض، تصنیف المؤونات، معالجة النتیجة... ). 
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 ثانیا: نموذج إجابة التمارین التطبیقیة 

التمرین الاول: 

اعداد المیزانیة المالیة  .1

 أولا: الأصول غیر الجاریة

 120استثمارات معنویة: 

 1,380استثمارات مادیة: 

 80استثمارات مالیة طویلة الأجل: 

 50مخزون الأمان: 

 40دیون طویلة التحصیل: 

 30كفالات مدفوعة طویلة الأجل: 

 700 1مجموع الأصول غیر الجاریة = 

 ثانیا: الأصول الجاریة

 600 = 50 − 650مخزون الاستغلال: 

 680 = 40 − 720زبائن جاریة: 

 80 = 30 − 110مدینون آخرون جاریة: 

 120استثمارات مالیة قصیرة الأجل: 

 30مصاریف مدفوعة مقدمًا: 

 300خزینة: 

 810 1مجموع الأصول الجاریة = 

 510 3إجمالي الأصول = 

ثالثاً: الأموال الخاصة 

رأس المال + الاحتیاطات + نتائج رھن التخصیص + نتیجة السنة: 

1,200 + 260 + 180 + 140 =  1 780 

 60طرح المصاریف التمھیدیة: −
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 720 1الأموال الخاصة = 

 رابعا: الخصوم

 :الخصوم غیر الجاریة

 780قرض طویل الأجل: 

 50مؤونات طویلة الأجل: 

 830المجموع = 

 :الخصوم الجاریة

 610دیون وموردون: 

 120قسط القرض المستحق: 

 70مؤونات قصیرة الأجل: 

 50ضرائب: 

 40ھیئات اجتماعیة: 

 70تسھیلات بنكیة قصیرة: 

 960المجموع = 

 510 3إجمالي الخصوم + الأموال الخاصة = 

حساب المؤشرات  .2
 FRرأس المال العامل  •

  = FRالأموال الدائمة − الأصول غیر الجاریة

FR = (1720 + 830) – 1700 = 850 

 BFRالاحتیاج في رأس المال العامل  •

 = BFRالأصول الجاریة التشغیلیة − الخصوم الجاریة التشغیلیة

BFR = (600 + 680 + 80 + 30) – (610 + 50 + 40 + 70) = 1390 – 770 

BFR = 230 

 TNالخزینة الصافیة  •
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TN = FR – BFR = 850 – 620 = 230 

 التعلیق .3

یظھر التحلیل أن رأس المال العامل موجب، ما یدل على تمویل دائم یغطي الأصول الثابتة. كما أن 
الخزینة الصافیة موجبة، مما یعكس قدرة المؤسسة على مواجھة التزاماتھا قصیرة الأجل دون صعوبات. 

 ورغم وجود احتیاج في رأس المال العامل، فإن التوازن المالي العام للمؤسسة یعد مستقرا.

 التمرین الثالث:

): تصحیح القیم (قبل إعادة التصنیف) 1الخطوة (

تصحیح المخزون  .1

 000 260: المخزون المحاسبي
 000 20نقص الجرد: 

 000 24المخزون الحقیقي = 

تصحیح الأصل المادي  .2

 000 520الأصول المادیة المحاسبیة: 
 000 8انخفاض قیمة: 

 000 512الأصول المادیة المصححة = 

استبعاد المصاریف المدفوعة مقدما  .3

 .تحذف من الأصول في المیزانیة المالیة000 15 مصاریف مدفوعة مقدما: 

أثر التصحیحات على نتیجة السنة  .4

 000 60نتیجة السنة المحاسبیة (قبل التصحیح): 
 :نخصم الخسائر/الاستبعادات التي تخص السنة

 000 20نقص مخزون: 
 000 8انخفاض قیمة أصل مادي: 

 000 15استبعاد مصاریف مدفوعة مقدما: 
 :إذن

 دج 000 17 = 000 15–000 8–000 20–000 60نتیجةالسنة المصححة = 

): تحدید مخزون الأمان وتصنیفھ 2الخطوة (

 .% من المخزون الحقیقي بعد الجرد25): مخزون الأمان = 5حسب المعطى (
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 000 240المخزون الحقیقي = 
 000 60 = 000 240 × 0.25مخزون الأمان = 

 000 180 = 000 60–000 240مخزون الاستغلال الجاري = 

 )سنة>): إعادة تصنیف الزبائن (دیون مشكوك فیھا3الخطوة (

 000 31رصید الزبائن = 
غیر جاریة  000 20  شھرا = 18دیون مشكوك فیھا تحصل بعد 

 000 290 = 000 20–000 310زبائن جارون = :إذن

): تفكیك الخصوم حسب الاستحقاق 4الخطوة (

مؤونات الأخطار والتكالیف  .1

 :000 40الإجمالي 
 000 30جارٍ :  −
 000 10غیر جارٍ :  −

: دیون الاستثمار
 000 12دیون الاستثمار =  −

 :الثلث خلال السنة القادمة جار

 000 40 = 3 ÷ 000 120جزء جارٍ =  −
 000 80جزء غیر جارٍ =  −

): معالجة نتیجة السنة (توزیعھا) 5الخطوة (

 000 17نتیجة السنة المصححة = 
 100 5منحة للعمال (دین جار): 30% −
 900 11احتیاطات: 70% −

 :إذن تصبح الأموال الخاصة

 000 550رأس المال:  −
 900 81 = 900 11 + 000 70احتیاطات:  −
 000 50نتائج مرحلة:  −
 ) (لأنھا وزعت/خصصت0نتیجة السنة:  −

 900 681 = 000 50+ 900 81 + 000 550مجموع الأموال الخاصة = 
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 )المیزانیة المالیة النھائیة (بعد التحویل .2
جانب الأصول  )‌أ

أصول غیر جاریة  .1

 000 120أصول معنویة: 
 000 512أصول مادیة (مصححة): 

 000 6استثمارات مالیة طویلة الأجل: 
 000 60مخزون أمان (غیر جار): 

 000 20سنة):  (>دیون زبائن مشكوك فیھا
 000 772مجموع الأصول غیر الجاریة = 

 أصول جاریة .2

 000 180مخزون الاستغلال: 
 000 290زبائن جارٍون: 

 000 50مدینون آخرون: 
 000 85سیولة (صندوق/بنك): 

 000 605مجموع الأصول الجاریة = 
 000 377 1 = 000 605 + 000 772إجمالي الأصول = 

جانب الخصوم  )‌ب
 الأموال الخاصة .3

 000 550رأس المال: 
 900 81% من النتیجة): 70احتیاطات (بعد إضافة 

 000 50نتائج مرحلة: 
 900 681مجموع الأموال الخاصة = 

 خصوم غیر جاریة .4

 000 320قروض بنكیة طویلة الأجل: 
 000 80دیون استثمار (غیر جارٍ ): 

 000 10مؤونات (غیر جاریة): 
 000 410مجموع الخصوم غیر الجاریة = 

 :ةجاريخصوم .5

 000 170موردون: 
 000 25ضرائب واجبة الدفع: 

 000 15دائنون آخرون: 
 000 40دیون استثمار (جارٍ ): 
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 000 30مؤونات (جاریة): 
 100 5منحة للعمال مستحقة الدفع: 
  100 285مجموع الخصوم الجاریة = 

 000 377 1 = 100 285 + 000 410 + 900 681إجمالي الخصوم :  

 حساب التوازنات المالیة الأساسیة:

 : FRNGرأس المال العامل الصافي  .1

 FRNGالاصول غیر الجاریة - (الاموال الخاصة + الخصوم غیر الجاریة) = 

FRNG = (681900 + 410000) – 772000 

  FRNG = 319900دج

 : BFRالاحتیاج في رأس المال العامل  .2

 BFRالاصول الجاریة بدون سیولة - الخصوم الجاریة = 

الاصول الجاریة بدون سیولة: 

605000 – 85000 = 520000 

 :إذن

BFR = 520000 – 285100  

  BFR = 234900 دج

: Trésorerie netteالخزینة الصافیة  .3

TN = FRNG - BFR  

TN = 319900- 234900 

TN = 85000 

. 000 85وتساوي فعلاً السیولة المتاحة في الأصول:  دج، 000 85الخزینة الصافیة:

 التمرین الثالث:

 المیزانیة المالیة بعد المعالجة: إعداد المیزانیة المالیة  •
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 جانب الخصوم (بعد اعادة التصنیف) جانب الاصول (بعد اعادة التصنیف)
 المبلغ الخصوم المبلغ الأصول

 1200 رأس المال 1300 ستثمارات ثابتة مملوكةا

استثمارات مستأجرة 
 420 احتیاطات 400 (قرض ایجار)

 600 دیون طویلة الأجل 400 مخزونات

زبائن (یشمل أوراق 
 730 دیون قصیرة الأجل* 500 القبض المخصومة)

 - - 300 بنك + صندوق
 2900 مجموع الخصوم 2900 مجموع الأصول

 :دیون قصیرة الأجل* 

 300دیون قصیرة الأجل الأصلیة  •
. 80أرباح موزعة مستحقة  •
. 100مؤونات قصیرة الأجل  •
). 150قروض خزینة (أوراق مخصومة •
. 100جزء مستحق من الدیون طویلة الأجل  •

 قراءة تحلیلیة:

 .تم الانتقال من منطق محاسبي قانوني إلى منطق مالي اقتصادي

 :المیزانیة المالیة تبرز بوضوح
مخاطر السیولة (ارتفاع الدیون قصیرة الأجل)،  •
حجم الاستثمارات الحقیقیة المستغلة،  •
 .الھیكل الحقیقي للتمویل •

 :ھذا الشكل یعد الأساس لحساب
رأس المال العامل الصافي،  •
احتیاج رأس المال العامل،  •
  .الخزینة الصافیة •
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 إعداد وبناء المیزانیة المالیة .12

تعد المیزانیة المالیة أداة تحلیلیة أساسیة في التسییر المالي، إذ تھدف بالدرجة الأولى إلى دراسة 
الوضعیة المالیة الحقیقیة للمؤسسة من خلال تقییم قدرتھا على الوفاء بالتزاماتھا قصیرة الأجل، أي تحلیل 
السیولة والاستحقاق، وكذا قیاس مخاطر عدم السیولة التي قد تتعرض لھا المؤسسة في حال عجزھا عن 

 .تسدید دیونھا المتداولة باستعمال أصولھا الجاریة

وتسعى المیزانیة المالیة إلى إبراز الممتلكات الحقیقیة للمؤسسة بعد إعادة تصنیف عناصر المیزانیة 
المحاسبیة وفق منطق مالي یأخذ بعین الاعتبار درجة السیولة والاستحقاق، ولیس فقط الطبیعة المحاسبیة 

 .للعناصر

 :ویتم إعداد المیزانیة المالیة وفق ھیكل مبسط ووظیفي، حیث تقسم إلى أربعة أقسام رئیسیة كما یلي

 :الأصول .‌أ
 :الأصول الثابتة •

وتمثل الاستثمارات طویلة الأجل التي تساھم في تحقیق النشاط على المدى المتوسط 
 .والطویل، مثل الأصول المادیة والمعنویة والمالیة، والتي تتمیز بضعف درجة سیولتھا

الأصول المتداولة:  •
وتشمل العناصر القابلة للتحول إلى سیولة خلال دورة الاستغلال، مثل المخزونات، 

 .الزبائن، والأرصدة النقدیة، وتعد المصدر الأساسي لمواجھة الالتزامات قصیرة الأجل
 :الخصوم .‌ب

الأموال الدائمة:  •
وتمثل مصادر التمویل المستقرة التي تبقى تحت تصرف المؤسسة لمدة طویلة، وتشمل 

 .الأموال الخاصة والدیون طویلة الأجل، وتستخدم أساسا في تمویل الأصول الثابتة
الدیون قصیرة الأجل:  •

وھي الالتزامات التي تستحق خلال فترة قصیرة، غالبا أقل من سنة، مثل دیون الموردین، 
 الدیون الجبائیة والاجتماعیة، والقروض قصیرة الأجل.

 
 تقییم عناصر المیزانیة المالیة ومعالجات الانتقال من المیزانیة المحاسبیة 12.1

تحسب جمیع عناصر المیزانیة المالیة بالقیمة الصافیة الحقیقیة وبالقیمة السوقیة كلما أمكن ذلك، 
ولیس بالقیمة التاریخیة، وذلك بھدف عكس الوضعیة المالیة الواقعیة للمؤسسة وإعطاء صورة أدق عن 

ویستلزم الانتقال من المیزانیة المحاسبیة إلى المیزانیة المالیة .قدرتھا على السیولة والوفاء بالالتزامات
 :إجراء مجموعة من المعالجات المالیة الأساسیة، من أھمھا ما یلي

التكالیف التمھیدیة (المصاریف الإعدادیة):  •

تعد التكالیف التمھیدیة نفقات تحملتھا المؤسسة عند التأسیس أو عند توسیع النشاط، وھي تكالیف 
یتم حذفھا من الاستثمارات :وعلیھ.محاسبیة ولیست استثمارات حقیقیة ذات قیمة اقتصادیة مستقبلیة
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وإخراجھا من جانب الأصول في المیزانیة المالیة،ویقابل ھذا الحذف تخفیض مماثل في جانب الخصوم، 
 .عادة من الأموال الخاصة، باعتبار أن ھذه المصاریف لا تمثل موارد حقیقیة

نتیجة السنة المالیة:  •

الجزء الموزع من :تعالج نتیجة السنة وفقا لكیفیة توزیعھا، وذلك بعد فرض الضریبة، كما یلي
، النتیجة: یضاف إلى الدیون قصیرة الأجل تجاه الشركاء، باعتباره التزاما مستحق الدفع في الأجل القصیر
الجزء غیر الموزع من النتیجة: یدرج ضمن الاحتیاطات، ویعتبر مصدر تمویل ذاتي دائم یعزز الأموال 

 .الخاصة للمؤسسة

 :مخصصات التكالیف والأخطار (المؤونات) •

تعد المخصصات من العناصر التي تتطلب معالجة دقیقة، ویختلف تصنیفھا في المیزانیة المالیة 
 :حسب طبیعة الخطر وآجالھ

في حالة احتمال تحقق خسارة خلال أجل لا یتجاوز سنة:تضاف المخصصات إلى الدیون  −
 .قصیرة الأجل، لكونھا تمثل التزاما مالیا وشیكا

في حالة بقاء المخصصات مستقرة لعدة سنوات دون استعمال:تصنف ضمن الأموال  −
 .الدائمة (الاحتیاطات)، باعتبارھا تشبھ دیونا طویلة الأجل أو موارد مستقرة

في حالة زوال احتمال الخسارة نھائیا:یعتبر المبلغ المخصص غیر مبرر، فیخضع  −
للضریبة، ثم یدرج المبلغ الصافي ضمن الأموال الخاصة، وتسجل الضریبة المستحقة 

 .ضمن الدیون قصیرة الأجل
 :(Leasing / Crédit-bail) قرض الإیجار  •

یعتبر قرض الإیجار من أھم أدوات التمویل الحدیثة، ورغم أن الأصل المؤجر لا یكون مملوكا 
وعلیھ، تتم .قانونیا للمؤسسة، إلا أنھ یعد مملوكا اقتصادیا لھا طالما یستخدم بشكل دائم في العملیة الإنتاجیة

یضاف الأصل المستأجر إلى جانب الأصول ضمن الاستثمارات، باعتباره یساھم في :المعالجة كما یلي
النشاط الإنتاجي شأنھ شأن الاستثمارات المملوكة، وفي المقابل، تضاف قیمتھ إلى جانب الخصوم ضمن 

 .الدیون المتوسطة وطویلة الأجل، وتعامل معاملة دیون الاستثمارات

 :أوراق القبض تحت الخصم •

تلجأ المؤسسة أحیانا إلى خصم أوراق القبض لدى البنك للحصول على سیولة فوریة لتغطیة 
تدرج أوراق القبض :وتعالج ھذه العملیة في المیزانیة المالیة كما یلي.احتیاجاتھا التمویلیة قصیرة الأجل

المخصومة ضمن جانب الأصول في حساب الزبائن، باعتبار أن المؤسسة لا تزال تتحمل مخاطر عدم 
التحصیل، ویقابل ذلك تسجیل مبلغ مماثل في جانب الخصوم ضمن قروض الخزینة، باعتبارھا تمثل 

 .قرضا بنكیا قصیر الأجل

 :إعادة تصنیف الدیون متوسطة وطویلة الأجل المستحقة •
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في حال اقتراب موعد استحقاق الدیون متوسطة أو طویلة الأجل، وأصبحت واجبة السداد خلال 
وعلیھیتم حذف الجزء المستحق من بند الدیون .السنة المالیة الجاریة، فإنھا تفقد صفتھا كدیون طویلة الأجل

المتوسطة وطویلة الأجل، ویعاد تصنیفھ ضمن الدیون المالیة قصیرة الأجل، مثل دیون الخزینة، وذلك 
 .انسجاما مع معیار الاستحقاق الزمني

التحلیل المالي بواسطة التوازنات المالیة  .13

یستعمل التحلیل المالي كأداة أساسیة لتشخیص الحالة المالیة للمؤسسة خلال فترة زمنیة معینة من 
نشاطھا، وذلك من خلال دراسة وتحلیل عناصر المیزانیة، التي تبرز مختلف التغیرات التي تطرأ على 

وتمكن ھذه التغیرات من فھم كیفیة تطور موارد المؤسسة .الوضعیة المالیة للمؤسسة عبر الزمن
واستخداماتھا، ومدى قدرتھا على تحقیق التوازن بین مصادر التمویل والاحتیاجات المالیة، سواء على 

المدى القصیر أو المتوسط أو الطویل. غیر أن الوصول إلى حكم موضوعي ودقیق حول الوضعیة المالیة 
 .الحالیة أو استشراف الوضعیة المستقبلیة للمؤسسة، یقتضي الاعتماد على أدوات تحلیلیة مالیة متخصصة

 .التحلیل بواسطة التوازنات المالیة، والتحلیل بواسطة النسب المالیة:ومن بین أھم ھذه الأدوات

ویعد التحلیل بواسطة التوازنات المالیة من الأسالیب الجوھریة في التشخیص المالي، إذ یركز على 
 :دراسة العلاقات القائمة بین مختلف عناصر المیزانیة المالیة، وخاصة العلاقة بین

الأموال الدائمة والاستثمارات.  −
الأصول المتداولة والخصوم قصیرة الأجل.  −
 .السیولة المتاحة والاحتیاجات التمویلیة −

 :ویھدف ھذا النوع من التحلیل إلى

تقییم التوازن المالي العام للمؤسسة.  −
قیاس قدرتھا على مواجھة التزاماتھا في آجالھا.  −
الكشف المبكر عن مخاطر العجز المالي أو عدم السیولة.  −
 .دعم عملیة اتخاذ القرار المالي والاستراتیجي −

وبذلك، یشكل التحلیل بواسطة التوازنات المالیة أساسا لا غنى عنھ لفھم البنیة المالیة للمؤسسة 
)، التحلیل المالي للمؤسسة. 2008والحكم على استقرارھا واستمراریتھا. لناصر، (

تعریف وأھمیة رأس المال العامل  .14

یعرف رأس المال العامل على أنھ الجزء من الأموال الدائمة المخصص لتمویل الأصول المتداولة، 
وینظر إلیھ كذلك باعتباره ھامش الأمان المالي الذي یمكن المؤسسة، من جھة، من تمویل أصولھا 

 .)2018، نبیل بوفلیح(المتداولة، ومن جھة أخرى، من الوفاء بالتزاماتھا قصیرة الأجل في آجالھا المحددة

ویكتسي رأس المال العامل أھمیة خاصة في مواجھة المخاطر الطارئة التي قد تتعرض لھا 
 :المؤسسة خلال دورة نشاطھا، لاسیما تلك المرتبطة بـ
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جمود بعض عناصر الأصول المتداولة، مثل تراكم المخزونات.  −
صعوبات تحصیل الحقوق لدى الزبائن، والتي قد تتحول عملیا إلى استخدامات طویلة  −

 .الأجل

وفي مثل ھذه الحالات، یسمح رأس المال العامل بتغطیة ھذا الاختلال من خلال اللجوء إلى جزء 
من الأموال الدائمة، بما یحقق الملاءمة بین درجة سیولة الأصول واستحقاقیة الخصوم، ویضمن 

 :غیر أن اللجوء إلى الأموال الدائمة یظل خیارا مكلفا مالیا، إذ إن.استمراریة النشاط دون تعثر مالي

الأموال الخاصة تفرض تكلفة ضمنیة تتمثل في توقع المساھمین لعائد على استثماراتھم، والدیون 
وبناء علیھ، یتعین على المؤسسة الاحتفاظ بقیمة .طویلة الأجل ترتب أعباء مالیة صریحة في شكل فوائد

 :دنیا مثلى لرأس المال العامل، تحقق التوازن بین

عامل الخطر (ضمان السیولة والاستمراریة).  −
 .وعامل التكلفة (تقلیل الأعباء المالیة المرتفعة للأموال الدائمة) −

ویمثل ھذا التوازن جوھر التسییر المالي الرشید، ویجعل من رأس المال العامل مؤشرا استراتیجیا 
 ).2004، مبارك لسلوس (في تقییم الاستقرار المالي للمؤسسة

المؤسسة تكون في حالة توازن مالي عندما یتحقق توافق منطقي ومنسجم بین سیولة الأصول 
(الاستخدامات) واستحقاقیة الخصوم (الموارد). یعني ذلك وجود انسجام زمني بین طبیعة الأصول من 

 .حیث قابلیتھا للتحول إلى سیولة، وطبیعة الخصوم من حیث آجال استحقاقھا

 :ویتحقق ھذا التوازن عندما

یتم تمویل الأصول الثابتة، التي تتمیز بضعف سیولتھا وطول مدة بقائھا في المؤسسة،  −
بواسطة الأموال الدائمة، سواء كانت أموالا خاصة أو دیونا طویلة الأجل. 

ویتم في المقابل تمویل الأصول المتداولة، التي تتمیز بسرعة دورانھا وقابلیتھا للتحول إلى  −
 .سیولة، بواسطة الدیون قصیرة الأجل

ولا یقتصر التوازن المالي على مجرد التوافق في التمویل، بل یمتد لیشمل قدرة المؤسسة على 
 :السداد، حیث

یتم سداد الالتزامات المرتبطة بالأموال الدائمة اعتمادا على عوائد الأصول الثابتة التي  −
تمولھا. 

ویتم سداد الدیون قصیرة الأجل باستخدام عوائد الأصول المتداولة الناتجة عن دورة  −
الاستغلال. 

 :وبذلك، یعكس التوازن المالي قدرة المؤسسة على

احترام آجال استحقاق التزاماتھا.  −
الحفاظ على سیولتھا.  −
 .ضمان استمراریة نشاطھا دون التعرض لمخاطر العجز أو الاختناق المالي −
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ویعد ھذا التوازن أحد الركائز الأساسیة في التحلیل المالي بواسطة التوازنات، إذ یمكن من 
 .تشخیص الوضعیة المالیة الحالیة للمؤسسة واستشراف استقرارھا المالي في المستقبل

 

 : التوازن المالي4شكل 

اختلال التوازن المالي  .15

یقصد باختلال التوازن المالي حدوث خلل في الھیكل المالي للمؤسسة، یتمثل في عدم التوافق بین 
. ویتجلى )2006، محمد مطر(طبیعة الأصول من حیث السیولة، وطبیعة الخصوم من حیث آجال الاستحقاق

ھذا الاختلال أساسا عندما تصبح الأموال الدائمة أقل من قیمة الأصول الثابتة، في حین تفوق الدیون 
ویترتب عن ھذه الوضعیة قیام المؤسسة بتمویل جزء من أصولھا .قصیرة الأجل قیمة الأصول المتداولة

الثابتة بالدیون قصیرة الأجل، وھو ما یعد انحرافا عن القواعد السلیمة للتسییر المالي، نظرا لعدم 
عوائد الأصول الثابتة التي تتحقق على المدى المتوسط أو الطویل، مع آجال استحقاق الدیون :انسجام

ویؤدي ھذا الاختلال الزمني بین استخدامات الدیون وعوائدھا إلى .قصیرة الأجل التي تتطلب سدادا سریعا
تعرض المؤسسة لمخاطر العجز عن السداد، حیث تجد نفسھا مطالبة بالوفاء بالتزامات قصیرة الأجل دون 

وعلیھ، قد تدخل المؤسسة في حالة عسر مالي، قد .توفر سیولة كافیة، رغم امتلاكھا لاستثمارات كبیرة
تتفاقم مع مرور الزمن وتؤدي، في حال استمرارھا، إلى التوقف عن الدفع أو الإفلاس، وھو ما یجعل ھذه 

 .)2007(یوسف قریشي، الوضعیة من أخطر الحالات التي یمكن أن تواجھھا المؤسسة

سبل معالجة اختلال التوازن المالي  .16

 :لمواجھة ھذه الوضعیة، یتعین على المؤسسة اتخاذ جملة من الإجراءات التصحیحیة، من أبرزھا

تعزیز الأموال الدائمة، إما بزیادة الأموال الخاصة (رأس المال، الاحتیاطات)، أو اللجوء  •
إلى دیون طویلة الأجل لإعادة تمویل الأصول الثابتة. 

تخفیض حجم الأصول الثابتة غیر المنتجة أو غیر الضروریة، أو تقلیص الدیون قصیرة  •
 .الأجل عبر إعادة جدولتھا أو تحسین دورة الاستغلال
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وتعد ھذه المعالجات ضروریة لإعادة تحقیق التوازن المالي وضمان استمراریة المؤسسة على المدى 
 .)2004 ، رسمیة زكي قریاقصو(عبد الغفار حنفيالطویل

: (Fond de roulement – FR)حساب رأس المال العامل  .17

یمكن حساب رأس المال العامل بطریقتین متكاملتین، انطلاقا إما من أعلى المیزانیة (منظور الأجل 
الطویل) أو من أسفل المیزانیة (منظور الأجل القصیر)، ویقود كل منھما إلى النتیجة نفسھا مع اختلاف 

 .)2018، نبیل بوفلیح(زاویة التحلیل

 :حساب رأس المال العامل من أعلى المیزانیة (منظور الأجل الطویل) .‌أ

 :تعتمد ھذه الطریقة على مقارنة الموارد الدائمة بالاستخدامات طویلة الأجل، وتعطى بالعلاقة التالیة

. (FR) رأس المال العامل •
. (RD) الأموال الدائمة •
. (ES) الأصول الثابتة •

 (ES)الأصول الثابتة  −(RD)= الأموال الدائمة  (FR)رأس المال العامل  

إذا فاقت الأموال الدائمة قیمة الأصول الثابتة، فإن المؤسسة تكون قد مولت كامل استثماراتھا طویلة الأجل 
 .)2004، مبارك لسلوس(بموارد طویلة الأجل، ویتبقى فائض مالي یمثلّ رأس المال العامل

 :حساب رأس المال العامل من أسفل المیزانیة (منظور الأجل القصیر) .‌ب

ترتكز ھذه الطریقة على العلاقة بین الأصول المتداولة والدیون قصیرة الأجل، وتعطى بالعلاقة 
 :التالیة

 .(FR) رأس المال العامل •
 .الأصول المتداولة •
 .الدیون قصیرة الأجل •

= الأصول المتداولة − الدیون قصیرة الأجل (FR)رأس المال العامل  

یقیس ھذا الفرق قدرة المؤسسة على مواجھة التزاماتھا قصیرة الأجل اعتمادا على أصولھا القابلة 
 .للتحول إلى سیولة

 :حالات رأس المال العامل وتفسیرھا .‌ت
 (FR > 0)رأس المال العامل موجب   •

 :من أعلى المیزانیة

یدل على أن المؤسسة استطاعت تمویل جمیع أصولھا الثابتة بواسطة الأموال الدائمة، مع وجود 
 .فائض مالي موجھ لتمویل جزء من الأصول المتداولة
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 :من أسفل المیزانیة

یعكس قدرة المؤسسة على تغطیة دیونھا قصیرة الأجل بواسطة أصولھا المتداولة، مع توفر ھامش 
 .أمان مالي یحمیھا من مخاطر عدم السیولة

ھذه الحالة تعبر عن توازن مالي سلیم 

 (FR = 0)رأس المال العامل المعدوم   •

تعبر حالة رأس المال العامل المعدوم عن وضعیة یتحقق فیھا توازن محاسبي دقیق بین موارد 
 :المؤسسة واستخداماتھا، حیث

تقوم الأموال الدائمة بتغطیة الأصول الثابتة فقط دون وجود فائض،في حین یتم تمویل الأصول 
 .المتداولة بالكامل بالدیون قصیرة الأجل

وعلى الرغم من أن ھذه الوضعیة تعكس توازنا ظاھریا، إلا أنھا لا توفر للمؤسسة أي ھامش أمان 
 :مالي، ولا تتیح لھا قدرة تمویلیة إضافیة لمواجھة

 تقلبات النشاط. −
 المخاطر الطارئة. −
 .أو فرص الاستثمار المستقبلیة −

وبالتالي، تعد ھذه الحالة مؤشرا على وضعیة مالیة ھشة وصعبة، تتطلب حذرا كبیرا في التسییر 
 .المالي، خاصة في ما یتعلق بالسیولة

 (FR < 0)رأس المال العامل السالب   •

تعد حالة رأس المال العامل السالب من أخطر الحالات المالیة التي یمكن أن تواجھھا المؤسسة، إذ 
 :تدل على

عدم قدرة الأموال الدائمة على تمویل كامل الأصول الثابتة، مما یضطر المؤسسة إلى اللجوء إلى 
 .موارد مالیة قصیرة الأجل لتمویل استثمارات طویلة الأجل

 :ومن منظور أسفل المیزانیة، تظھر ھذه الحالة أن

الأصول المتداولة غیر كافیة لتسدید الالتزامات قصیرة الأجل،وھو ما یعرض المؤسسة لخطر 
 :وتستوجب ھذه الوضعیة اتخاذ إجراءات تصحیحیة عاجلة، من أھمھا.العجز عن السداد

 تقلیص مستوى الاستثمارات إلى الحد الذي یتلاءم مع الموارد المالیة الدائمة. −
 تعزیز الأموال الدائمة، سواء بزیادة الأموال الخاصة أو اللجوء إلى دیون طویلة الأجل. −
 تحسین إدارة الأصول المتداولة لتقلیص الضغوط على السیولة. −

 : بین حالات رأس المال العاملةمقارن .‌ث
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 : مقارنة بین حالات رأس المال العامل4جدول 

رأس المال العامل  المعیار
 (F.R > 0) الموجب

رأس المال العامل 
 (F.R = 0) المعدوم

رأس المال العامل 
 (F.R < 0) السالب

الأصول >الأموال الدائمة  من أعلى المیزانیة
 الثابتة

الأموال الدائمة = الأصول 
 الثابتة

الأصول <الأموال الدائمة 
 الثابتة

الدیون >الأصول المتداولة  من أسفل المیزانیة
 قصیرة الأجل

الأصول المتداولة = 
 الدیون قصیرة الأجل

الدیون <الأصول المتداولة 
 قصیرة الأجل

طریقة تمویل الأصول 
ممولة جزئیا بالدیون  ممولة كلیا بالأموال الدائمة ممولة كلیا بالأموال الدائمة الثابتة

 قصیرة الأجل

طریقة تمویل الأصول 
 المتداولة

ممولة جزئیا بالأموال 
 الدائمة

ممولة كلیا بالدیون قصیرة 
 الأجل

ممولة بالدیون قصیرة 
 الأجل مع عجز

 منعدم وسلبي منعدم موجود ومریح ھامش الأمان المالي

 سیئة وخطرة حساسة وھشة جیدة ومستقرة وضعیة السیولة

 اختلال مالي واضح توازن مالي شكلي توازن مالي سلیم درجة التوازن المالي

القدرة على مواجھة 
 شبھ منعدمة ضعیفة مرتفعة الطوارئ

 مرتفعة جدا متوسطة ضعیفة المخاطر المالیة

استمراریة النشاط ونمو  الانعكاسات المحتملة
 محتمل

صعوبة التسییر عند أي 
 اضطراب

عسر مالي قد یؤدي إلى 
 الإفلاس

الإجراءات الموصى 
 بھا

الحفاظ على التوازن 
إعادة ھیكلة التمویل  تعزیز ھامش الأمان وتحسین الاستغلال

 وتقلیص الاستثمارات

 .رأس المال العامل الموجب یعكس سلامة الھیكل المالي واستقرار المؤسسة −
 .ر أس المال العامل المعدوم یدل على توازن ھش یتطلب حذرا في التسییر −
 .رأس المال العامل السالب یشیر إلى اختلال مالي خطیر یستوجب تدخلا عاجلا −
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ثانیا: التحلیل الوظیفي للمیزانیة 

یعتمد التحلیل الوظیفي للمیزانیة على المفھوم الحدیث للمؤسسة، المعروف بالمفھوم الوظیفي، 
والذي ینظر إلى المؤسسة باعتبارھا كیانا اقتصادیا دینامیكیا یمارس مجموعة من الوظائف المترابطة 

 .(Bernard Colasse, Bruno Oxibar, 2021)بھدف تحقیق أھدافھ الاقتصادیة والمالیة

 :وینطلق ھذا التحلیل من تقسیم نشاط المؤسسة إلى ثلاث وظائف رئیسیة، تمثل جوھر عملھا، وھي

وظیفة الاستغلال.  −
وظیفة الاستثمار.  −
 .وظیفة التمویل −

وبناء على ھذا التصور، تعتبر المؤسسة وحدة إنتاجیة تتمثل وظیفتھا الأساسیة في إنتاج السلع 
 :والخدمات وإیصالھا إلى السوق. ولتحقیق ذلك، لا بد لھا من

الاستثمار في وسائل الإنتاج، والبحث عن الموارد المالیة الضروریة لتمویل نشاطھا الجاري 
 .وضمان نموھا واستمراریتھا

وظیفة الاستغلال   .1

تعد وظیفة الاستغلال القلب النابض لنشاط المؤسسة، إذ تشمل مجموع العملیات المرتبطة بالنشاط العادي 
 , Berk, Jonathan) والمتكرر للمؤسسة، والتي تھدف إلى تحویل المدخلات إلى مخرجات قابلة للبیع

2011). 

 :وتتمثل ھذه الوظیفة في سلسلة من العملیات المتتابعة، من أھمھا

شراء المواد الأولیة.  −
تخزین المواد الأولیة.  −
عملیة الإنتاج أو التحویل.  −
تخزین المنتجات نصف المصنعة والمنتجات التامة.  −
 .البیع والتوزیع −

وتأخذ وظیفة الاستغلال شكل دورة متكاملة (دورة الاستغلال)، تتمیز بطابعھا الدوري والمتجدد، 
حیث إن نفس العملیات یمكن أن تتكرر بصفة مستمرة دون حد زمني، ما دامت المؤسسة تمارس 

تدفقات خارجة عند اقتناء عوامل الإنتاج، وتدفقات داخلة :وتفرز ھذه الدورة تدفقات مالیة متتالیة.نشاطھا
عند تحصیل قیمة المبیعات.وھو ما یجعل وظیفة الاستغلال عنصرا أساسیا في تحلیل السیولة واحتیاج 

 .رأس المال العامل ضمن التحلیل الوظیفي

وظیفة الاستثمار  .2
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تتمثل وظیفة الاستثمار في مجموع العملیات التي تھدف إلى ضمان استمراریة عملیة الإنتاج 
وتطویرھا، وذلك من خلال قیام المؤسسة باقتناء مختلف الاستثمارات والتجھیزات والمعدات الضروریة 

 .)2006، محمد مطر(لممارسة نشاطھا وتحقیق أھدافھا على المدى المتوسط والطویل

 :وتشمل ھذه الوظیفة

). …اقتناء الأصول الثابتة المادیة (الآلات، المعدات، المباني −
الاستثمارات المعنویة (براءات الاختراع، البرامج، التراخیص).  −
 .والاستثمارات المالیة عند الاقتضاء −

وینتج عن وظیفة الاستثمار ما یعرف بمصاریف الاستثمار، والتي لا تقتصر على تكلفة الشراء 
جمیع المصاریف المرتبطة بعملیة الاقتناء (النقل، التركیب، الرسوم، التأمین)، وكذا :فقط، بل تمتد لتشمل

 العملیات المتعلقة بحیازة الاستثمارات أو التنازل عنھا (البیع، الإحالة، الإھلاك، أو الاستبدال)
)Georges Langlois, Michèle Mollet , 2011.(. 

وتعد وظیفة الاستثمار ذات طابع استراتیجي، لأنھا تحدد الطاقة الإنتاجیة للمؤسسة وقدرتھا 
 .التنافسیة ومستوى تطورھا المستقبلي

وظیفة التمویل   .3

تتمثل وظیفة التمویل في مجموع العملیات التي تھدف إلى تغطیة الاحتیاجات المالیة الناجمة عن كل 
ووظیفة الاستثمار (تمویل الأصول الثابتة).وتتحقق ، منوظیفة الاستغلال (تمویل دورة النشاط الجاري)

وظیفة التمویل من خلال تعبئة مختلف مصادر التمویل التي یمكن للمؤسسة الاعتماد علیھا، والتي تنقسم 
 :إلى

الاھتلاكاتوالمؤونات ، ومصادر تمویل داخلیة، وأھمھاالتمویل الذاتي الناتج عن الأرباح المحتجزة −
 .التي تشكل موارد غیر نقدیة

مصادر تمویل خارجیة، وتشملالاقتراض من المؤسسات البنكیة والمالیة (قروض قصیرة،  −
إصدار السندات أو اللجوء إلى الشركاء والمساھمین لزیادة رأس ، ومتوسطة، وطویلة الأجل)

 .المال

وتعد وظیفة التمویل عنصرا حاسما في تحقیق التوازن المالي للمؤسسة، إذ تضمن الملاءمة بین طبیعة 
 .)2007یوسف قریشي،  (الاحتیاجات المالیة وآجال استحقاق الموارد المعبأة
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 : دورة الاستغلال5شكل 

 المیزانیة الوظیفیة ودورھا في تحلیل التوازن المالي .4

تعد المیزانیة الوظیفیة الأساس المنھجي لتحلیل التوازن المالي داخل المؤسسة، إذ تقوم على إعادة 
ویتم في ھذا .ترتیب عناصر المیزانیة المحاسبیة وفق المنطق الوظیفي بدل المنطق الزمني أو القانوني

 بحسب كیفیة استخدام الأموال المتحصل علیھا (مصادر التمویل) معناصر الخصوالإطار تصنیف 
 Bernard Colasse, Bruno (والأصول بحسب طبیعة الاستخدامات المحققة (توظیفات الأموال)

Oxibar, 2021) 

دورة :وذلك اعتمادا على انتماء كل عنصر إلى إحدى الدورات أو الوظائف الأساسیة للمؤسسة، وھي
وبخلاف المیزانیة المالیة التي ترتكز أساسا على معیار الآجال .الاستغلال، دورة الاستثمار، دورة التمویل

الزمنیة (قصیر/طویل الأجل)، فإن المیزانیة الوظیفیة تعتمد معیار الدورة الوظیفیة التي ینتمي إلیھا كل 
ویترتب على ھذا ).2004، مبارك لسلوس(عنصر، مما یسمح بفھم أعمق للدینامیكیة المالیة للمؤسسة

 :الترتیب الوظیفي إمكانیة

حساب رأس المال العامل في إطاره الوظیفي.  −
تحدید احتیاجات رأس المال العامل المرتبطة بدورة الاستغلال.  −
قیاس الخزینة الصافیة.  −
 .تحلیل التوازن المالي للمؤسسة من زاویة أكثر واقعیة تعكس طبیعة نشاطھا −

وبذلك، تمكن المیزانیة الوظیفیة من تشخیص العلاقة بین موارد التمویل واستخداماتھا، الدورات 
التشغیلیة والاستثماریة، والسیولة المتاحة والاحتیاجات التمویلیة.مما یجعلھا أداة تحلیلیة أساسیة لفھم 

 .)2007، یوسف قریشي (الاستقرار المالي للمؤسسة ودعم اتخاذ القرارات المالیة والاستراتیجیة

عناصر المیزانیة الوظیفیة وتقسیمھا  .5

تتكون المیزانیة الوظیفیة من مجموعة من الموارد والاستخدامات التي تصنف وفق انتمائھا 
الوظیفي إلى دورات المؤسسة، ولیس وفق معیار الآجال الزمنیة. وبناء على ھذا المنطق، فإن المؤسسة 
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خصوم جاریة تابعة لدورة الاستغلال.تستخدم ھذه الموارد ، وتتوفر علىموارد دائمة تابعة لدورة التمویل
 .أصول جاریة تابعة لدورة الاستغلال، وفي تمویلاستخدامات ثابتة تابعة لدورة الاستثمار

وعلیھ، تقسم المیزانیة الوظیفیة إلى أربعة مستویات أساسیة، تسمح بتحلیل التوازن المالي بصورة 
 .)Pascal Quiry, et. Al., 2026(وظیفیة واضحة

المستوى الأول: الموارد الدائمة والاستخدامات الثابتة 

 (Ressources durables)أولا: الموارد الدائمة  

تمثل الموارد الدائمة مصادر التمویل المستقرة التي تبقى تحت تصرف المؤسسة لمدة طویلة، وتعد 
الأموال الخاصة (رأس المال، علاوات الإصدار، :جزءا من دورة التمویل. وتشمل ھذه الموارد

الاحتیاطات)، النتائج المحتجزة، الدیون المتوسطة وطویلة الأجل، الاھتلاكات، المؤونات، وأي موارد 
وتستخدم ھذه الموارد أساسا في تمویل الاستثمارات وضمان الاستقرار .أخرى ذات طابع دائم أو شبھ دائم

 .المالي للمؤسسة

 (Emplois stables)ثانیا: الاستخدامات الثابتة  

تمثل الاستخدامات الثابتة مختلف الاستثمارات التي توظَّف في المؤسسة لمدة طویلة، وتندرج ضمن 
التثبیتات المادیة (الآلات، المعدات، المباني ... )، التثبیتات المعنویة (البراءات، :دورة الاستثمار. وتشمل

البرامج، التراخیص ... )، التثبیتات المالیة (مساھمات، سندات طویلة الأجل...).وتعد ھذه الاستخدامات 
 .ضروریة لضمان الطاقة الإنتاجیة للمؤسسة وتحقیق أھدافھا الاستراتیجیة على المدى المتوسط والطویل

المستوى الثاني: استخدامات الاستغلال وموارد الاستغلال 

یشمل المستوى الثاني من المیزانیة الوظیفیة العناصر المرتبطة بدورة الاستغلال، أي تلك التي تنشأ 
 .عن النشاط الجاري والمتكرر للمؤسسة

 (Emplois d’exploitation) أولا: استخدامات الاستغلال

تمثل استخدامات الاستغلال الأموال المجمدة مؤقتا في إطار دورة النشاط، وتتمثل أساسا 
المخزونات بمختلف أنواعھا (مواد أولیة، مواد في طور الإنتاج، منتجات نصف مصنعة، منتجات :في

تامة)، العملاء والحقوق المرتبطة بھم (الزبائن، أوراق القبض غیر المحصلة).وتعد ھذه الاستخدامات 
ضروریة لضمان استمراریة النشاط الإنتاجي والتجاري، غیر أنھا تشكل في الوقت نفسھ احتیاجا تمویلیا 

 Bernard Colasse, Bruno Oxibar, 2021) (ما دامت لم تتحول بعد إلى سیولة نقدیة

 (Ressources d’exploitation)ثانیا: موارد الاستغلال

تمثل موارد الاستغلال مصادر التمویل المرتبطة بدورة النشاط، والتي تسمح بتغطیة استخدامات 
دیون الموردین، الدیون الجبائیة والاجتماعیة المرتبطة بالنشاط، التسبیقات :الاستغلال، ومن أھمھا

وتتمیز .والدفعات المتحصل علیھا من الزبائن إن وجدت، وكل الدیون التشغیلیة الأخرى قصیرة الأجل
موارد الاستغلال بطابعھا التلقائي، إذ تنشأ بشكل طبیعي عن ممارسة النشاط دون اللجوء إلى تمویل بنكي 

 .)2007یوسف قریشي، (مباشر
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المستوى الثالث: استخدامات خارج الاستغلال وموارد خارج الاستغلال 

یشمل المستوى الثالث من المیزانیة الوظیفیة العناصر التي لا ترتبط مباشرة بالنشاط الرئیسي أو 
العادي للمؤسسة، أي أنھا لا تندرج ضمن دورة الاستغلال ولا تمثل استثمارات ثابتة دائمة، وإنما تتعلق 

 .بعملیات ذات طابع عرضي أو استثنائي

 (Emplois hors exploitation) أولا: استخدامات خارج الاستغلال

تمثل استخدامات خارج الاستغلال الاحتیاجات المالیة التي تنشأ عن عملیات لا تدخل ضمن النشاط 
 :الجاري للمؤسسة، ومن أمثلتھا

القروض أو السلف الممنوحة للغیر خارج إطار النشاط العادي.  −
الضرائب غیر المرتبطة مباشرة بدورة الاستغلال.  −
المصاریف الاستثنائیة.  −
الخسائر غیر العادیة أو المؤقتة.  −
 .الدیون المشكوك في تحصیلھا ذات الطابع غیر التشغیلي −

وتعد ھذه الاستخدامات عناصر تمتص سیولة المؤسسة دون أن تكون مرتبطة مباشرة بخلق القیمة 
 .التشغیلیة

 (Ressources hors exploitation)ثانیا: موارد خارج الاستغلال

تمثل موارد خارج الاستغلال الموارد المالیة ذات الطابع الاستثنائي أو غیر المتكرر، والتي لا تنتج 
 :عن النشاط العادي للمؤسسة، ومن أبرزھا

الإعانات والمنح الاستثنائیة.  −
الإیرادات غیر العادیة.  −
التعویضات المحصلة.  −
أرباح التنازل عن الأصول.  −
 .أي موارد مالیة عرضیة لا تتكرر بانتظام −

وتستخدم ھذه الموارد غالبا لتغطیة استخدامات خارج الاستغلال أو لدعم الوضعیة المالیة بصفة 
 .ظرفیة

المستوى الرابع: الخزینة (استخدامات الخزینة وموارد الخزینة) 

یعد المستوى الرابع من المیزانیة الوظیفیة مستوى الخزینة، وھو یعكس الوضعیة النقدیة الآنیة 
ویشمل . )Pascal Quiry, et. Al., 2026(للمؤسسة، ویبرز قدرتھا على مواجھة التزاماتھا الفوریة

 :ھذا المستوى عنصرین أساسیین

 (Emplois de trésorerie)أولا: استخدامات الخزینة  
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تمثل استخدامات الخزینة مختلف المتاحات النقدیة التي تكون في حوزة المؤسسة أو تحت تصرفھا 
 :الفوري، ومن أھمھا

النقدیة بالصندوق.  −
الأرصدة البنكیة المدینة.  −
الشیكات والأوراق القابلة للتحصیل الفوري.  −
 .الاستثمارات المالیة قصیرة الأجل ذات السیولة المرتفعة −

وتعد ھذه الاستخدامات عناصر إیجابیة للخزینة، لأنھا تمثل مصادر سیولة مباشرة تمكن المؤسسة 
من الوفاء بالتزاماتھا قصیرة الأجل. 

 (Ressources de trésorerie)ثانیا: موارد الخزینة  

تمثل موارد الخزینة مصادر التمویل القصیرة جدا التي تلجأ إلیھا المؤسسة لتغطیة احتیاجاتھا النقدیة 
 :الآنیة، ومن أبرزھا

الاعتمادات البنكیة الجاریة.  −
السحب على المكشوف.  −
التسھیلات البنكیة قصیرة الأجل.  −
 .القروض البنكیة قصیرة الأجل ذات الطابع الخزیني −

 .وتعد ھذه الموارد عناصر سلبیة للخزینة، لأنھا تعكس التزامات فوریة تجاه المؤسسات البنكیة

 إعادة ترتیب عناصر المیزانیة في إطار المیزانیة الوظیفیة .6

یعتمد إعداد المیزانیة الوظیفیة على إعادة ترتیب عناصر المیزانیة المحاسبیة وفق منھج وظیفي 
 یختلف جذریا عن المنھج المالي أو الزمني. وفي ھذا الإطار، تستعمل المیزانیة الوظیفیة بالقیم الإجمالیة

(Brutes) أي قبل تخصیص نتیجة السنة، وذلك قصد إبراز الموارد والاستخدامات الحقیقیة المرتبطة ،
 :  وبناء على ھذا المبدأ.بدورات نشاط المؤسسة

یتم إدماج نتیجة السنة ضمن الاھتلاكات، الاحتیاطات، المؤونات، والأموال الخاصة، بوصفھا 
وفي المقابل، یتم استبعاد القیم السوقیة، والتخلي عن .جمیعا عناصر تشكل الموارد المالیة الثابتة للمؤسسة

التصنیف القائم على السیولة والاستحقاق (قصیر/طویل الأجل)، لان المیزانیة الوظیفیة لا تھدف إلى 
 .) Cohen, Elie, 1997 (تحلیل الآجال، بل إلى تحلیل الدورات الوظیفیة

 مبدأ التصنیف الوظیفي لعناصر المیزانیة .6.1

یعاد تصنیف عناصر الأصول والخصوم حسب وظیفتھا الاقتصادیة، أي حسب ارتباطھا بإحدى 
وعلیھ یصنف أي عنصر ضمن .دورة الاستثمار،دورة الاستغلال،دورة التمویل:الدورات الثلاث للمؤسسة

 .الدورة التي یساھم في تمویلھا أو یخدمھا فعلیا، بغض النظر عن طبیعتھ المحاسبیة أو أجلھ القانوني

 :مثال
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إذا كانت الدیون مخصصة لتمویل دورة الاستغلال، فإنھا تعد دیونا قصیرة الأجل وظیفیا، أما إذا 
 .كانت الدیون موجھة لتمویل الاستثمارات، فإنھا تصنف ضمن الدیون المتوسطة وطویلة الأجل وظیفیا

معالجة الاستثمارات والاھتلاكات وخسائر القیمة في المیزانیة الوظیفیة  .6.2

الاستثمارات ضمن الاستخدامات الثابتة بقیمتھا الإجمالیة (قیمة الاقتناء)، في حین تدمج تدمج 
الاھتلاكات المرتبطة بھذه الاستثمارات ضمن الأموال الخاصة، باعتبارھا موارد داخلیة غیر نقدیة 

ویھدف ھذا الأسلوب إلىإبراز القدرة التمویلیة الذاتیة للمؤسسة، وتحلیل .ساھمت في تمویل الاستثمارات
تعالج . التوازنات الوظیفیة بصورة أكثر واقعیة، بعیدا عن التشویھ الناتج عن المعالجات المحاسبیة الصرفة

الاھتلاكات وخسائر القیمة معالجة تختلف عن المعالجة المحاسبیة التقلیدیة، حیث یتم تحویلھا إلى موارد 
ویرجع .)2013، شیحة خمیسي(دائمة وتضاف إلى الأموال الخاصة التي تشكل الموارد الثابتة للمؤسسة

ذلك إلى أن الاھتلاكات وخسائر القیمة تمثل أعباء غیر نقدیة،أي أنھا لا تؤدي إلى خروج فعلي للنقدیة،بل 
وبالتالي، تعتبر ھذه العناصر مصدرا من مصادر .تعبر عن أموال محتجزة أو مدخرة داخل المؤسسة

التمویل الذاتي، یستخدم أساسا في: 

 تجدید الاستثمارات والمحافظة على القدرة الإنتاجیة. •
 تغطیة الخسائر المحتملة الناتجة عن تقادم الأصول أو انخفاض قیمتھا. •
 .دعم الاستقرار المالي للمؤسسة على المدى المتوسط والطویل •

 :وانطلاقا من ھذا المنطق الوظیفي، یتم في المیزانیة الوظیفیة

إضافة اھتلاكاتالتثبیتات إلى الأموال الخاصة،وإدماج خسائر قیمة المخزونات،وخسائر قیمة الزبائن 
(الدیون المشكوك في تحصیلھا)،وخسائر قیمة سندات المساھمة،وخسائر قیمة سندات التوظیف،  ضمن 

وظیفة التمویل، باعتبارھا موارد داخلیة ساھمت في تمویل نشاط المؤسسة دون اللجوء إلى مصادر 
 .خارجیة

 معالجة الاستثمارات المستأجرة في المیزانیة الوظیفیة  .6.3

في إطار التحلیل الوظیفي للمیزانیة، تعالج الاستثمارات المستأجرة وفق منطق الملكیة الاقتصادیة 
ولیس الملكیة القانونیة، باعتبار أن المؤسسة ھي المستفید الفعلي من ھذه الاستثمارات وتتحمل مخاطرھا 

 :وبناء على ذلك، تتم المعالجة على النحو الآتي.وتستغلھا في نشاطھا الإنتاجي

تضاف القیمة الإجمالیة للاستثمارات المستأجرة إلى الاستثمارات الإجمالیة ضمن الاستخدامات 
 .الثابتة التابعة لدورة الاستثمار، وذلك لأنھا تساھم فعلیا في عملیة الإنتاج مثلھا مثل الاستثمارات المملوكة

في المقابل، تضاف القیمة الصافیة للاستثمارات المستأجرة إلى الدیون متوسطة وطویلة الأجل 
وتسمح ھذه .ضمن وظیفة التمویل، باعتبارھا التزاما مالیا مستمرا تتحملھ المؤسسة تجاه الجھة الممولة

المعالجة بإبراز الحجم الحقیقي للاستثمارات الموظفة في المؤسسة، والالتزامات الفعلیة المرتبطة 
 بتمویلھا، دون التقید بالشكل القانوني للعقد.

 معالجة المخزون ومؤوناتھ في المیزانیة الوظیفیة .6.4



 التحليل الما�� للم��انية(التحليل الذمي، التحليل الوظيفي، والتحليل الدينامي�ي) : ا�حور الثا�ي

 

66 
 

في إطار التحلیل الوظیفي للمیزانیة، یعتمد مبدأ القیم الإجمالیة عند إعادة ترتیب عناصر المیزانیة، 
وبناء على ھذا .وذلك قصد إبراز الحجم الحقیقي للاستخدامات والموارد المرتبطة بدورات نشاط المؤسسة

یدمج المخزون ضمن الأصول بقیمتھ الإجمالیة (قبل طرح المؤونات)، باعتباره من استخدامات :المبدأ
 .دورة الاستغلال التي تمثل أموالا مجمدة مؤقتا في النشاط الجاري

في المقابل، تدمج المؤونات الخاصة بالمخزون ضمن الأموال الخاصة، أي ضمن الموارد الدائمة 
وتعد ھذه .التابعة لوظیفة التمویل، باعتبارھا أعباء غیر نقدیة تمثل أموالا محتجزة داخل المؤسسة

مصدرا من مصادر التمویل الذاتي، یستخدم في  مواجھة مخاطر تقادم المخزون أو انخفاض المؤونات
 .قیمتھ، تغطیة الخسائر المحتملة، والمساھمة في تمویل دورة الاستغلال دون اللجوء إلى موارد خارجیة

 معالجة حساب الزبائن ومؤوناتھ في المیزانیة الوظیفیة .6.5

في إطار التحلیل الوظیفي للمیزانیة، یعتمد مبدأ القیم الإجمالیة عند إعادة ترتیب عناصر الأصول 
وبناء .والخصوم، بھدف إبراز الحجم الحقیقي لاستخدامات وموارد المؤسسة حسب وظائفھا الاقتصادیة

على ذلكیدرج حساب الزبائن ضمن الأصول الجاریة بقیمتھ الإجمالیة (قبل طرح أي مأونات)، باعتباره 
أما المؤونات .أحد استخدامات دورة الاستغلال، ویمثل حقوقا للمؤسسة ناتجة عن نشاطھا التجاري الجاري

الخاصة بالزبائن (مؤونات الدیون المشكوك في تحصیلھا)، فتدرج ضمن الأموال الخاصة، أي ضمن 
الموارد الدائمة التابعة لوظیفة التمویل، لأنھا تمثل أعباء غیر نقدیة تعبر عن أموال محتجزة داخل 

وسیلة لتغطیة مخاطر عدم تحصیل بعض الحقوق، ومصدرا من مصادر المؤوناتوتعد ھذه .المؤسسة
 .)2013، شیحة خمیسي (التمویل الذاتي، وعنصرا یساھم في تعزیز الاستقرار المالي للمؤسسة

معالجة التسبیقات على الاستثمارات في المیزانیة الوظیفیة  .6.6

تمثلّ التسبیقات على الاستثمارات المبالغ التي تقوم المؤسسة بدفعھا مسبقا لموردي التثبیتات قصد 
وفي إطار التحلیل الوظیفي للمیزانیة، تدرج ھذه التسبیقات .الحصول على أصول ثابتة في فترات لاحقة

 :ضمن الاستخدامات الثابتة التابعة لدورة الاستثمار، وذلك للأسباب التالیة

ترتبط مباشرة بعملیة اقتناء التثبیتات.  −
تخصص لتمویل استثمارات مستقبلیة طویلة الأجل.  −
 .لا ترتبط بالنشاط الجاري أو بدورة الاستغلال −

وعلیھ، تعامل التسبیقات على الاستثمارات معاملة الأصول الثابتة، رغم عدم دخولھا حیز 
 .الاستغلال بعد، لأنھا تمثل توظیفا دائما للأموال موجھا لدعم القدرة الإنتاجیة المستقبلیة للمؤسسة

) في المیزانیة الوظیفیة 109معالجة رأس المال المكتتب غیر المطلوب (الحساب  .6.7

) من العناصر ذات الطبیعة الشكلیة 109یعد رأس المال المكتتب غیر المطلوب (الحساب 
المحاسبیة، إذ یمثلّ الجزء من رأس المال الذي تم الاكتتاب بھ قانونیا من طرف الشركاء أو المساھمین، 

 .لكنھ لم یطالب بھ بعد ولم یسدد فعلیا
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وفي إطار التحلیل الوظیفي للمیزانیة، تعتمد المقاربة الاقتصادیة الواقعیة، وعلیھ یطرح رأس المال 
المكتتب غیر المطلوب من جانب الأصول، لأنھ یعتبر أصلا وھمیا لا یمثلّ استخداما فعلیا للأموال ولا 

ویقابل .یعبر عن مورد اقتصادي حقیقي تحت تصرف المؤسسة، رغم ظھوره محاسبیا في أعلى المیزانیة
)، لأن الجزء غیر 101ھذا الطرح تخفیض مماثل في الأموال الخاصة، وتحدیدا من رأس المال (الحساب 

 .المطلوب من رأس المال لا یعد موردا مالیا فعلیا إلى أن یتم طلبھ وتحصیلھ

یرجع ھذا التعدیل إلى أن المیزانیة الوظیفیة لا تأخذ بعین الاعتبار إلا الموارد والاستخدامات 
الفعلیة، وتھدف إلى إبراز القدرة التمویلیة الحقیقیة للمؤسسة، وتستبعد العناصر التي لا تحدث أثرا نقدیا أو 

وعلیھ، لا یدرج رأس المال المكتتب غیر المطلوب ضمن الموارد الدائمة، ولا ضمن .تمویلیا فعلیا
 .)2013، شیحة خمیسي (الاستخدامات، إلى غایة تحصیلھ فعلیا

) في المیزانیة الوظیفیة 15معالجة مؤونة الأخطار (الحساب  .6.8

) في إطار التحلیل الوظیفي للمیزانیة وفقا لطبیعة المؤونة ومدى 15تعالج مؤونة الأخطار (الحساب 
تبریرھا الاقتصادي، وذلك انسجاما مع منطق الوظائف والدورات، ولیس المنطق المحاسبي 

 :وعلیھ، تمیز حالتان رئیسیتان.الشكلي

 :مؤونة أخطار مبررة •

تعد المؤونة مبررة عندما یكون الخطر المحتمل حقیقیا، وقابلا للحدوث، ویمكن تقدیر أثره المالي 
 :وفي ھذه الحالة، یتم ترتیب المؤونة حسب طبیعة الأعباء التي تغطیھا، كما یلي.بدرجة معقولة

إذا كانت المؤونة متعلقة بالنشاط العادي للمؤسسة (مثل أخطار مرتبطة بالإنتاج، الزبائن،  )‌أ
الموردین، المنازعات التشغیلیة ... ) ، تدرج ضمن موارد الاستغلال باعتبارھا موردا داخلیا 

 .غیر نقدي یساھم في تمویل دورة الاستغلال
إذا كانت المؤونة متعلقة بأنشطة استثنائیة (مثل أخطار ناتجة عن عملیات غیر متكررة،  )‌ب

نزاعات استثنائیة، تعویضات غیر عادیة ... )، تصنف ضمن الموارد خارج الاستغلال نظرا 
 .لارتباطھا بعملیات غیر مرتبطة بالنشاط العادي للمؤسسة

 :مؤونة أخطار غیر مبررة •

تعد المؤونة غیر مبررة عندما یزول احتمال تحقق الخطر نھائیا، أو یتبین أن تقدیر المؤونة لم یعد 
 :وفي ھذه الحالة، تلغى المؤونة وتعالج كما یلي.قائما على أساس اقتصادي سلیم

یعاد إدماج مبلغ المؤونة ضمن النتیجة، ویخضع ھذا المبلغ للضریبة باعتباره ربحا استثنائیا 
للمؤسسة. أما المبلغ الصافي بعد الضریبة، فیضاف إلى الاحتیاطات،  باعتبارھا مصدر تكوین 

المؤونة في الأصل وأحد مكونات الأموال الخاصة. 

معالجة الأعباء والنواتج المقیدة سلفا في المیزانیة الوظیفیة  .6.9

تعالج الأعباء والنواتج المقیدة سلفا في إطار التحلیل الوظیفي للمیزانیة وفق طبیعة النشاط الذي 
ترتبط بھ، ولیس وفق تاریخ تحققھا المحاسبي. ویعتمد في ذلك معیار الانتماء الوظیفي (استغلال / خارج 

 :.وعلیھ، تمیز حالتان أساسیتان)2013، شیحة خمیسي (الاستغلال)
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 :الأعباء والنواتج المقیدة سلفا المرتبطة بالنشاط الأساسي للمؤسسة •

عندما تكون الأعباء أو النواتج المقیدة سلفا مرتبطة بالنشاط العادي والمتكرر للمؤسسة، فإن 
 :تصنیفھا یكون كما یلي

الأعباء المقیدة سلفا تدرج ضمن استخدامات الاستغلال باعتبارھا تمثل مصاریف تخص دورة 
 .الاستغلال، تم دفعھا أو تسجیلھا مسبقا

النواتج المقیدة سلفا تدرج ضمن موارد الاستغلال، لكونھا إیرادات مرتبطة بدورة النشاط العادي، 
 .تم تحصیلھا أو تسجیلھا قبل تحققھا الفعلي

 :الأعباء والنواتج المقیدة سلفاً المرتبطة بالأنشطة الاستثنائیة •

إذا كانت الأعباء أو النواتج المقیدة سلفا ناتجة عن عملیات غیر عادیة أو استثنائیة، ولا ترتبط 
 :بالنشاط الرئیسي للمؤسسة، فإن معالجتھا تكون كما یلي

الأعباء المقیدة سلفا تصنف ضمن استخدامات خارج الاستغلال لأنھا تمثل استعمالات مالیة لا تدخل 
 .ضمن دورة الاستغلال

النواتج المقیدة سلفا تدرج ضمن موارد خارج الاستغلال، باعتبارھا موارد مالیة عرضیة لا تنشأ 
. عن النشاط العادي للمؤسسة

معالجة الأرباح الموزعة على الشركاء في المیزانیة الوظیفیة  .6.10

تعد الأرباح الموزعة على الشركاء أو المساھمین في الأصل دیونا جاریة خارج الاستغلال، إذ 
تمثل التزاما على المؤسسة بدفع مبالغ مستحقة لأصحاب رأس المال، وغالبا ما یتم تسدیدھا في الأجل 

 .القصیر. وبناء على ذلك، تصنف عادة ضمن الخصوم الجاریة خارج الاستغلال

 :غیر أن ھذه المعالجة لیست مطلقة، إذ قد تعرف بعض الحالات استثناء وظیفیا، یتمثل في

في بعض الأحیان، یختار حیث حالة إبقاء الأرباح الموزعة تحت تصرف المؤسسة،  −
الشركاء أو المساھمون عدم المطالبة الفوریة بالأرباح الموزعة، ویبقونھا تحت تصرف 

 :المؤسسة لمدة تفوق السنة، بھدف
دعم الوضعیة المالیة للمؤسسة.  −
توفیر مورد مالي إضافي.  −
 .المساھمة في تمویل الاستخدامات المستقرة، ولاسیما الاستثمارات −

في ھذه الحالة، تتغیر الطبیعة الوظیفیة لھذه الأرباح، حیث لا تعد مجرد دین جار قصیر الأجل، بل 
 .تكتسب طابع مورد مالي شبھ دائم

وعلیھ، یتم إعادة تصنیف حساب الشركاء ضمن الدیون المالیة المتوسطة أو طویلة الأجل، وإدراجھ 
ضمن وظیفة التمویل إلى جانب الدیون المالیة الأخرى. 
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معالجة أقساط القروض المستحقة والتثبیتات المالیة المنتظر تحصیلھا في  .6.11
المیزانیة الوظیفیة 

في إطار التحلیل الوظیفي للمیزانیة، یعاد تصنیف بعض العناصر المالیة وفق وظیفتھا الفعلیة وأفق 
تحققھا، لا وفق طبیعتھا المحاسبیة الأصلیة. ویشمل ذلك بوجھ خاص أقساط القروض التي یحین موعد 

 .سدادھا والتثبیتات المالیة المنتظر تحویلھا إلى سیولة

 :أقساط القروض المنتظر سدادھا في الأجل القصیر •

عندما یحین موعد سداد جزء من الدیون المالیة المتوسطة أو طویلة الأجل خلال الفترة القصیرة 
 :وعلیھ، یتم في المیزانیة الوظیفیة.المقبلة، فإن ھذا الجزء یفقد طابعھ كتمویل مستقر

طرح أقساط القروض المستحقة من الدیون المالیة المتوسطة وطویلة الأجل، وإعادة تصنیفھا ضمن 
الموارد خارج الاستغلال، وذلك لأنھا تمثل التزاما مالیا وشیك السداد لا یرتبط مباشرة بدورة الاستغلال، 

 .بل یعد عنصرا خارجیا عن النشاط الجاري

 :التثبیتات المالیة المنتظر تحویلھا إلى سیولة في الأجل القصیر •

عندما تكون بعض التثبیتات المالیة (مثل السندات أو المساھمات) قابلة للتحویل إلى سیولة في 
 :وعلیھ، یتم.الأجل القصیر، فإنھا تفقد صفتھا كاستثمار طویل الأجل

طرح ھذه العناصر من التثبیتات المالیة، وإدراجھا ضمن استخدامات خارج الاستغلال، وذلك 
وتعالج ھذه العناصر .باعتبارھا موارد مالیة سیتم استرجاعھا قریبا دون ارتباط مباشر بدورة الاستغلال

 .بنفس الطریقة المعتمدة للقیم المنقولة للتوظیف، نظرا لتشابھھا من حیث الغایة والسیولة المتوقعة

اعادة ترتیب عناصر من خارج المیزانیة في المیزانیة الوظیفیة  .7

لا تقتصر المیزانیة الوظیفیة على إعادة ترتیب عناصر المیزانیة المحاسبیة فقط، بل تمتد كذلك إلى 
ات محتملة یمكن أن یكون لھا أثر مالي دإدماج بعض العناصر غیر الظاھرة في المیزانیة، والتي تعد تعھ

 .فعلي على المؤسسة. ویطلق على ھذه العناصر تسمیة عناصر خارج المیزانیة

 ومن بین أھم ھذه العناصر: الأوراق التجاریة المخصومة وغیر المحصلة، التمویل الإیجاري
(Crédit-bail). ویھدف إدماج ھذه العناصر إلى إعطاء صورة أكثر واقعیة عن الوضعیة المالیة الحقیقیة.

 .للمؤسسة

معالجة الأوراق التجاریة المخصومة وغیر المحصلة لفائدة البنك  .7.1

عندما تكون المؤسسة في حاجة إلى سیولة فوریة، یمكنھا اللجوء إلى خصم الأوراق التجاریة التي 
ورغم أن ھذه العملیة تمكن المؤسسة من .تملكھا على زبائنھا لدى البنك، قبل حلول تاریخ استحقاقھا

الحصول على نقدیة عاجلة، إلا أن الورقة التجاریة لا تفقد طبیعتھا كحق على الزبون، وتبقى المؤسسة 
وعلیھ، فإن الأوراق التجاریة المخصومة .مسؤولة تجاه البنك في حال عجز الزبون عن السداد أو إفلاسھ

 .وغیر المحصلة تعد تعھذا مالیا یجب إدماجھ في التحلیل الوظیفي
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 :یتم إدماج الأوراق التجاریة المخصومة وغیر المحصلة كما یلي

تضاف قیمتھا إلى حساب الزبائن والحسابات الملحقة، ضمن استخدامات الاستغلال، باعتبارھا 
وفي المقابل، تضاف نفس القیمة إلى الاعتمادات .حقوقا ما زالت قائمة للمؤسسة في إطار دورة الاستغلال

 .البنكیة الجاریة، ضمن موارد الخزینة، باعتبارھا تمویلا قصیر الأجل تحصلت علیھ المؤسسة من البنك

 :تعكس ھذه المعالجة ما یلي

 .بقاء المخاطر المرتبطة بالتحصیل على عاتق المؤسسة •
 .وجود تمویل خزیني فعلي ناتج عن عملیة الخصم •
 .ضرورة عدم تضخیم السیولة الظاھرة دون إظھار الالتزامات المقابلة لھا •

 
 معالجة التمویل الإیجاري في المیزانیة الوظیفیة .7.2

یقصد بالتمویل الإیجاري (الإیجار التمویلي مع خیار الشراء) ذلك الأسلوب التمویلي الذي تحصل 
بموجبھ المؤسسة على تجھیزات أو معدات تستعملھا في نشاطھا، مقابل دفع أقساط دوریة، مع إمكانیة 

 .تملكّ الأصل في نھایة العقد

لا یظھر الأصل الممول بالإیجار التمویلي ضمن أصول المیزانیة :ومن الناحیة المحاسبیة القانونیة
المحاسبیة، لأن المؤسسة المستعملة لیست المالكة القانونیة للأصل. كما لا یظھر قرض مماثل في جانب 

 .الخصوم، بل تسجل فقط أقساط الإیجار كمصاریف

غیر أن المیزانیة الوظیفیة تعتمد مبدأ تغلیب الحقیقة الاقتصادیة على المظھر القانوني، إذ تنظر إلى 
وبناء على ذلك، تعالج المعدات .من یستعمل الأصل، یتحمل مخاطره، ویستفید من منافعھ الاقتصادیة

 .الممولة عن طریق الإیجار التمویلي كما لو كانت استثمارا ممولا بقرض

 :یتم إدماج الأصل الممول عن طریق الإیجار التمویلي في المیزانیة الوظیفیة وفق الخطوات التالیة

إدماج القیمة الأصلیة للأصل، تضاف القیمة الأصلیة للأصل الممول إلى الاستخدامات المستقرة، 
 .وتصنف ضمن دورة الاستثمار، باعتبار أن الأصل یساھم فعلیا في العملیة الإنتاجیة

معالجة الاھتلاكات   .7.3

یضاف الاھتلاك المتراكم المحسوب على الأصل الممول إلى مخصصات الاھتلاكاتوالمؤونات 
وخسائر القیمة، ضمن الموارد الدائمة التابعة لوظیفة التمویل لأنھ یمثل موردا داخلیا غیر نقدي (تمویل 

 .ذاتي)

معالجة الجزء غیر المھتلك   .7.4

یدرج الجزء غیر المھتلك من قیمة الأصل ضمن الدیون المالیة المتوسطة أو طویلة الأجل في إطار 
 .وظیفة التمویل، باعتباره التزاما مالیا یعادل القیمة المتبقیة للأصل الممول
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جدول المیزانیة الوظیفیة  .8

 : جدول المیزانیة الوظیفیة5جدول 

 الموارد الاستخدامات 

FR
 

 ESالاستخدامات الثابتة: 
 القیم الثابتة المعنویة. −
القیم الثابتة المادیة.  −

القیم الثابتة في شكل امتیاز.  −
القیم الثابتة الجاري انجازھا.  −

القیم الثابتة المالیة.  −
 ضرائب مؤجلة. -

 (دورة التمویل) RDالموارد الدائمة 
أموال خاصة.  -

دیون متوسطة الاجل، طویلة  -
 الاجل.

اھتلاكات، مؤونات، ... ،  -
 احتیاطات.

B
FR

ex
 

(اصول جاریة Eexاستخدامات الاستغلال
الاستغلال) 

مخزونات.  -
 زبائن وملحاقاتھا (...) -

(خصوم جاریة Rexموارد الاستغلال
الاستغلال) 

مستحقات الموردون وملحقاتھا.  -
 دیون الاستغلال الاخرى. -

B
FR

hex
 

 (اصول استخدامات خارج الاستغلال
) Ehexجاریة خارج الاستغلال

 حقوق أخرى. -

(خصوم Rhexموارد خارج الاستغلال
جاریة خارج الاستغلال) 

 موارد اخرى. -

T
N

(أصول الخزینة استخدامات الخزینة 
ET (

 متاحات (نقدیات) -

 (استخدامات الخزینة موارد الخزینة
RT (

 اعتمادات بنكیة جاریة. -

 

 Rمجموع الموارد  Eمجموع الاستخدامات 

 

E = R → ES + Eex + Ehex + ET = RD + Rex + Rhex 

(RD– ES) – [(Eex– Rex) + (Ehex– Rhex)] = (ET – RT) 

FRng – (BFRex+ BFRhex) = Tng 

FRng – BFRng = Tng 

 (FRNG)  رأس المال العامل الصافي الإجمالي .9

 Fonds de Roulement Net یمثلّ رأس المال العامل الصافي الإجمالي ما یعرف برأس المال 
Global –FRNG) محمد العامل الوظیفي، وھو أحد أھم مؤشرات تحلیل التوازن المالي في المؤسسة

 .) 2006، مطر
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التعریف الوظیفي  .9.1

بأنھ الفرق بین الموارد الدائمة التابعة لدورة التمویل والاستخدامات الثابتة التابعة  FRNG یعرف
 :لدورة الاستثمار، أي

  = RD(FRNG) – الموارد الدائمة (ESالاستخدامات الثابتة (

 :حیث

تشمل الأموال الخاصة، الدیون المتوسطة وطویلة الأجل، الاھتلاكات، (RD): الموارد الدائمة
 .المؤونات، والنتائج غیر المخصصة

تشمل التثبیتات المادیة، المعنویة، والمالیة، وكذا التسبیقات على (ES): الاستخدامات الثابتة
 .الاستثمارات

 طریقة الحساب البدیلة  .9.2

یمكن حساب رأس المال العامل الصافي الإجمالي بطریقة أخرى انطلاقا من دورة الاستغلال، 
 :وذلك وفق المعادلة التالیة

  = FRNGخصوم الجاریةالاصول الجاریة – ال

وتعطي ھذه الطریقة نفس النتیجة، لكنھا تبرز العلاقة بین الأصول المرتبطة بدورة الاستغلال، 
 .والدیون الجاریة التي تمولھا

 FRNG الدلالة الاقتصادیة والمالیة لـ  .9.3

یعبر رأس المال العامل الصافي الإجمالي عن الفائض المالي الدائم الناتج عن تمویل الاستخدامات 
الثابتة بواسطة الموارد المالیة الدائمة، وھو یمثل ھامش أمان مالي یسمح للمؤسسة بتمویل جزء من 

نشاطھا الجاري دون اللجوء إلى تمویل قصیر الأجل، كما یعد مؤشرا أساسیا على تحقیق التوازن المالي 
 .طویل الأجل

 :في FRNG یستخدم

تقییم مدى ملاءمة ھیكل التمویل مع ھیكل الاستثمار.  −
تشخیص الوضعیة المالیة للمؤسسة.  −
الحكم على قدرتھا على الاستمرار وتجنب مخاطر العسر المالي.  −

 (FRNG > 0) حالة رأس المال العامل الصافي الإجمالي الموجب

في حالة موجبة عندما تكون الموارد الدائمة  (FRNG) یكون رأس المال العامل الصافي الإجمالي
 :أكبر من الاستخدامات الثابتة، أي

FRNG = RD – ES > 0 
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الموجب إلى أن المؤسسةاستطاعت تمویل كامل استخداماتھا الثابتة (الاستثمارات)  FRNG یشیر
ویعبر ھذا الفائض .بواسطة مواردھا المالیة الدائمة، وحققت فائضا مالیا ثابتا بعد تغطیة ھذه الاستخدامات

 :عن ھامش أمان مالي یمكن المؤسسة من

تمویل جزء من احتیاجاتھا الجاریة المرتبطة بدورة الاستغلال.  −
تقلیص اعتمادھا على التمویل قصیر الأجل.  −
 .تحسین وضعیتھا السیولیة −

تعكس ھذه الحالة تحقیق التوازن المالي على المدى الطویل، ملاءمة جیدة بین ھیكل التمویل وھیكل 
 .الاستثمار، وانخفاض مخاطر العسر المالي الناتج عن عدم توافق الآجال

كما تتیح للمؤسسة مرونة مالیة أكبر في مواجھة الصدمات الطارئة، قدرة أفضل على تمویل النمو 
 .أو التوسع، واستقرارا نسبیا في نشاطھا

 (FRNG = 0) حالة رأس المال العامل الصافي الإجمالي المعدوم

في حالة معدومة عندما تتساوى الموارد  (FRNG) یكون رأس المال العامل الصافي الإجمالي
 :الدائمة مع الاستخدامات الثابتة، أي

FRNG = RD – ES = 0 

تشیر ھذه الحالة إلى أن المؤسسةاستطاعت تمویل كامل استخداماتھا الثابتة (الاستثمارات) باستخدام 
وبذلك، فإن المؤسسة  .مواردھا المالیة الدائمة، دون تحقیق فائض مالي ثابت بعد تغطیة ھذه الاستخدامات

 .تحقق توازنا مالیا على المدى الطویل، لكن دون ھامش أمان مالي

 :تعكس ھذه الوضعیة

 .ملاءمة شكلیة بین ھیكل التمویل وھیكل الاستثمار −
 .غیاب فائض طویل الأجل یمكن توجیھھ لتمویل دورة الاستغلال −
 .اعتمادا كلیا على الدیون الجاریة في تمویل الأصول الجاریة −

ویترتب عن ذلك ھشاشة نسبیة في الوضعیة المالیة، حساسیة عالیة لأي خلل في دورة الاستغلال 
 .، وضعف القدرة على مواجھة الصدمات غیر المتوقعة)…(تباطؤ التحصیل، زیادة المخزون

المعدوم یدل على عدم وجود اختلال طویل الأجل، إلا أنھ لا یعد وضعیة مثالیة،  FRNG رغم أن
قد تؤدي مباشرة إلى  BFR ، لأن أي زیادة في(BFR) ویتطلب مراقبة دقیقة لاحتیاج رأس المال العامل

 .عجز خزینة

 (FRNG < 0) حالة رأس المال العامل الصافي الإجمالي السالب

في حالة سالبة عندما تكون الموارد الدائمة  (FRNG) یكون رأس المال العامل الصافي الإجمالي
 :أقل من الاستخدامات الثابتة، أي
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FRNG = RD – ES < 0 

تشیر ھذه الحالة إلى أن المؤسسةعجزت عن تمویل كامل استخداماتھا الثابتة (الاستثمارات) 
بواسطة مواردھا المالیة الدائمة، واضطرت إلى تمویل جزء من الاستثمارات طویلة الأجل بموارد 

 .قصیرة الأجل

ویعد ذلك اختلالا في التوازن المالي على المدى الطویل، ناتجا عن عدم ملاءمة بین آجال الموارد 
 .وآجال الاستخدامات

 :السالب ما یلي FRNG یترتب عن

ارتفاع مستوى المخاطر المالیة.  −
ضغط كبیر على الخزینة.  −
احتمال التعرض إلى عسر مالي في حال استمرار ھذا الوضع.  −
 .ضعف قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتھا قصیرة الأجل −

كما یدل ھذا الوضع على أن جزءا من الأصول الثابتة لا یدر سیولة كافیة في الأجل القصیر، بینما 
 .تتطلب الموارد القصیرة الأجل سدادا سریعا

 :لمعالجة ھذه الوضعیة، یتعین على المؤسسة اتخاذ أحد أو بعض الإجراءات التالیة

تقلیص مستوى الاستثمارات غیر المنتجة أو غیر الضروریة.  −
زیادة الموارد الدائمة عبر رفع رأس المال، اللجوء إلى قروض متوسطة أو طویلة الأجل،  −

 .إعادة ھیكلة الدیون قصیرة الأجل، وتحسین مردودیة الأصول الثابتة
 
 (BFRhex) احتیاج رأس المال العامل خارج الاستغلال .9.4

الاحتیاجات المالیة ذات الطابع الاستثنائي أو غیر المتكرر، والتي لا ترتبط مباشرة BFRhexیمثل
 :ویحسب كما یلي.بالنشاط العادي للمؤسسة

  = BFRhex (Rhex)– استخدامات خارج الاستغلال (Rhex)موارد خارج الاستغلال

 :ومن أمثلتھ

 .دیون أو حقوق استثنائیة −
 .عملیات مالیة عرضیة −
 .نواتج أو أعباء غیر مرتبطة بدورة الاستغلال −

 
 (BFRG)  الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي .10
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 Besoin en Fonds de Roulement Global)یعبر الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي 
 BFRG ( عن إجمالي الاحتیاجات المالیة قصیرة الأجل التي تواجھھا المؤسسة نتیجة نشاطھا، سواء

 .كانت ناتجة عن دورة الاستغلال العادي أو عن عملیات خارج الاستغلال ذات الطابع الاستثنائي

،واحتیاج (BFRex) احتیاج رأس المال العامل للاستغلال :في مجموع BFRG یتمثلالتعریف: 
 .(BFRhex)رأس المال العامل خارج الاستغلال

BFRG = BFRex + BFRhex 

 :حیث

یعكس الاحتیاجات المالیة الناتجة عن الفروقات الزمنیة في دورة الاستغلال (مخزون،  −
 ).… زبائن، موردون

یعكس الاحتیاجات المالیة ذات الطابع غیر المتكرر أو الاستثنائي (حقوق أو دیون خارج  −
 النشاط العادي)

 :من BFRG یمكن

تقییم الحجم الإجمالي للاحتیاجات التمویلیة قصیرة الأجل.  −
تحدید مصدر ھذه الاحتیاجات (تشغیلي أو استثنائي).  −
 .تحلیل الضغط الممارس على الخزینة −

لتحدید الخزینة الصافیة  (FRNG) مع رأس المال العامل الصافي الإجمالي BFRG ویستعمل
 :وفق العلاقة

 FRNG - BFRGالخزینة الصافیة = 

 (TNG) الخزینة الصافیة الإجمالیة  .11

مؤشرا أساسیا في  (Trésorerie Nette Globale – TNG) تعد الخزینة الصافیة الإجمالیة
 .التحلیل الوظیفي للتوازن المالي، إذ تعبر عن الوضعیة النقدیة الحقیقیة للمؤسسة في الأجل القصیر جدا

)Pascal Quiry, et .al 2026( 

 طرق حساب الخزینة الصافیة الإجمالیة .11.1
تحسب الخزینة الصافیة عن طریق الفرق بین الطریقة المباشرة (انطلاقا من الخزینة):  •

 :استخدامات الخزینة وموارد الخزینة

  = ET(TNG) – استخدامات الخزینة (RTموارد الخزینة (

  :حیث

 النقدیة بالصندوق، الأرصدة البنكیة المدینة، المتاحات.: (ET) استخدامات الخزینة
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 .الاعتمادات البنكیة الجاریة، السحب على المكشوف، القروض الخزینیة:(RT) موارد الخزینة

یمكن كذلك حساب الخزینة الصافیة الطریقة غیر المباشرة (المعادلة الأساسیة للخزینة):  •
  :انطلاقا من التوازنات الوظیفیة وفق العلاقة التالیة

BFRG–FRNG TNG =  

 :حیث

FRNG :رأس المال العامل الصافي الإجمالي. 

BFRG:الاحتیاج في رأس المال العامل الإجمالي. 

 حالات الخزینة الصافیة الإجمالیة ودلالاتھا .11.2
 (TNG > 0) خزینة صافیة موجبة  •

 :عندما یكون

FRNG > BFRG 

 فإن:

الخزینة الصافیة تكون موجبة.  −
الموارد الدائمة لا تمول فقط الاستثمارات، بل تغطي أیضا كامل احتیاجات رأس المال  −

 العامل.
 .المؤسسة تتوفر على فائض سیولي یسمح لھا بمواجھة التزاماتھا الفوریة دون صعوبات −

 

 .ھذه الوضعیة تعكس توازنا مالیا جیدا ومرونة في التسییر

 (TNG < 0) خزینة صافیة سالبة •

 :عندما یكون

FRNG < BFRG 

 :فإن

 الخزینة الصافیة تكون سالبة. −
 المؤسسة تعجز عن تمویل احتیاجاتھا قصیرة الأجل بمواردھا الدائمة. −
 تضطر إلى اللجوء إلى التمویل الخزیني (سحب على المكشوف، قروض قصیرة الأجل). −

 :تعد ھذه الوضعیة صعبة وخطیرة، إذ تدل على 

 ضغط كبیر على السیولة. −
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 صعوبات في الوفاء بالالتزامات. −
 .واحتمال التعرض إلى عسر مالي أو إفلاس إذا استمرت −

 :وسائل المعالجة

 :عبر (FRNG) زیادة رأس المال العامل

 رفع الأموال الدائمة (زیادة رأس المال، قروض طویلة الأجل). −
 تقلیص الأصول الثابتة غیر المنتجة. −
 .إعادة ھیكلة الدیون قصیرة الأجل −

 :عبر (BFRG) تخفیض احتیاج رأس المال العامل

 تقلیص آجال التحصیل الممنوحة للعملاء. −
 تسریع دوران المخزون. −
 تحسین شروط الدفع للموردین. −
 .رفع رقم الأعمال دون تضخیم المخزون −

 
 (TNG = 0) خزینة صافیة معدومة •

 :عندما یكون

FRNG  =  BFRG 

 :فإن

 الخزینة الصافیة تكون صفریة. −
 رأس المال العامل یساوي تماما احتیاجات رأس المال العامل. −
 .لا یوجد فائض ولا عجز في السیولة −

تدل ھذه الحالة على توازن خزیني دقیق دون ھامش أمان وتتطلب مراقبة مستمرة لدورة الاستغلال 
 .لتفادي أي انحراف قد یؤدي إلى عجز سیولي

دراسة رأس المال العامل واحتیاجات رأس المال العامل  .12

 :الحالة الأولى

FRNG – BFRG > 0 

مع احتیاجات رأس المال العامل  (FRNG) إن مقارنة رأس المال العامل الصافي الإجمالي
 تسمح بتحدید ست حالات محتملة تعكس وضعیة التوازن المالي والخزیني للمؤسسة (BFRG) الإجمالي

 :التفسیر المالي 
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عندما یكون رأس المال العامل أكبر من احتیاجات رأس المال العامل، فإن الفرق بینھما یكون 
 :موجبا، أي

TNG = FRNG – BGRG > 0 

 :وھذا یعني أن

 .موجبة (TNG) الخزینة الصافیة

 .ا مالیا وخزینیا جیدانالمؤسسة تحقق تواز

الدلالة الاقتصادیة: 

استطاعت تمویل كامل دورة الاستغلال (المخزون، الزبائن، الحقوق :تعكس ھذه الحالة أن المؤسسة
...) اعتمادا على رأس المال العامل فقط دون الحاجة إلى اللجوء إلى الاعتمادات البنكیة الجاریة أو 

وبذلك، فإن الموارد الدائمة لا تمول فقط الاستثمارات، بل تغطي أیضا احتیاجات .القروض قصیرة الأجل
 .رأس المال العامل وتحقق فائضا سیولیا یمنح المؤسسة ھامش أمان مالي

الآثار الإیجابیة لھذه الوضعیة: 

 :تعد ھذه الحالة الأفضل مالیا، لأنھا

تقلل من مخاطر العسر المالي.  −
تعزز استقلالیة المؤسسة عن التمویل البنكي القصیر.  −
تمنح مرونة في التسییر واتخاذ القرار.  −
 .تدل على حسن إدارة دورة الاستغلال −

الحالة الثانیة: 

FRNG > 0 

BGRG > FRNG 

< 0 TNG < 0BFRG–FRNG  

 :التفسیر المالي

رغم أن المؤسسة حققت رأس مال عامل موجب ونجحت في تمویل استثماراتھا بموارد دائمة، إلا 
 .أن احتیاجات رأس المال العامل فاقت ھذا الرأس المال، مما أدى إلى عجز خزیني

الدلالة الاقتصادیة: 

التوازن طویل الأجل متحقق، لكن دورة الاستغلال تستھلك سیولة أكبر من المتاح. المؤسسة تضطر 
 .إلى اللجوء إلى التمویل الخزیني قصیر الأجل



 التحليل الما�� للم��انية(التحليل الذمي، التحليل الوظيفي، والتحليل الدينامي�ي) : ا�حور الثا�ي

 

79 
 

 .وضعیة ضغط خزیني تستوجب تحسین إدارة المخزون والتحصیل

الحالة الثالثة: 

FRNG > 0 

BGRG = 0 

> 0 TNG > 0BFRG–FRNG  

 :التفسیر المالي 

المؤسسة لا تسجل أي احتیاج في رأس المال العامل، إما بسبب دوران سریع للمخزون، تحصیل 
 .فوري للمبیعات، أو تمویل الموردین للنشاط

الدلالة الاقتصادیة: 

فائض سیولي مرتفع.  −
استقلالیة مالیة كبیرة.  −
استغلال فعال للموارد.  −

 .وضعیة ممتازة قد تدل على قوة تفاوضیة عالیة أو نشاط نقدي مباشر

الحالة الرابعة: 

FRNG = 0 

BGRG > 0 

< 0 TNG < 0BFRG–FRNG  

 :التفسیر المالي

المؤسسة تمول استثماراتھا فقط بموارد دائمة دون أي فائض، وفي المقابل تواجھ احتیاجات 
 .تشغیلیة، مما یؤدي إلى عجز خزیني مباشر

الدلالة الاقتصادیة: 

غیاب ھامش الأمان المالي.  •
اعتماد كلي على التمویل قصیر الأجل.  •
 .ھشاشة في الوضعیة المالیة •

  BFRG.أو تخفیض FRNG وضعیة غیر مریحة تتطلب إما رفع

 :الحالة الخامسة 
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FRNG = 0 

BGRG = FRNG 

TNG = 0BFRGFRNG = 

: التفسیر المالي

 .توازن كامل بین الموارد والاستخدامات دون فائض أو عجز

الدلالة الاقتصادیة: 

 .لا توجد ضغوط خزینیة آنیة، لكن لا یوجد أیضا ھامش أمان

 .توازن خزیني دقیق یتطلب مراقبة مستمرة لدورة الاستغلال

الحالة السادسة: 

FRNG < 0 

BGRG > 0 

< 0 TNG < 0BFRG–FRNG  

التفسیر المالي: 

، واحتیاجات تشغیلیة )سالب (FRNG  المؤسسة تعاني من اختلال في التوازن طویل الأجل
 .مرتفعة مما یؤدي إلى عجز خزیني ھیكلي

: الدلالة الاقتصادیة

تمویل الاستثمارات بموارد قصیرة الأجل.  −
ضغط شدید على السیولة.  −
 .خطر مرتفع للعسر المالي −

 .أخطر وضعیة مالیة تستوجب تدخلا عاجلا لإعادة ھیكلة التمویل والاستثمار

دور المیزانیة الوظیفیة  .13

تلعب المیزانیة الوظیفیة دورا محوریا في التحلیل المالي الحدیث، إذ لا تقتصر على عرض 
العناصر المحاسبیة، بل تھدف إلى إبراز الواقع الاقتصادي والمالي الحقیقي للمؤسسة من خلال تصنیف 

 :ویمكن تلخیص دور المیزانیة الوظیفیة فیما یلي.عناصر المیزانیة حسب وظائفھا الاقتصادیة

 :تمكن المیزانیة الوظیفیة من: أولا: تقدیر وتقییم التركیبة الوظیفیة للمؤسسة

تحلیل بنیة المؤسسة وفق وظائفھا الأساسیة الاستثمار، الاستغلال، التمویل والخزینة.  •
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تقییم مدى انسجام ھذه الوظائف فیما بینھا.  •
 .الكشف عن نقاط القوة والضعف في الھیكل المالي الوظیفي للمؤسسة •

 :تعد المیزانیة الوظیفیة أداة أساسیة لـ :ثانیا: تحدید التوازن المالي للمؤسسة

 تحدید التوازن المالي طویل الأجل من خلال حساب رأس المال العامل الصافي الإجمالي •
(FRNG) .

. (BFR) تحدید التوازن المالي قصیر الأجل عبر حساب احتیاجات رأس المال العامل •
. (TNG) تقییم الوضعیة الخزینیة للمؤسسة من خلال الخزینة الصافیة •

وذلك عبر المقارنة المنھجیة بین الموارد والاستخدامات والآجال الاقتصادیة لمصادر التمویل 
 .واستخداماتھا

 :تسمح المیزانیة الوظیفیة بـ :ثالثاً: تقییم الاحتیاجات المالیة والموارد المتاحة

تحدید الاحتیاجات المالیة الحقیقیة الناتجة عن نشاط المؤسسة.  •
حصر الموارد المالیة التي تمتلكھا، سواء كانت داخلیة أو خارجیة.  •
تقییم مدى قدرة الموارد على تغطیة الاستخدامات.  •
 .تشخیص حالات الفائض أو العجز المالي •

 :تبرز المیزانیة الوظیفیة :رابعا: تحلیل نشاط المؤسسة حسب مراحل العملیات

تسلسل العملیات الاقتصادیة داخل المؤسسة من مرحلة الاستثمار (اقتناء الأصول) إلى مرحلة 
 .الاستغلال (الإنتاج، التخزین، البیع، التحصیل)، وصولا إلى مرحلة التمویل والخزینة

وبذلك، تتیح تحلیلا دینامیكیا لنشاط المؤسسة وفق منطق الدورات الاقتصادیة بدل الاكتفاء بعرض 
 .محاسبي ساكن
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خاتمة محور التحلیل الوظیفي للمیزانیة 

یعد التحلیل الوظیفي للمیزانیة من أھم أدوات التشخیص المالي الحدیثة، إذ یتجاوز العرض 
المحاسبي التقلیدي لیقدم قراءة اقتصادیة حقیقیة للوضعیة المالیة للمؤسسة، من خلال تصنیف عناصر 

 .المیزانیة وفق وظائفھا الاقتصادیة الأساسیة: الاستثمار، الاستغلال، التمویل، والخزینة

وقد أتاح ھذا التحلیل تقییم التركیبة الوظیفیة للمؤسسة والكشف عن مدى انسجامھا، كما مكن من 
تحدید التوازن المالي على المستویین طویل وقصیر الأجل، عبر حساب وتحلیل مؤشرات محوریة تتمثل 

، والخزینة (BFR) ، احتیاجات رأس المال العامل(FRNG) في رأس المال العامل الصافي الإجمالي
وتظھر ھذه المؤشرات قدرة المؤسسة على تمویل استثماراتھا، إدارة نشاطھا الجاري،  .(TNG) الصافیة

 .والوفاء بالتزاماتھا الآنیة

كما سمح التحلیل الوظیفي بتقییم الاحتیاجات المالیة الفعلیة والموارد المتاحة، وقیاس مدى تغطیة 
الاستخدامات بالموارد، مع إبراز حالات الفائض أو العجز المالي، وتشخیص مواطن الخلل التي قد تھدد 

الاستقرار المالي للمؤسسة. إضافة إلى ذلك، یبرز ھذا التحلیل الدینامیكیة التشغیلیة للمؤسسة من خلال 
 .تحلیل نشاطھا حسب مراحل العملیات، من الاستثمار إلى الاستغلال فالتمویل

وعلیھ، تعد المیزانیة الوظیفیة أداة استراتیجیة أساسیة لمتخذي القرار، إذ تمكن من تحسین التسییر 
المالي، ترشید سیاسات التمویل، وتعزیز قدرة المؤسسة على الاستمراریة والنمو في بیئة اقتصادیة تتسم 

بالتغیر وعدم الیقین 
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: أسئلة نظریة لاأو

 .عرف المیزانیة الوظیفیة وبین الفرق بینھا وبین المیزانیة المحاسبیة −
 ما المقصود بالموارد الدائمة والاستخدامات الثابتة في التحلیل الوظیفي؟ −
فسر منطق إدماج الاھتلاكات وخسائر القیمة ضمن الأموال الخاصة في المیزانیة  −

 .الوظیفیة
 )؟109كیف یعالج رأس المال المكتتب غیر المطلوب ( −
 كیف تعالج الأوراق التجاریة المخصومة وغیر المحصلة؟ −
 كیف یعالج التمویل الإیجاري (إیجار تمویلي مع خیار الشراء) وظیفیا؟ −
 .وظیفیا TNG و BFRG و FRNG اكتب صیغ −
 .سالبة TNG فسر دلالة −
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ثانیا: تمارین تطبیقیة  

 التمرین الاول:

 ):DAالمعطیات (

 000 200 1الأموال الخاصة:  •
 000 800دیون طویلة الأجل:  •
 000 700 1تثبیتات مادیة ومعنویة:  •

 :المطلوب

 . (FRNG) حساب رأس المال العامل الصافي الإجمالي .1
 .تحلیل النتیجة من حیث التوازن المالي .2

 التمرین الثاني:

 :المعطیات

 000 450المخزون:  •
 000 380الزبائن:  •
 000 300الموردون:  •
 000 120دیون جبائیة واجتماعیة:  •

 :المطلوب

 . (BFR) حساب احتیاج رأس المال العامل .1
 .تفسیر النتیجة اقتصادیا .2

 التمرین الثالث:

المعطیات: 

• FRNG = 300 000 
• BFRG = 420 000 

 :المطلوب

. TNG) حساب الخزینة الصافیة ( .1
 .تشخیص الوضعیة المالیة .2
 .اقتراح إجراءین لتحسین الوضعیة .3
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 :الرابعالتمرین

): DAالمعطیات (

 000 000 2 الأموال الخاصة + الدیون الطویلة:  •
 000 800 1الاستخدامات الثابتة:  •
 000 900 استخدامات الاستغلال: •
 000 650موارد الاستغلال:  •
 000 120استخدامات خارج الاستغلال:  •
 000 70موارد خارج الاستغلال:  •

 :المطلوب

  FRNG. حساب .1
 BFRG.ثم BFRhexوBFRexحساب .2
  TNG. حساب .3
 .تحدید الحالة التي تنتمي إلیھا المؤسسة من بین الحالات الست .4
 .تقدیم تحلیل مالي مختصر للوضعیة .5

 التمرین الخامس:

 :الحالات التالیة مستقلة

BFRG FRNG 
400 000 600 000 
700 000 500 000 
300 000 0 

0 0 
250 000 -200 000 

 :المطلوب

 .في كل حالة TNG حساب .1
 تحدید نوع التوازن (جید – ھش – مختل – خطیر). .2
 .اقتراح حل واحد مناسب لكل حالة غیر متوازنة .3
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تمارین صح / خطأ (مع تعلیل) 

− FRNGموجب یعني دائما خزینة موجبة. 
 .الاھتلاكات تمثل تدفقات نقدیة خارجة −
− BFRناتج عن الفروقات الزمنیة في دورة الاستغلال. 
 .الخزینة الصفریة تعني وجود فائض سیولي −
 .التمویل الإیجاري لا یؤخذ بعین الاعتبار في التحلیل الوظیفي −
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 أولا: نموذج إجابة الأسئلة النظریة

تعریف المیزانیة الوظیفیة والفرق بینھا وبین المیزانیة المحاسبیة:  •

المیزانیة الوظیفیة ھي إعادة عرض لعناصر الأصول والخصوم وفق الوظائف/الدورات (استثمار– 
استغلال– تمویل– خزینة) ولیس وفق معیار السیولة/الاستحقاق أو التاریخیة. ھدفھا إبراز منطق التمویل 

 .وتحلیل التوازن المالي FRNG ،BFR ،TNGوالاستخدام الاقتصادي وتمكین حساب  

 الموارد الدائمة والاستخدامات الثابتة في التحلیل الوظیفي: •

 الموارد الدائمة = مصادر تمویل مستقرة (أموال خاصة + دیون م/ط الأجل + اھتلاكاتومؤونات 
 وخسائر قیمة باعتبارھا تمویلا ذاتیا…). 

الاستخدامات الثابتة = تثبیتات/استثمارات إجمالیة (مادیة/معنویة/مالیة + تسبیقات على تثبیتات...). 

تفسیر منطق إدماج الاھتلاكات وخسائر القیمة ضمن الأموال الخاصة في المیزانیة  •
 الوظیفیة:

ساھمت في تمویل المؤسسة (تمویل ذاتي) » مدخرة « لأنھا أعباء غیر نقدیة تمثل موارد داخلیة 
 .وتدعم الاستقرار المتوسط/الطویل، لذا تضاف للموارد الدائمة

 ):109كیفیة معالجة رأس المال المكتتب غیر المطلوب ( •

 یطرح لأنھ أصل وھمي: یطرح من الأصول ویخفض مقابلھ من الأموال الخاصة (عادة من رأس 
). 101المال 

 كیف تعالج الأوراق التجاریة المخصومة وغیر المحصلة؟ •

 بنفس القیمة، ویقابلھا ضمن موارد الخزینة »الزبائن« تدمج ضمن استخدامات الاستغلال بزیادة 
 »اعتمادات بنكیة جاریة/قروض خزینة«بزیادة 

 كیفیة معالجة التمویل الإیجاري (إیجار تمویلي مع خیار الشراء) وظیفیا: •

یدمج الأصل بالقیمة الأصلیة ضمن الاستخدامات الثابتة، ویدمج الاھتلاك المتراكم ضمن الموارد 
 .الدائمة، والجزء غیر المھتلك ضمن الدیون المالیة م/ط الأجل

 وظیفیا: TNG و BFRG و FRNG صیغ •

FRNG = RD – ES 

BFRex = EX – REX , BFRhex = Ehex – Rhex 

BFRG = BFRex + BFEhex 

TNG = FRNG – BFRG  كما یمكن (ET – RT ) 
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سالبة:  TNG دلالة •

تعني أن الاحتیاج في رأس المال العامل یفوق رأس المال العامل؛ أي اعتماد أكبر على التمویل 
 .القصیر/الخزینة البنكیة، وتوتر سیولة قد یتطور إلى عسر إن استمر

  



 التحليل الما�� للم��انية(التحليل الذمي، التحليل الوظيفي، والتحليل الدينامي�ي) : ا�حور الثا�ي 

 

90 
  

 ثانیا: نموذج إجابة التمارین التطبیقیة 

التمرین الاول: 

 (FRNG) حساب رأس المال العامل الصافي الإجمالي .1

  = FRNG الموارد الدائمة–الاستخدامات الثابتة 

 = FRNG الدیون الطویلة الاجل+الاموال الخاصة–التثبیثات

 000 000 2 = 000 800 + 000 200 1الموارد الدائمة: 

 000 700 1الاستخدامات الثابتة: 

 FRNG = 2 000 000 – 1 700 000اذن: 

FRNG = 300 000 DA 

 :تحلیل النتیجة من حیث التوازن المالي .2

 ، وھذا یعني أن المؤسسة DA 000 300رأس المال العامل الصافي الاجمالي موجب بقیمة 
استطاعت تمویل كامل تثبیتاتھا  المادیة والمعنویة بواسطة مواردھا الدائمة أي الاموال الخاصة 

 لتمویل جزء من دورة الاستغلال. DA 000 300والدیون طویلة الاجل ویبقى لدیھا فائض قدره 
اذن من حیث التوازن المالي، وضعیة المؤسسة مقبولة ومریحة لأن قاعدة التوازن المالي محترمة 

 و ھي:

 الموارد الدائمة أي أن المؤسسة لا تمول أصولھا الثابتة عن طریق الدیون <الاستخدامات الثابتة 
 قصیرة الاجل، بل تعتمد على الموارد المستقرة.

 التمرن الثاني:

 حساب احتیاج رأس المال العامل: .1

 BFR الاستغلال = تاستخداما–مواردالاستغلال 

 BFR الزبائن + المخزون = – الموردون –او :          الدیون الجبائیة و الاجتماعیة 

 استخدامات الاستغلال = الزبائن + المخزون

450 000 + 380 000 = 830 000 DA 

 موارد الاستغلال = الدیون الجبائیة و الاجتماعیة + الموردون

300 000 + 120 000 = 420 000 DA 
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 اذن:

BFR = 830 000 – 420 000 

BFR = 410 000 DA 

 تفسیر النتیجة اقتصادیا: .2

  دورة الاستغلال في وھذا یعني أن ،DA 000 410 رأس المال العامل موجب بقیمة احتیاج 
تمویل أي أن المؤسسة تحتاج إلى  . أموالا اكثر من موارد قصیرة الاجللكهتسالمؤسسة ت

410 000 DA لتغطیةالفجوة الزمنیة بین الأموال المتداولة في المخزون والحقوق على الزبائن من
 جھة و من جھة اخرى التمویل المؤقت الذي تحصل علیھ الموردین والدیون الجبائیة والاجتماعیة. 

یة طبیعیة في الكثیر من المؤسسات الصناعیة والتجاریة، لان المؤسسة تشتري، تخزن،  الوضعهھذ
 مرتفع جدا ھذا یدل على  BFRتبیع، ثم تنظر اجال تحصیل مستحقاتھا من الزبائن. لكن في حالة 

 بطء دوران المخزون طول اجال تحصیل الزبائن أو ضعف القدرة التفاوضیة مع الموردین.

 التمرین الثالث:

 حساب الخزینة الصافیة: .1

TNG = FRNG – BFRG 

TNG = 300 000 – 420 000  

TNG = - 120 000 DA 

 تشخیص الوضعیة المالیة: .2

رأس المال العامل الصافي الاجمالي وھذا یعني أن.دج 120000 - الخزینة الصافیة سالبة بقیمة 
تملك ھامش أمان اجمالي  المؤسسة غیر كاف لتغطیة احتیاج رأس المال العامل الاجمالي أي أن

. و بالتالي یوجد عجز في الخزینة 4200 000 في حین دورة الاستغلال تحتاج ، 300 000قدره 
. ھذه الوضعیة تعبر عن ... مالي لان المؤسسة تكون مضطرة الى اللجوء الى 120 000قدره 

 القروض البنكیة قصیرة الاجل او تأخیر تسدید بعض الالتزامات.

 إجراءین لتحسین الوضعیة: .3

 :یمكن للمؤسسة تحسین وضعیتھا المالیة من خلال

  :، وذلك عن طریق(BFR) تخفیض احتیاجات رأس المال العامل •

البیع  آجال ن،مراقبةتحسین تسییر المخزون، تقلیص مدة التخزین، تسریع تحصیل دیون الزبائ
 بالأجل.
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  :، وذلك عن طریق(FRNG) رفع رأس المال العامل الصافي الإجمالي •

إعادة ھیكلة الدیون وتحویل جزء من ، الحصول على قرض طویل الأجلالاموال الخاصة، زیادة 
 .الدیون القصیرة الأجل إلى دیون طویلة الأجل

 التمرین الرابع:

  FRNG:حساب .1

  = FRNG الموارد الدائمة–الاستخدامات الثابتة 

FRNG = 2 000 000 – 1 800 000  

FRNG = 200 000 DA 

 اذن رأس المال العامل الاجمالي موجب.

 BFRG:ثم BFRhexوBFRexحساب .2

 :BFRexلأولا: احتیاج رأس المال العامل للاستغلا

 BFRex استخدامات الاستغلال = –موارد الاستغلال 

BFRex = 900 000 – 650 00 = 250 000 DA 

 :BFRhexلالاستغلاخارج ثانیا: احتیاج رأس المال العامل 

 BFRhex استخداماتخارجالاستغلال = –مواردخارج الاستغلال 

BFRhex = 120 000 – 70 000 = 50 000 DA 

 :BFRGلالاستغلاخارج ثالثا: احتیاج رأس المال العامل 

BFRG = BFRex + BFRhex 

BFRG = 250 000 + 50 000 = 300 000 DA 

  TNG:حساب .3

TNG = FRNG – BFRG 

TNG = 200 000 – 300 000 

TNG = - 100 000 DA 



 التحليل الما�� للم��انية(التحليل الذمي، التحليل الوظيفي، والتحليل الدينامي�ي) : ا�حور الثا�ي 

 

93 
  

 :تحدید الحالة التي تنتمي إلیھا المؤسسة من بین الحالات الست .4
FRNG > 0 
BFRG > 0 
TNG < 0 

المؤسسة تنتمي الى الحالة التي یكون فیھا رأس المال العامل موجب، واحتیاج رأس المال 
 العامل موجب لكن الخزینة سالبة. أي أن: 

FRNG < BFRG 
و في ھذه الحالة تكون المؤسسة قد حققت توازنا مالیا جزئیا لأنھا حولت أصولھا الثابتة الى 

 موارد دائمة لكنھا لم توفر رأس المال العامل الكاف لتغطیة احتیاجات دورة الاستغلال.
 :تحلیل مالي مختصر للوضعیة .5

الوضعیة المالیة للمؤسسة غیر مریحة رغم أن رأس المال العامل موجب، لأن النتیجة الایجابیة 
 تدل على أن المؤسسة احترمت مبدأ تمویل التثبیتات بالموارد الدائمة غیر ان احتیاج FRNGلـ 

 رأس المال العامل الاجمالي أكبر من رأس المال العامل المتاح وھذا ادى الى خزینة سالبة .
فالمؤسسة في ھذه الحالة تعاني من ضغط في السیولة وقد تلجأ الى التمویل البنكي قصیر الأجل 

لتغطیة ھذا العجز. لذلك ینبغي لھا التحكم في دورة الاستغلال من خلال تخفیض المخزون، 
 تسریع تحصیل حقوق الزبائن والتفاوض مع الموردین على اجال دفع الاصول.

 :خامسالتمرین ال

 الحل المقترح نوع التوازن FRNG BFRG TNG الحالة 

 توازن جید 000 200- 000 400 000 600 1
 (الخزینة موجبة)

لا توجد مشكلة مع ضرورة 
المحافظة على مستوى 

 سیولة مناسب 

2 500 000 700 000 -200 000 
 اختلال التوازن

(الخزینة في حالة 
 عجز)

 عن طریق BFRتخفیض 
تسریع تحصیل الزبائن أو 

 تخفیض المخزون

3 0 300 000 -300 000 

 اختلال التوازن
(لا یوجد ھامش 
امان الخزینة 

 سالبة)

عن طریق FRNG رفع
زیادة الاموال الدائمة أو 

الحصول على قرض طویل  
 الاجل

4 0 0 0 

 توازن ھش
لا یوجد ھامش 
امان و لا فائض 

خزینة (حالة 
 خطر)

تكوین ھامش أمان مالي 
لتجنب أي عجز مفاجئ في 

 الخزینة

5 -200 000 250 000 -450 000 
اختلال التوازن 

(الخزینة في حالة 
 عجز)

اعادة ھیكلة التمویل عن 
طریق زیادة الاموال 

الخاصة أو تحویل الدیون 
القصیرة الاجل الى دیون 

 طویلة الاجل
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 تمارین صح / خطأ (مع تعلیل)

− FRNGموجب یعني دائما خزینة موجبة. 

رأس المال العامل الموجب لا یعني بالضرورة أن الخزینة موجبة، لان الخزینة تتوقف على خطأ،
 . BFRG و FRNGالعلاقة بین 

TNG = FRNG – BFRG  

  أكبر منھ، فان الخزینة تكون سالبة.BFRG موجب ولكن FRNGاذا كان 

 .الاھتلاكات تمثل تدفقات نقدیة خارجة −

الاھتلاكات ھي أعباء محاسبیة غیر نقدیة أي أنھا تسجل في حسابات المؤسسة لتوزیع تكلفة خطأ،
الأصل الثابت على سنوات استعمالھ. لكنھا لا تؤدي الى خروج فعلي للنقود عند تسجیلھا، و لكنھا تؤثر 

 على النتیجة المحاسبیة.

− BFRناتج عن الفروقات الزمنیة في دورة الاستغلال. 

 النقدیة الداخلة والتدفقات فقاتتد بین الینتج اساساعن عدم التزامناحتیاج رأس المال العامل،صحیح
 غالبا ما تدفع للموردین، تخزن البضاعة، تبیع للزبائن بالأجل، ثم المؤسسةالخارجة في دورة الاستغلال. ف

 لذلك كلما طالت مدة التخزین أو مدة تحصیل تمویلالإلى تنتظر التحصیل. ھذه الفجوة الزمنیة تخلق حاجة 
 الزبائن ارتفع احتیاج رأس المال العامل، وكلما زادت اجال الدفع للموردین انخفض ھذا الاحتیاج.

 .الخزینة الصفریة تعني وجود فائض سیولي −

 أي أن رأس المال العامل یغطي فقط احتیاج FRNG = BFRGأن الخزینة الصافیة تعني خطأ،
.و ھذا لا یعتبر فائض في السیولة و لكن توازنا ھشا لان أي ارتفاع وجود فائضرأس المال العامل دون 

 قد یؤدي الى خزینة سالبة. الفائض في السیولة یتحقق عندما FRNG أو انخفاض في BFRبسیط في 
 . TNG > 0تكون الخزینة موجبة 

 .التمویل الإیجاري لا یؤخذ بعین الاعتبار في التحلیل الوظیفي −

، لانھ یمثل وسیلة تمویل تسمح رفي التحلیل الوظیفي ینبغي أخذ التمویل الایجاري بعین الاعتباخطأ،
للمؤسسة باستعمال اصل اقتصادي دون امتلاكھ مباشرة في البدایة. من المنظور المالي، التمویل الایجاري 

یشبھ الى حد كبیر التمویل بالدیون لان المؤسسة تستفید من اصل ثابت و تلتزم بدفع اقساط دوریة، لذلك 
یتم ادماجھ في التحلیل المالي الوظیفي لإعطاء صورة اكثر واقعیة عن الموارد و الاستخدامات. لان 

 داخل المؤسسة.الھدف من التحلیل الوظیفي ھو فھم الوظیفة الاقتصادیة والمالیة للعملیة 
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 التحلیل المالي الدینامیكيثالثا: 

یعد التحلیل المالي الدینامیكي أحد الأسالیب المتقدمة في التحلیل المالي، إذ یھدف إلى تقدیم صورة 
حركیة ومتطورة عن الوضعیة المالیة للمؤسسة، خلافا للتحلیل الساكن الذي یقتصر على دراسة الوضع 

المالي في لحظة زمنیة معینة. ویركز ھذا النوع من التحلیل على تتبع الحركات والتدفقات المالیة التي 
ویستخدم جدول .تشھذھا المؤسسة خلال فترة زمنیة محددة، من خلال الاعتماد أساسا على جدول التمویل

التمویل كأداة تحلیلیة لتفسیر التغیرات الحاصلة في الذمة المالیة للمؤسسة عبر فترات متتالیة، وذلك من 
خلال إبراز مصادر الأموال واستخداماتھا، والكشف عن مختلف التدفقات المالیة التي لا تظھر بوضوح 

في التحلیل الساكن للمیزانیة. كما یسمح ھذا الجدول بتقدیم تفسیر واقعي ومنطقي للتغیرات التي تطرأ على 
ھیكل الأصول والخصوم، سواء كانت ناتجة عن النشاط الاستثماري، أو التمویلي، أو 

 .)(Bernard Colasse, Bruno Oxibar,2021التشغیلي

ومن خلال ممارسة المؤسسة لنشاطاتھا الاقتصادیة المختلفة، تطرأ زیادات أو نقصانات على 
عناصر المیزانیة، سواء على مستوى الأصول أو الخصوم. وتظھر ھذه التغیرات بوضوح عند مقارنة 

المیزانیات المحاسبیة لعدة سنوات متتالیة، مما یمكن من تحلیل تطور الموارد والاستخدامات، وتقییم 
السیاسة المالیة المتبعة، وقیاس قدرة المؤسسة على تحقیق التوازن المالي وضمان استمراریة 

وبذلك، یسھم التحلیل المالي الدینامیكي في تعمیق الفھم الحقیقي للوضع المالي للمؤسسة، من خلال .نشاطھا
الربط بین النتائج المالیة المسجلة والتدفقات النقدیة الفعلیة، مما یجعلھ أداة أساسیة في التشخیص المالي 

 (Pascal Quiry, et .al., 2026).واتخاذ القرارات الاستراتیجیة

مفھوم جدول التمویل (جدول الموارد والاستخدامات)  .1

یعرف جدول التمویل كذلك باسم جدول الموارد والاستخدامات أو جدول التدفقات، وھو أداة تحلیل مالي 
أساسیة تھدف إلى حصر وتفسیر كافة الموارد المالیة التي تحصلت علیھا المؤسسة خلال فترة زمنیة 

 ).2018ملیكاوي مولود (معینة، مقابل الاستخدامات التي وجھت إلیھا ھذه الموارد خلال نفس الفترة

وتكمن أھمیة جدول التمویل في كونھ یبرز مجمل التغیرات التي تطرأ على التوازن المالي 
للمؤسسة عبر الزمن، وذلك من خلال المقارنة بین میزانیتین وظیفیتین لسنتین مالیتین متتالیتین. وبفضل 

ھذه المقارنة، یسمح الجدول بتفسیر الحركات المالیة التي لا تظھر بشكل مباشر في المیزانیة الساكنة، 
ویكشف عن مناشئ الأموال ومآلاتھا، سواء تعلق الأمر بالتمویل الذاتي، أو القروض، أو الاستثمارات، أو 

ویعمل جدول التمویل على تفسیر حركة التدفقات المالیة بین .)2018ملیكاوي مولود  (تسدید الالتزامات
 :الموارد والاستخدامات، بالاعتماد على ثلاثة متغیرات مالیة أساسیة، وھي

. (FRNG) رأس المال العامل الصافي −
. (BFRG) احتیاجات رأس المال العامل −
. (TNG) الخزینة الصافیة −

ویرتكز التحلیل الدینامیكي، من خلال جدول التمویل، على العلاقة الجوھریة التي تربط ھذه 
 :المتغیرات، والتي تعبر عنھا بالمعادلة الأساسیة للخزینة

ΔFRNG = ΔBFRG + ΔTNG 
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وتبین ھذه المعادلة أن أي تغیر في رأس المال العامل الصافي خلال فترة معینة یقابلھ تغیر إما في 
احتیاجات رأس المال العامل أو في الخزینة الصافیة، أو فیھما معا. وبذلك، یتیح جدول التمویل فھما معمقا 
لكیفیة تمویل نشاط المؤسسة، ومدى قدرتھا على تغطیة احتیاجاتھا التشغیلیة، والحفاظ على توازنھا المالي 

وعلیھ، یعد جدول التمویل أداة مركزیة في التحلیل المالي الدینامیكي، إذ .على المدى القصیر والمتوسط
یوفر تفسیرا واقعیا ومنھجیا للتغیرات المالیة، ویدعم عملیة التشخیص المالي واتخاذ القرارات الإداریة 

 .والاستراتیجیة

أھداف جدول التمویل  .2

یعد جدول التمویل من الأدوات الأساسیة في التحلیل المالي الدینامیكي، إذ یسھم في تقدیم قراءة 
تفسیریة معمقة للتغیرات التي تطرأ على الوضعیة المالیة للمؤسسة خلال فترة زمنیة محددة. وتتمثل أھم 

 :أھدافھ فیما یلي

تفسیر التغیرات بین المیزانیة الافتتاحیة والمیزانیة الختامیة  •

یھدف جدول التمویل إلى تفسیر الفروقات المسجلة بین المیزانیة الافتتاحیة والمیزانیة الختامیة، من 
خلال إبراز مصادر ھذه التغیرات وتحدید ما إذا كانت ناتجة عن عملیات استثماریة، تمویلیة أو تشغیلیة، 

 .)Brealey, R. A., et al., 2020 (مما یسمح بفھم التطور الحقیقي للوضع المالي للمؤسسة

دراسة تطور الھیكل المالي للمؤسسة  •

إن تحلیل الموارد الجدیدة والاستخدامات الجدیدة خلال فترة معینة یتیح دراسة تطور الھیكل المالي 
 :. ویتم ذلك عبر)2006، محمد مطر (للمؤسسة، وتحدید احتیاجاتھا التمویلیة الفعلیة

دراسة تطور تمویل المؤسسة.  −
تحلیل تطور الأموال الخاصة.  −
قیاس زیادة أو انخفاض الدیون.  −
دراسة تطور رأس المال العامل الصافي الإجمالي ومدى مساھمتھ في تحقیق  −

 .التوازن المالي
تحلیل وتقییم السیاسات المالیة المنتھجة  •

 :یسمح جدول التمویل بدراسة وتحلیل السیاسات المالیة المعتمدة من قبل المؤسسة، لاسیما

سیاسة الاستثمار.  −
سیاسة التمویل.  −
سیاسة توزیع الأرباح.  −
 .أوجھ استعمال القدرة على التمویل الذاتي −

كما یتیح الحكم على كفاءة ھذه السیاسات وتقدیر أثرھا على التوازن المالي والاستقرار المالي 
 ).2018ملیكاوي مولود (للمؤسسة
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دعم اتخاذ القرارات المالیة المستقبلیة  •

من خلال التحلیل المنھجي للتدفقات المالیة، یوفر جدول التمویل معلومات أساسیة تساعد متخذي 
القرار على اتخاذ قرارات مستقبلیة سلیمة، سواء تعلق الأمر بتوسیع النشاط، أو اللجوء إلى مصادر تمویل 

 .جدیدة، أو إعادة ھیكلة السیاسة المالیة

تحلیل التغیرات في الموجودات وتفسیرھا  •

یسھم جدول التمویل في تحلیل التغیرات التي تطرأ على مختلف عناصر الموجودات وتفسیر 
أسبابھا، سواء كانت ناتجة عن توسع استثماري، أو تحسن في دورة الاستغلال، أو اختلال في إدارة 

 .)2018ملیكاوي مولود  (الموارد

الكشف عن مخاطر عجز السیولة  •

من أھم أھداف جدول التمویل تحدید خطر العجز في السیولة، والذي قد یؤدي إلى عدم قدرة 
 .المؤسسة على الوفاء بالتزاماتھا قصیرة الأجل، مما ینذر باضطراب في التوازن المالي والخزینة

تحدید العملیات المؤثرة على الخزینة  •

یسمح جدول التمویل بتحدید مختلف العملیات التي تمت خلال الفترة المحاسبیة، وقیاس أثرھا 
 .المباشر على الخزینة، سواء من حیث التدفقات الداخلة أو الخارجة

التنبؤ بالتوازنات المالیة المستقبلیة  •

من خلال تحلیل الاتجاھات المالیة، یساھم جدول التمویل في التنبؤ بالتوازنات المالیة المستقبلیة، 
وتحدید الاحتیاجات المتوقعة للتمویل، مما یساعد المؤسسة على التخطیط المالي الاستباقي وضمان 

 .)Brealey, R. A., et al. 2020 (استمراریة نشاطھا

إعداد جدول التمویل  .3

یتكون جدول التمویل من قسمین رئیسیین، ویتم ترتیبھما بالاعتماد على التغیر في رأس المال 
العامل الصافي بین فترتین مالیتین متتالیتین. ویستند ھذا الإعداد إلى تصنیف عناصر الأصول والخصوم 

دورة الاستغلال، دورة الاستثمار، ودورة التمویل.ویعد ھذا :حسب الدورات المالیة التي تنتمي إلیھا، وھي
التصنیف أساسا منھجیا لفھم مصادر التغیرات المالیة واستخداماتھا، ومن ثم إعداد جدول التمویل بصورة 

 .)2007، یوسف قریشي، الیاس بن ساسي (دقیقة تعكس الواقع المالي للمؤسسة

خطوات إعداد جدول التمویل  •

تتمثل الخطوة الأولى في إعداد جدول التغیرات، وذلك من : أولا: إعداد جدول التغیرات
خلال المقارنة بین میزانیتین متتالیتین (میزانیة افتتاحیة ومیزانیة ختامیة). وتظھر ھذه 

المقارنة التغیرات التي تطرأ على عناصر الأصول والخصوم، سواء بالزیادة أو النقصان، 
 :ویتم تسجیل ھذه التغیرات في جدول یبین.خلال فترة زمنیة محددة
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قیمة كل عنصر في بدایة الفترة.  −
قیمتھ في نھایة الفترة.  −
مقدار التغیر (زیادة أو نقصان).  −
 .طبیعة ھذا التغیر من حیث كونھ مورداً أو استخداما −

 جدول التغیرات: 6جدول 

 Δالتغیرات  N N – 1 الخصوم Δالتغیرات  N N – 1 لوالأص

أصول ثابتة 
    أصول متغیرة

أموال خاصة 
د.ط.أ 
 د.ق.أ

   

    مجموع    مجموع

بعد إعداد جدول التغیرات وتصنیف عناصر الأصول ثانیا: جدول الموارد والاستخدامات: 
والخصوم حسب الدورات المالیة، یتم الانتقال إلى إعداد جدول الموارد والاستخدامات، الذي 

ویتم تصنیف .یھدف إلى تحدید طبیعة كل تغیر مالي، وھل یعد موردا للأموال أم استخداما لھا
 :التغیرات في عناصر الأصول والخصوم وفق القاعدة العامة التالیة

 :تتكون موارد الأموال منموارد الأموال: -‌أ
النقص في الأصول.  •
الزیادة في الخصوم.  •
 .الزیادة في الأموال الخاصة •

 :تتكون استخدامات الأموال من : استخدامات الأموال -‌ب
الزیادة في الأصول.  •
النقص في الخصوم.  •
 .النقص في الأموال الخاصة •

ویعتمد ھذا التصنیف على المنطق المالي القائل بأن كل زیادة في مصادر التمویل تمثل 
 .موردا، في حین أن كل توظیف للأموال یمثل استخداما لھا

 : جدول تلخیص موارد واستخدامات الأموال7جدول 

 موارد المؤسسة استخدامات المؤسسة
 نقص في الأصول زیادة في الأصول
 زیادة في الخصوم نقص في الخصوم

 زیادة في الأموال الخاصة نقص في الأموال الخاصة

 المجموع المجموع
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یسمح جدول الموارد والاستخدامات بتفسیر حركة الأموال داخل المؤسسة خلال فترة زمنیة 
معینة، من خلال الربط بین مصادر التمویل وأوجھ استعمالھا، كما یشكل المرحلة الأساسیة 

التي یبنى علیھا جدول التمویل النھائي وتحلیل أثر التدفقات المالیة على التوازن المالي 
 .والخزینة

جدول التمویل النھائي  .4

 یتكون جدول التمویل النھائي من ثلاثة أقسام مترابطة، ویھدف إلى تفسیر التغیرات التي تطرأ على 
 .التوازن المالي للمؤسسة خلال فترتین مالیتین متتالیتین، انطلاقا من تحلیل مصادر الأموال واستخداماتھا

 الجزء الأول: التغیر في الأموال الدائمة ورأس المال العامل الصافي  •

یرتكز الجزء الأول من جدول التمویل النھائي على دراسة التغیرات التي تمس الأموال الدائمة من 
جانب الخصوم، والتي تشمل الأموال الخاصة والدیون طویلة الأجل، وعلى التغیرات التي تطرأ على 

ویعنى ھذا الجزء بتحلیل التغیر .)Pascal Quiry, et al., 2026(الأصول الثابتة من جانب الأصول
بین سنتین متتالیتین، وذلك انطلاقا من عناصر أعلى  (FRNG) الحاصل في رأس المال العامل الصافي
 :المیزانیة، وفق العلاقة الأساسیة التالیة

ΔFRNG = ΔRD − ΔES 

 :حیث

ΔFRNG : .التغیر في رأس المال العامل الصافي
ΔRD :التغیر في الأموال الدائمة (Ressources Durables) .
ΔES :التغیر في الاستخدامات الثابتة أو الأصول الثابتة.(Emplois Stables)  

وتبین ھذه العلاقة أن تحسن رأس المال العامل الصافي ینتج عن زیادة الموارد الدائمة بوتیرة تفوق 
الزیادة في الاستخدامات الثابتة، في حین أن تراجعھ یدل على أن الاستثمارات الثابتة قد فاقت مصادر 

 .التمویل الدائمة، مما قد یؤثر سلبا على التوازن المالي للمؤسسة

یسمح ھذا الجزء من جدول التمویل النھائي بتقییم مدى ملاءمة سیاسة التمویل لسیاسة الاستثمار، 
وقیاس قدرة المؤسسة على تمویل أصولھا الثابتة بموارد مستقرة، وھو ما یشكل الأساس الأولي لتحلیل 

 .التوازن المالي على المدى المتوسط والطویل

الاستخدامات الثابتة:  -‌أ

تتمثل الاستخدامات الثابتة في كل توظیف دائم للأموال داخل المؤسسة، ویشمل ذلك كل زیادة في 
الأصول الثابتة أو كل انخفاض في الموارد الدائمة. وتعد ھذه الاستخدامات مؤشرا مباشرا على السیاسة 

الاستثماریة وسیاسة توزیع الأرباح، لما لھا من أثر بالغ على رأس المال العامل الصافي والتوازن المالي 
 :وتتمثل الاستخدامات الثابتة أساسا فیما یلي.)Georges Langlois, Michèle , 2011 (طویل الأجل
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الأرباح الموزعة  •

تشمل الأرباح الموزعة تلك الأرباح التي تحققت خلال الدورة السابقة وتم توزیعھا ودفعھا خلال 
 .الدورة الجاریة، وھي تمثل انخفاضا في الموارد الدائمة، وبالتالي تصنف ضمن الاستخدامات الثابتة

 :ویمكن حساب الأرباح الموزعة بالاعتماد على العلاقة التالیة

الأرباح الموزعة =  نتیجة الدورة السابقة − الزیادة في الاحتیاطات 

وتظھر ھذه العلاقة أن الجزء من النتیجة الذي لم یحتفظ بھ داخل المؤسسة على شكل احتیاطات قد 
 .تم توزیعھ على الشركاء أو المساھمین، مما یؤثر على قدرة المؤسسة على التمویل الذاتي

الزیادة في الاستثمارات  •

تشمل الزیادة في الاستثمارات جمیع الاستثمارات المادیة، المعنویة والمالیة، ویتم احتسابھا بقیمة 
ویمكن حساب الاستثمارات خلال .الاقتناء الإجمالیة (سعر الحیازة)، باعتبارھا استخداما ثابتا للأموال

 :الدورة الجاریة وفق العلاقة التالیة

استثمارات الدورة الجاریة = استثمارات الدورة السابقة + الإدخالات (الحیازة) − التنازلات 

وتعكس ھذه العلاقة صافي تطور الاستثمارات، حیث تمثل الإدخالات توسعا استثماریا، في حین 
تمثل التنازلات تخلیا عن أصول ثابتة. 

الانخفاض في رأس المال 

یحدث الانخفاض في رأس المال في حالة تخلي بعض المساھمین عن أسھمھم، أو نتیجة إعادة 
ھیكلة رأس المال لأسباب اقتصادیة أو استراتیجیة معینة. ویعد ھذا الانخفاض استخداما ثابتا للأموال كونھ 

.ویقاس الانخفاض في )Pascal Quiry, et al., 2026 (یمثل تراجعا في الموارد الدائمة للمؤسسة
 :رأس المال بالعلاقة التالیة

 رأس المال + رأس المال الجدیدΔ=الانخفاض في رأس المال 

حیث تعبر ھذه العلاقة عن صافي التغیر السلبي في رأس المال بعد أخذ عملیات الزیادة المحتملة 
 .بعین الاعتبار

 الدیون المسددة

تمثل الدیون المسددة مجموع المبالغ التي قامت المؤسسة بتسدیدھا من دیونھا خلال الفترة المالیة، 
ویتم حساب الدیون .وتعد بدورھا استخداما ثابتا للأموال، لأنھا تؤدي إلى انخفاض في الموارد الدائمة

 المسددة اعتمادا على العلاقة التالیة:

 الدیون المسددة = دیون الدورة السابقة + الزیادة في الدیون − دیون الدورة الجاریة
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وتبرز ھذه العلاقة الجزء من الدیون الذي تمت تصفیتھ خلال الفترة، بعد الأخذ بعین الاعتبار 
 .الدیون الجدیدة التي أبُرمت

 المصاریف الموزعة على عدة سنوات

تشمل المصاریف الموزعة على عدة سنوات تلك التكالیف التي لا تحمل على نتیجة سنة واحدة، بل 
 :یتم توزیعھا على عدة دورات محاسبیة، ومن أبرزھا

 الاھتلاكات. •
 الزیادة في النتیجة. •
 .انخفاض المصاریف الجبائیة المؤجلة •

وتعد ھذه العناصر استخدامات ثابتة للأموال لأنھا تعبر عن استھلاك تدریجي للموارد الدائمة دون 
 .خروج نقدي فوري، لكنھا تؤثر على التوازن المالي على المدى المتوسط والطویل

یسمح تحلیل ھذه الاستخدامات الثابتة باستكمال فھم سیاسة التمویل وسیاسة توزیع الموارد الدائمة 
داخل المؤسسة، كما یساھم في تفسیر التغیرات التي تطرأ على رأس المال العامل الصافي، وھو ما یعد 

 .عنصرا أساسیا في إعداد جدول التمویل النھائي وتحلیل التوازن المالي

 الموارد الدائمة: -‌ب

تشمل الموارد الدائمة مختلف المصادر المالیة المستقرة التي تعتمد علیھا المؤسسة في تمویل 
نشاطھا واستثماراتھا على المدى المتوسط والطویل. وتعد ھذه الموارد عنصرا أساسیا في تكوین رأس 

. ومن أھم مكونات الموارد الدائمة )2018ملیكاوي مولود  (المال العامل الصافي وتحقیق التوازن المالي
 :ما یلي

 :(CAF) القدرة على التمویل الذاتي  •

من أھم الموارد  (Capacité d’Autofinancement – CAF) تعد القدرة على التمویل الذاتي
المالیة الداخلیة التي تعتمد علیھا المؤسسة في تمویل احتیاجاتھا دون اللجوء إلى مصادر خارجیة. وتمثلّ 

یوسف قریشي،  (التدفق النقدي المحتمل الناتج عن النشاط العادي للمؤسسة خلال فترة مالیة معینة
 :ویتم حساب القدرة على التمویل الذاتي وفق العلاقة التالیة.)2006

 = CAFالنتیجة الصافیة +الاھتلاكات +المؤونات

وتعكس ھذه العلاقة قدرة المؤسسة على تولید موارد ذاتیة قابلة لإعادة الاستثمار أو لتسدید 
 .الالتزامات، مما یعد مؤشرا مھما على الاستقلالیة المالیة والاستدامة

 :التنازل عن الأصول الثابتة •
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یمثل التنازل عن الأصول الثابتة أحد الموارد الدائمة، ویتمثل في بیع أو التخلي عن الاستثمارات 
الثابتة، سواء كانت مادیة، معنویة، أو مالیة.ویؤخذ التنازل عن الأصول الثابتة بقیمتھ السوقیة، باعتباره 

 .موردا مالیا متحصلا علیھ فعلیا، ویساھم في تعزیز الموارد الدائمة خلال الفترة المعنیة

یسمح تحلیل الموارد الدائمة بتقییم قدرة المؤسسة على تمویل استثماراتھا ذاتیا، ومدى اعتمادھا 
على موارد داخلیة أو خارجیة، كما یشكل عنصرا محوریا في تفسیر تطور رأس المال العامل الصافي 

 .وإعداد جدول التمویل النھائي

ارتفاع الأموال الخاصة:  •

یتمثل ارتفاع الأموال الخاصة في الحصول على رأسمال جدید نتیجة قیام المؤسسة بإصدار أسھم 
جدیدة أو زیادة في رأس المال. ویعد ھذا الارتفاع موردا دائما، كونھ یعزز القاعدة المالیة للمؤسسة ویسھم 

 .في تحسین استقلالیتھا المالیة وقدرتھا على تمویل استثماراتھا دون زیادة الأعباء المالیة

إعانات التجھیزات:  •

تشمل إعانات التجھیزات (إعانات الاستثمار) تلك المبالغ التي تتلقاھا المؤسسة من الدولة أو من 
ھیئات عمومیة أو خاصة بھدف تمویل اقتناء أصول ثابتة. وتصنف ھذه الإعانات ضمن الموارد الدائمة 

لأنھا تمثل مصدر تمویل مستقر موجھ للاستثمار طویل الأجل، ویكون لھا أثر مباشر في دعم التوازن 
 .المالي للمؤسسة

الحصول على قروض جدیدة:  •

یمثل الحصول على قروض جدیدة موردا دائما یتمثل في الدیون المالیة الجدیدة التي تتحصل علیھا 
ویمكن .المؤسسة خلال الدورة المالیة، باستثناء الاعتمادات البنكیة الجاریة التي تعد من عناصر الخزینة

حساب تطور الدیون المالیة خلال السنة المالیة بالاعتماد على العلاقة التالیة: 

دیون الدورة الجاریة = دیون الدورة السابقة + الزیادة في الدیون − التسدیدات 

وتسمح ھذه العلاقة بتحدید صافي التغیر في الدیون المالیة، وبالتالي قیاس حجم التمویل الخارجي 
 .الذي لجأت إلیھ المؤسسة خلال الفترة، ومدى تأثیره على الموارد الدائمة

یتیح تحلیل ھذه العناصر تقییم سیاسة التمویل التي تعتمدھا المؤسسة، سواء من خلال تعزیز 
الأموال الخاصة، أو الاستفادة من الإعانات، أو اللجوء إلى القروض طویلة الأجل. كما یساھم في تفسیر 

 .تطور رأس المال العامل الصافي وإعداد جدول التمویل النھائي بصورة دقیقة ومنھجیة

 الجزء الثاني من جدول التمویل: التغیر في رأس المال العامل الصافي من أسفل المیزانیة  •

 (FRNG) یتمثل الجزء الثاني من جدول التمویل في تحلیل التغیر في رأس المال العامل الصافي
، الیاس بن ساسي (انطلاقا من أسفل المیزانیة، أي من خلال دراسة تطور احتیاجات رأس المال العامل

 :. ویشمل ھذا الجزء عنصرین أساسیین، ھما)2007یوسف قریشي، 
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 ΔBFRexالتغیر في احتیاجات رأس المال العامل للاستغلال:

 ΔBFRhexالتغیر في احتیاجات رأس المال العامل خارج الاستغلال 

 .ویھدف ھذا التحلیل إلى تفسیر أثر النشاط الجاري للمؤسسة على توازنھا المالي والخزینة

 :ΔBFRexالتغیر في عناصر الاستغلال •

یتمثل التغیر في عناصر الاستغلال في التغیر الحاصل في استخدامات الاستغلال وموارد 
 .الاستغلال خلال فترة مالیة معینة

 :تشمل استخدامات الاستغلال العناصر التالیة:استخدامات الاستغلال  -‌أ
 .المخزونات بمختلف أنواعھا −
 .حقوق الاستغلال (الزبائن والحسابات الملحقة) −
 .الدیون قصیرة الأجل المرتبطة بالاستغلال −

 :تتمثل موارد الاستغلال أساسا في: موارد الاستغلال  -‌ب
 .دیون الموردین −
 .الحسابات الملحقة بالموردین −
 .باقي الدیون قصیرة الأجل المرتبطة بالنشاط العادي للمؤسسة −

 :ویحسب التغیر في احتیاجات رأس المال العامل للاستغلال وفق العلاقة التالیة

ΔBFRex  = ΔEex – ΔRex 

حیث: 

− ΔBFRex .التغیر في احتیاجات رأس المال العامل للاستغلال 
− ΔEex .التغیر في استخدامات الاستغلال
− ΔRex .التغیر في موارد الاستغلال 

وتبین ھذه العلاقة أن ارتفاع احتیاجات رأس المال العامل للاستغلال یدل على توسع في دورة 
 الاستغلال أو ضعف في تحصیل الحقوق، في حین أن انخفاضھا یعكس تحسنا في إدارة الدورة التشغیلیة

(Georges Langlois, Michèle Mollet,2011) 

یسمح ھذا الجزء من جدول التمویل بتقییم كفاءة إدارة دورة الاستغلال، وقیاس أثرھا  •
المباشر على الخزینة والتوازن المالي قصیر الأجل، كما یعد مكملا أساسیا لتحلیل التغیر 

 .في رأس المال العامل الصافي من أعلى المیزانیة
:  ΔBFRhexالتغیر في عناصر خارج الاستغلال •

یتمثل التغیر في عناصر خارج الاستغلال في دراسة التغیرات التي تطرأ على الاستخدامات خارج 
الاستغلال، أي تلك التي لا تندرج ضمن استخدامات دورة الاستغلال، إضافة إلى التغیرات التي تمس 
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 ,Bernard Colasse) الدیون خارج الاستغلال، وھي الدیون التي لا تدرج ضمن موارد الاستغلال
Bruno Oxibar,2021). 

وتشمل عناصر خارج الاستغلال، على سبیل المثال، الدیون والحقوق ذات الطابع الاستثنائي أو 
ویحسب التغیر في احتیاجات رأس .العرضي، والتي لا ترتبط مباشرة بالنشاط التشغیلي العادي للمؤسسة

 :المال العامل خارج الاستغلال وفق العلاقة التالیة

ΔBFRhex  =   ΔEhex – ΔRhex  

 :حیث

− ΔBFRhex .التغیر في احتیاجات رأس المال العامل خارج للاستغلال 
− ΔEhex .التغیر في استخدامات خارج الاستغلال
− ΔRhexالاستغلال.  خارج التغیر في موارد

یسمح تحلیل التغیر في عناصر خارج الاستغلال باستكمال تفسیر التغیرات التي تطرأ على 
احتیاجات رأس المال العامل الإجمالیة، كما یساعد على الفصل بین أثر النشاط العادي للمؤسسة وأثر 

 .العملیات غیر التشغیلیة على التوازن المالي والخزینة

 الجزء الثالث من جدول التمویل: التغیر في عناصر الخزینة  •

یتمثل الجزء الثالث من جدول التمویل في تحلیل التغیرات التي تطرأ على عناصر الخزینة، سواء 
من جانب الأصول أو من جانب الموارد. ویقصد بعناصر الخزینة من جانب الأصول النقدیات وما في 

حكمھا، في حین تتمثل عناصر موارد الخزینة في الاعتمادات البنكیة الجاریة التي لجأت إلیھا المؤسسة 
ویھدف ھذا الجزء إلى قیاس الأثر المباشر للتدفقات النقدیة على الوضعیة .خلال الدورة المالیة الجاریة

 .)2006یوسف قریشي، (المالیة قصیرة الأجل للمؤسسة

التغیر في الخزینة الصافیة: 

) من خلال الفرق بین استخدامات الخزینة وموارد  (ΔTNGیحسب التغیر في الخزینة الصافیة
 :الخزینة، وذلك وفق العلاقة التالیة

ΔTNG = ΔET − ΔRT 

 :حیث

− ΔTNG .التغیر في الخزینة الصافیة
− ΔET .(النقدیات) التغیر في استخدامات الخزینة 
− ΔRT .(الاعتمادات البنكیة الجاریة) التغیر في موارد الخزینة 

الربط بین مكونات أسفل المیزانیة  .5
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وبالاعتماد على نتائج التحلیل السابقة، یمكن حساب التغیر في رأس المال العامل الصافي من أسفل 
 :المیزانیة من خلال تجمیع التغیرات الثلاثة التالیة

ΔFRNG = ΔBFRex  + ΔBFRhex + ΔTNG 

وتبین ھذه العلاقة التكامل القائم بین دورة الاستغلال، والعملیات خارج الاستغلال، وحركة 
 .الخزینة، في تفسیر التغیر الكلي في رأس المال العامل الصافي

یسمح ھذا الجزء من جدول التمویل باستكمال التحلیل الدینامیكي للوضعیة المالیة للمؤسسة، من 
خلال الربط بین التدفقات التشغیلیة وغیر التشغیلیة والتدفقات النقدیة، مما یوفرّ رؤیة شاملة للتوازن المالي 

 .)Brealey, R. A., et al., 2020 (قصیر الأجل وقدرة المؤسسة على مواجھة التزاماتھا الآنیة

 : جدول التمویل النھائي8جدول 

 المبالغ RDالموارد الدائمة  المبالغ ESالاستخدامات الثابتة 
ارباح موزعة خلال السنة الجاریة.  −

الزیادة في الاستثمارات.  −
مصاریف موزعة على عدة سنوات.  −

 انخفاض في رأس المال. −
 الدیون المسددة. −

 

القدرة على التمویل الذاتي.  −
التنازل على الاصول الثابتة.  −

ارتفاع الاموال الخاصة.  −
 الحصول على قروض جدیدة. −

 اعانات التجھیزات. −

 

 الموارد الدائمة∆ الاستخدامات الثابتة∆
   

 المبالغ الموارد القصیرة الاجل المبالغ الاستخداماتالمتداولة
الزیادة في المخزونات.  −
الزیادة في القیم غیر الجاھزة  −

الموردون. 
 انخفاض في د.ق.أ ما عدا السلفات. −

 
انخفاض في المخزونات.  −
انخفاض في القیم غیر الجاھزة.  −
 زیادة في د.ق.أ ما عدا السلفات. −

 

 الموارد القصیرة الاجل∆ الاستخدامات المتداولة∆
     

    
 المبالغ خصوم الخزینة المبالغ اصول الخزینة

الزیادة في المتاحات.  −
الانخفاض في المتاحات.  −  الانخفاض في السلفات. −

  الزیادة في السلفات. −

  خصوم الخزینة∆  اصول الخزینة∆
   

خلال  (ΔFRNG) یھدف جدول التمویل النھائي إلى تفسیر التغیر في رأس المال العامل الصافي
 :فترة مالیة معینة، وذلك من خلال الربط بین

أعلى المیزانیة (الأموال الدائمة والاستثمارات).  −
أسفل المیزانیة (خزینةالاستغلال وخارج الاستغلال).  −
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 ) التغیر في الأموال الدائمة والاستثمارات1:  جدول (9جدول 

 المبلغ البیان
  (RD) الموارد الدائمة

  (CAF) القدرة على التمویل الذاتي
  التنازل عن الأصول الثابتة

  زیادة رأس المال
  إعانات التجھیزات

  قروض طویلة الأجل جدیدة
  (RD) مجموع الموارد الدائمة
  (ES) الاستخدامات الثابتة

  الاستثمارات الجدیدة
  الأرباح الموزعة

  الانخفاض في رأس المال
  الدیون المسددة

  مصاریف موزعة على عدة سنوات
  (ES) مجموع الاستخدامات الثابتة

ΔFRNG = RD – ES 

: التغیر في رأس المال العامل من أسفل المیزانیة

التغیر في عناصر الاستغلال:   •

ΔBFRex  = ΔEex − ΔRex 

):المخزونات، الزبائن، الحسابات الملحقة. Eexاستخدامات الاستغلال  ( −
 .):الموردون، الحسابات الملحقة، دیون الاستغلال قصیرة الأجلRexموارد الاستغلال ( −

 :التغیر في عناصر خارج الاستغلال •

ΔBFRhex  = ΔEhex − ΔRhex 

 ) التغیر في احتیاجات رأس المال العامل2: جدول (10جدول 

 المبلغ البیان

 ΔEex استخدامات الاستغلالالتغیر في 
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 ΔRex موارد الاستغلالالتغیر في 

 ΔBFRex التغیر في احتیاجات رأس المال العامل للاستغلال

 ΔEhex ستخداماتخارج الاستغلالالتغیر في الا

 ΔRhex مواردخارج الاستغلالالتغیر في ال

 ΔBFRhex خارج الاستغلالالتغیر في احتیاجات رأس المال العامل 

: التغیر في الخزینة

ΔTNG = ΔET − ΔRT 

الربط النھائي بین الأجزاء الثلاثة: 

ΔFRNG = ΔBFRex  + ΔBFRhex + ΔTNG 
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 ضروریا للتحلیل المالي اة یمثل امتدادیزانيفي ختام ھذا المحور، یتضح أن التحلیل الدینامیكي للم
 بین دورتین مالیتین،  المالي للمؤسسةل التي طرأت على الھیكتتفسیر التحولا إلى ىفھو یسعالساكن، 

 فقط ، بل یكشف ایضا ا ھذا لا یعكس ممتلكات المؤسسة والتزاماتھ بصورة دینامیكیةیزانیة قراءة المفعند
على تحقیق التوازن بین احتیاجاتھا ة المؤسسة  قدركذا استخدامھا، وأوجھكیفیة تكوین الموارد المالیة و

 .التمویلیة ومصادر تمویلھا

 ذات الطابع  جدول التمویل أداة تحلیلیة أساسیة، یسمح بتتبع التدفقات المالیةیعد، طارومن ھذا الا
 التغیرات المتعلقة بدورة بین و،لاستخدامات الثابتة بین الموارد المستثمرة واالھیكلي، من خلال التمییز 

الاستغلال كما یسمح بفھم طبیعة القرارات المالیة التي اتخذتھا المؤسسة خلال الدورة سواءا تعلقت 
 . توزیع الأرباح أو إدارة عناصر رأس المال العاملبالاستثمار، أو التمویل و 

 التمویل أھمیة تحلیل العلاقة بین رأس المال العامل الصافي الاجمالي، واحتیاجات رأس جدولیبین 
، المال العامل، و الخزینة الصافیة. اعتبارھا مؤشرات مترابطة تعكس درجة التوازن المالي للمؤسسة

فارتفاع الاستثمارات دون توفیر موارد دائمة كافیة یمكن ان یؤدي الى اختلال مالي وكذلك سوء التحكم 
في دورة الاستغلال قد یضغط على الخزینة حتى و ان كانت المؤسسة تحقق نتائج محاسبیة ایجابیة. ھذا 

 .یفسر أھمیة الانتقال من منطق الربح المحاسبي الى منطق التوازن المالي والسیولة 

لحركة المالیة داخل من اكتساب رؤیة أكثر دقة ل یسمح یزانیةالتحلیل الدینامیكي للمان دراسة 
 ة بدل الاكتفاء بوصفھا فھو بذلك یعتبر أدا المالیة،الوضعیةما یفسر أسباب تحسن أو تدھور كالمؤسسة، 

تقییم أسالیب ،  مصادر التمویلشخیصة في دعم عملیة اتخاذ القرار المالیوذلك من خلال تھممسا
استعمالھا، وقیاس أثر دورة الاستغلال على الخزینة، وكذلك تحدید مدى قدرة المؤسسة على تمویل نموھا 

 .مع المحافظة على توازنھا المالي

 

 

 

 

 

 



 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اسئلة نظر�ة و تمار�ن تطبيقية 
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 أولا: أسئلة نظریة 

 .عرف التحلیل المالي الدینامیكي، وبین الفرق بینھ وبین التحلیل المالي الساكن −
 ما المقصود بجدول التمویل؟ ولماذا یسمى كذلك جدول الموارد والاستخدامات؟ −
 .، وبین أھمیتھ في التحلیل المالي(FRNG) عرف رأس المال العامل الصافي −
 ؟(BFR) ما المقصود باحتیاجات رأس المال العامل −
 .BFRhex و BFRexفرق بین:  −
 .TNG)عرف الخزینة الصافیة ( −
لماذا یعد جدول التمویل أداة أساسیة في التحلیل المالي الدینامیكي؟  −
 كیف یساھم جدول التمویل في تفسیر التغیرات بین المیزانیة الافتتاحیة والختامیة؟ −
 ΔFRNG = ΔBFR + ΔTNG: العلاقة اشرح −
 فسر اقتصادیا:  −

  BFR .  ارتفاع •
 .انخفاض الخزینة •
  FRNG . تراجع •

 .حلل دور جدول التمویل في دعم اتخاذ القرار المالي داخل المؤسسة −
 .ناقش أثر سیاسة الاستثمار وسیاسة التمویل على التوازن المالي من خلال جدول التمویل −
 .بین كیف یسمح التحلیل الدینامیكي بالكشف عن مخاطر عجز السیولة −
ناقش . یسمح التحلیل المالي الدینامیكي بفھم أعمق للوضعیة المالیة مقارنة بالتحلیل الساكن −

 :ھذه العبارة بالاعتماد على
جدول التمویل.  •
• FRNG ،BFR ،TNG .
مثال توضیحي مختصر.  •

 ثانیا: أسئلة صح / خطأ (مع التعلیل)

 .زیادة المخزونات تعد دائما موردا مالیا −
 .التنازل عن أصل ثابت یعتبر استخداما ثابتا −
 .الأرباح الموزعة تدخل ضمن الاستخدامات الثابتة −
 .ارتفاع الاعتمادات البنكیة الجاریة یحسن الخزینة الصافیة −
− ΔFRNGیمكن حسابھ من أعلى المیزانیة فقط. 
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 ثالثا: تمارین تطبیقیة

التمرین الأول:  

): KDAإلیك المیزانیة الوظیفیة المختصرة لمؤسسة صناعیة (

 N+1 N البیان
 5600 4800 الأصول الثابتة
 6200 5400 الموارد الدائمة

 1500 1200 المخزونات
 1900 1600 الزبائن

 1400 1100 الموردون
 350 500 نقدیات

 150 200 اعتمادات بنكیة جاریة
 1600 1400 دیون جبائیة واجتماعیة

 :المطلوب

 .إعداد جدول التغیرات .1
 .من أعلى المیزانیة ΔFRNG حساب .2
. ΔBFRexحساب   .3
  ΔTNG.   حساب .4
 .التحقق من العلاقة الدینامیكیة العامة .5

التمرین الثاني:  

 :لدیك التغیرات التالیة خلال السنة

 70زیادة الاستثمارات:  −
− CAF : 900 
 300أرباح موزعة:  −
 500قروض طویلة الأجل جدیدة:  −
 400تسدید دیون طویلة الأجل:  −

 :المطلوب

 .صنف العملیات إلى موارد دائمة واستخدامات ثابتة .1
  ΔFRNG. احسب .2
 .فسر النتیجة مالیا .3
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التمرین الثالث:  

 : (KDA)المعطیات 

− CAF = 1200 
 600 1استثمارات جدیدة =  −
 300تنازل عن أصل ثابت =  −
 400زیادة رأس المال =  −
 800قروض طویلة الأجل جدیدة =  −
 500أرباح موزعة =  −
 600تسدید دیون طویلة الأجل =  −

 :عناصر أسفل المیزانیة

− ΔBFRex = +350 
− ΔBFRhex = -50 
− ΔET = -200 
− ΔRT = +100 

 :المطلوب

 .إعداد الجزء الأول من جدول التمویل .1
 . ΔTNGحساب .2
 .من أسفل المیزانیة ΔFRNG حساب .3
 .التحقق من التوازن .4
 .تقدیم تحلیل مالي مختصر للوضعیة .5
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 أولا: أسئلة نظریة 

تعریف التحلیل المالي الدینامیكي، والفرق بینھ وبین التحلیل المالي الساكن:  •

التحلیل المالي الدینامیكي: أسلوب یدرس حركة الوضعیة المالیة عبر الزمن، أي یفسر التغیرات 
بین وضعیتین مالیتین (سنتین مثلا) عبر تتبع التدفقات (الموارد والاستخدامات) ولیس الاكتفاء بصورة 

 .ثابتة. أداتھ المركزیة: جدول التمویل

التحلیل الساكن: یعطي صورة لحظیة للھیكل المالي في تاریخ محدد (میزانیة سنة معینة) ویحلل 
 .التوازنات في لحظة واحدة دون تفسیر مسار تكونھا عبر الزمن

 ».تدفقات وتغیرات بین لحظتین« ، الدینامیكي = »ھیكل في لحظة«الفرق الجوھري: الساكن =

 جدول التمویل: •

 :)ھو جدول یبین خلال فترة معینة (سنة غالبا

الموارد المالیة المتحصل علیھا (زیادة الخصوم/انخفاض الأصول...)  −
 ..).الاستخدامات المالیة التي صرفت أو وظفت (زیادة الأصول/انخفاض الخصوم −

 جدول الموارد والاستخدامات لأنھ یصنف كل تغیرات المیزانیة إلى: من أین جاءت سمىيو
 الأموال؟ وإلى أین ذھبت؟

 ، وأھمیتھ في التحلیل المالي:(FRNG) رأس المال العامل الصافي •

 = FRNGالموارد الدائمة − الأصول الثابتة 

 FRNG یمثل ھامش الأمان المالي طویل الأجل المتاح لتمویل جزء من دورة الاستغلال. كلما كان
 .موجبا ومناسبا، دل على تمویل استثمارات المؤسسة بموارد طویلة الأجل بما یدعم التوازن المالي

 :(BFR) المقصود باحتیاجات رأس المال العامل •

ھو مقدار التمویل اللازم لتغطیة الفجوة بین استخدامات الاستغلال (مخزون + زبائن...) وموارد 
 الاستغلال (موردون...).

 . في دورة الاستغلال»المحبوسة«اقتصادیا: یعكس حجم الأموال 

 BFRexو BFRhex:فرق بینال •

BFRex:(... مخزون، زبائن، موردون) احتیاج ناتج عن نشاط الاستغلال العادي 

BFRhex: ،احتیاج مرتبط بعناصر خارج الاستغلال (دیون/حقوق غیر تشغیلیة، ضرائب مستحقة
ذمم متنوعة غیر مرتبطة مباشرة بالنشاط التشغیلي...). 
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 :TNG)الخزینة الصافیة ( •

 = TNG ) خزینة الأصول:ET) خزینة الخصوم – (نقدیة / بنك :RT(اعتماد بنكي جاري/ تسھیلات 

وتظھر المركز النقدي الصافي (موجب = سیولة صافیة، سالب = عجز خزینة ممول بالائتمان 
 الجاري).

 لماذا یعد جدول التمویل أداة أساسیة في التحلیل المالي الدینامیكي: •

لأنھ ینقل التحلیل من الوصف إلى التفسیر، فیبین أسباب التغیرات: ھل التوسع في الاستثمار مولتھ 
 .ابتلع السیولة؟… إلخ BFR ؟ أم من دیون جدیدة؟ ھل ارتفاعCAF المؤسسة من 

 كیفیة مساھمة جدول التمویل في تفسیر التغیرات بین المیزانیة الافتتاحیة والختامیة: •

بإعادة تصنیف فروقات البنود (زیادة/نقصان) إلى موارد واستخدامات ثم ربطھا بالمعادلة 
 .(FRNG, BFR, TNG)الدینامیكیة للتوازنات  

 :العلاقة شرح  •

ΔFRNG = ΔBFR + ΔTNG 

بتغیر الحاجة (FRNG) ھي الھویة المحاسبیة المالیة التي تربط تغیر التمویل طویل الأجل المتاح
.معناھا: أي تغیر في رأس المال العامل (TNG) وبالأثر النھائي على السیولة BFR)التشغیلیة للتمویل  (

 .یتوزع بین امتصاص/تحریر تمویل بدورة الاستغلال وبین تغیر الخزینة

  FRNG انخفاض الخزینة،تراجع،  BFR ارتفاع:تفسیر اقتصادیا •
 : BFR ارتفاع −

 .ضغط على السیولة←زیادة الأموال المربوطة في المخزون/الزبائن أو تراجع تمویل الموردین 

:   TNGانخفاض الخزینة −

 .عجز نقدي أو ارتفاع الاعتماد الجاري أو انخفاض النقدیة بسبب استخدامات تفوق الموارد

: FRNG تراجع −

 خطر اختلال ←ضعف التمویل طویل الأجل أو توسع في الاستثمارات دون موارد دائمة كافیة 
 .ھیكلي

تحلیل دور جدول التمویل في دعم اتخاذ القرار المالي داخل المؤسسة:  •
تشخیص مصادر التمویل (ذاتیة/قروض/رأسمال) واتجاھات  −

 استخدامھا(استثمار/تسدید/توزیعات). 
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 .تقییم سیاسة الاستثمار مقارنة بالقدرة على التمویل الذاتي −
، توزیعات مرتفعة، تسدیدات...). BFR تحدید مسببات ضغط السیولة (ارتفاع  −
دعم قرارات: ترشید الاستثمار، تعدیل شروط الائتمان التجاري، إعادة ھیكلة الدیون، ضبط  −

 .سیاسة توزیع الأرباح
 
 أثر سیاسة الاستثمار وسیاسة التمویل على التوازن المالي من خلال جدول التمویل: •

 .الاستثمار یرفع الأصول الثابتة (استخدام ثابت) ویستلزم موارد دائمة مقابلة −
، بینما التمویل القصیر للاستثمارات یخلق فجوة ویضغط FRNG التمویل طویل الأجل یعزز −

.TNG 
، حتى لو كانت النتیجة المحاسبیة FRNG توزیعات أرباح كبیرة تقلل الموارد الدائمة وتضعف  −

 .مرتفعة
 كیفیة سماح التحلیل الدینامیكي بالكشف عن مخاطر عجز السیولة: •

 .وبمصادر التمویل الفعلیة TNG بانخفاض BFR بربط ارتفاع

قد تظھر مؤسسة مربحة لكنھا في خطر سیولة لأن التدفقات التشغیلیة تمتصھا الذمم/المخزون أو 
 .لأن الاستثمارات/التسدیدات تستھلك النقد

 .یسمح التحلیل المالي الدینامیكي بفھم أعمق للوضعیة المالیة مقارنة بالتحلیل الساكن •
 :ناقشة العبارة بالاعتماد علىم

جدول التمویل.  −
− FRNG ،BFR ،TNG .

التحلیل الساكن یقدم تشخیصا ھیكلیا عند تاریخ محدد، لكنھ لا یجیب بدقة عن: كیف وصلت 
المؤسسة إلى ھذه الوضعیة؟ بینما التحلیل الدینامیكي عبر جدول التمویل یفكك التغیرات بین میزانیتین إلى 

. FRNG–BFR–TNGموارد واستخدامات ویعید تفسیرھا وفق ثلاثیة  

ویظھر  FRNG فإذا ارتفعت الاستثمارات مثلا (استخدام ثابت) دون موارد دائمة كافیة، یتراجع
.  CAF بفعل تضخم المخزون والزبائن، تتدھور الخزینة حتى مع وجود BFR اختلال ھیكلي. وإذا ارتفع

تجعل الفھم أعمق لأنھا تربط التمویل طویل  ΔFRNG = ΔBFR + ΔTNG ومن ثم فإن العلاقة
 .الأجل بالاحتیاجات التشغیلیة وبالأثر النھائي على السیولة

مثال توضیحي مختصر:  −

 ΔTNG فیؤدي إلى ΔBFR مرتفعة لكن توسعھا في البیع بالآجل یرفع CAF قد تحقق مؤسسة
سالب، فتبدو مربحة محاسبیا لكنھا مضغوطة نقدیا؛ وھذا لا یكشفھ التحلیل الساكن بوضوح مثل التحلیل 

 .الدینامیكي
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 ثانیا: أسئلة صح / خطأ (مع التعلیل)

 .زیادة المخزونات تعد دائما موردا مالیا −

 استخدام لأنھا تستھلك تمویلا).← زیادة المخزون = زیادة في الأصول التشغیلیة خطأ،

 .التنازل عن أصل ثابت یعتبر استخداما ثابتا −

 مورد دائم (ضمن الموارد الدائمة).← التنازل عن أصل ثابت یحرر قیمة/سیولة خطأ،

 .الأرباح الموزعة تدخل ضمن الاستخدامات الثابتة −

 .استخدام ثابت یؤثر في الموارد الدائمة← لأنھا خروج أموال لصالح المساھمین صحیح،

 .ارتفاع الاعتمادات البنكیة الجاریة یحسن الخزینة الصافیة −

 لأن: TNG تدھور (RT) ←زیادة الاعتماد الجاري = ارتفاع موارد الخزینة خطأ، 

TNG = ET − RT 

− ΔFRNGیمكن حسابھ من أعلى المیزانیة فقط. 

 : یمكن حسابھ منخطأ،

  :أعلى المیزانیة

ΔFRNG = ΔRD – ΔES 

 أسفل المیزانیة:

ΔFRNG = ΔBFRG + ΔTNG 

 .والأصل أن الطریقتین تتطابقان عند اكتمال المعطیات
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ثالثا: نموذج إجابة التمارین التطبیقیة  

التمرین الاول: 

 : )N+1 – N Δ = اعداد جدول التغیرات ( .1
ΔES = 5600 – 4800 = +800 
ΔRD = 6200 – 5400 = +800 

 Δ = مخزونات1200 – 1500= 300+ 
 Δ = زبائن1600 –1900= 300+ 

 Δ = موردون1100 − 1400= 300+ 
ΔET = 350 − 500 = −150 
ΔRT = 150 − 200 = −50 

 :من أعلى المیزانیة ΔFRNG حساب .2
FRNG = RD – ES 

FRNG(N) = 5400 − 4800 = 600 
FRNG(N+1) = 6200 − 5600 = 600 

إذن:  
ΔFRNG = 600 − 600 = 0 

: ΔBFRex حساب  .3
 :نفترض عناصر الاستغلال المعطاة ھنا

 =  BFRex+ دیون جبائیة واجتماعیة)(مخزونات + زبائن) –  (موردون 
BFRex (N+1) = (1200 + 1600) – (1100 + 1400) = 300 

BFRex (N) = (1500 + 1900) – (1400 + 1600) = 400 
 :إذن

ΔBFRex = 2,000 − 1,700 = +300 
: ΔTNG حساب  .4

TNG = ET – RT 
TNG(N) = 500 − 200= 200 

TNG(N+1) = 350 − 150 =300 
 :إذن

ΔTNG = 300 − 200 = +100 
 

التحقق من العلاقة الدینامیكیة العامة:  .5
 العلاقة:

ΔFRNG = ΔBFR + ΔTNG 
الطرف الأیسر: 
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 ΔFRNG = 0 
الطرف الأیمن: 

ΔBFRex  + ΔTNG = -100 + (100) = 0 

التمرین الثاني: 

التصنیف:  .1

 :الموارد الدائمة

− CAF = 900 
 500قروض طویلة الأجل جدیدة =  −
 1400 = إجمالي الموارد −

 :الاستخدامات الثابتة

 700زیادة الاستثمارات =  −
 300أرباح موزعة =  −
 400تسدید دیون طویلة الأجل =  −
 1400= إجمالي الاستخدامات  −

 :ΔFRNG حساب .2

 = ΔFRNGالموارد الدائمة − الاستخدامات الثابتة  

ΔFRNG = 1400 − 1400 = 0 

تفسیر النتیجة مالیا:  .3

0ΔFRNG =  یعني أن التغیر في التمویل طویل الأجل المتاح متعادل: موارد المؤسسة الدائمة
 .خلال السنة كانت كافیة لتغطیة استخداماتھا الثابتة دون زیادة أو نقصان في ھامش التمویل الطویل

التمرین الثالث: 

الجزء الاول من جدول التمویل (الأموال الدائمة/ الأصول الثابتة)  .1

 الموارد الثابتة:

− CAF = 1200 
 300تنازل عن أصل ثابت =  −
 400زیادة رأس المال =  −
 800قروض طویلة الأجل جدیدة =  −
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 2700المجموع =  −

 ):Emplois stablesالاستخدامات الثابتة (

 1600استثمارات جدیدة =  −
 500أرباح موزعة =  −
 60تسدید دیون طویلة الأجل =  −
 2700 المجموع = −

 إذن من الجزء الأول:

0 = 2700 − 2700 =  ΔFRNG 

: ΔTNG حساب  .2

ΔTNG = ΔET − ΔRT = (−200) − (+100) = −300 

من أسفل المیزانیة:  ΔFRNG حساب .3

 :أولا

ΔBFRG = ΔBFRex + ΔBFRhex = 350 + (−50) = +300 

ثم: 

ΔFRNG = ΔBFRG + ΔTNG = 300 + (−300) = 0 

التحقق من التوازن:  .4

  ΔFRNG =  (أعلى)0

 ΔFRNG  =  (أسفل) 0

اذن التوازن محقق. 

تحلیل مالي مختصر للوضعیة المالیة:  .5

، قروض، زیادة رأسمال) لكنھا استخدمتھا بالكامل في CAFالمؤسسة حققت موارد معتبرة (
  .(ΔFRNG=0)ثابتا   FRNG الاستثمار والتوزیعات والتسدیدات، لذا بقي

یعني أن دورة الاستغلال امتصت تمویلا إضافیا (مخزون/زبائن...).  BFR-ex (+350) ارتفاع-
 .) إلا أنھ لم یكف لتفادي ضغط السیولة50رغم وجود تحسن خارج الاستغلال (−
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لأن احتیاجات الاستغلال سحبت السیولة، ولأن المؤسسة  (ΔTNG = −300) الخزینة تراجعت-
سالب).  ΔETموجب) أو تدھورت النقدیة ( ΔRTزادت اعتمادھا على موارد خزینة (

: الربحیة/القدرة على التمویل الذاتي لا تمنع تدھور الخزینة إذا ارتفعت الاحتیاجات الخلاصة
 .التشغیلیة أو كثرت الاستخدامات النقدیة
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دراسة وتحلیل جدول حسابات النتیجة أولا: 

تعد القوائم المالیة من أھم الأدوات التي تعتمد علیھا المؤسسة لتقییم أدائھا الاقتصادي والمالي، 
ویأتي جدول حسابات النتیجة في مقدمتھا باعتباره المرآة التي تعكس حصیلة نشاط المؤسسة خلال فترة 

مالیة معینة. فھو یبین بصورة مركزة طبیعة العملیات التي قامت بھا المؤسسة، من خلال تجمیع الإیرادات 
 .)2017،بوشنقیر میلود، زغیب ملیكة(والأعباء، وإظھار النتیجة النھائیة المتمثلة في الربح أو الخسارة

غیر أن قیمة جدول حسابات النتیجة لا تكمن في معرفة النتیجة المحاسبیة في حد ذاتھا، وإنما في 
ناتھا وفھم آلیات تشكلھا، والكشف عن مصادرھا الحقیقیة، سواء كانت ناتجة عن النشاط العادي وتحلیل مك

للمؤسسة أو عن عناصر ظرفیة ومالیة. ومن ھذا المنطلق، یعد تحلیل جدول حسابات النتیجة أداة أساسیة 
لتشخیص الأداء الاقتصادي، وتقییم فعالیة التسییر، وقیاس قدرة المؤسسة على خلق القیمة والتحكم في 

 .).Pascal Quiry, et al., 2026(تكالیفھا

ویھدف ھذا المحور إلى دراسة جدول حسابات النتیجة من خلال عرضھ وتحلیلھ باستعمال أرصدة 
، التي تسمح بتفكیك النتیجة النھائیة إلى مراحل تحلیلیة متتالیة، تمكّن من تتبع (SIG) التسییر الوسیطة

تطور النشاط وفھم مساھمة كل مستوى في تحقیق النتیجة. كما یتناول المحور مفھوم أثر المقص باعتباره 
مؤشرا دالا على الاختلالات المحتملة بین تطور الإیرادات وتطور الأعباء، وما قد یترتب عنھ من 

 .تأثیرات سلبیة على مردودیة المؤسسة واستقرارھا المالي
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 تعریف وبناء جدول حسابات النتائج .1

یعرف جدول حسابات النتائج بأنھ بیان أو كشف محاسبي یلخص مجموع الإیرادات والأعباء التي 
أنجزتھا المؤسسة خلال سنة مالیة معینة، ویعد من القوائم المالیة الأساسیة المستعملة في التحلیل المالي 

بوصفھ مكملا للمیزانیة المحاسبیة. ففي حین تعبر المیزانیة عن الوضعیة المالیة للمؤسسة في لحظة زمنیة 
محددة، فإن جدول حسابات النتائج یعكس نشاط المؤسسة خلال فترة زمنیة كاملة، مما یسمح بتقییم أدائھا 

ویھدف ھذا الجدول إلى تحلیل نشاط المؤسسة من أجل الوقوف على مدى نجاح أو فشل .الاقتصادي
السیاسة المالیة والتسییریة التي انتھجتھا الإدارة، وكذا تقییم فعالیة القرارات الاقتصادیة المتخذة خلال 

الدورة المالیة. فھو یترجم مختلف العملیات التي قامت بھا المؤسسة خلال فترة معینة، والتي تولدّ تدفقات 
وینتج عن ھذه العملیات نتیجة .مالیة داخلة تمثلّ الإیرادات، وتدفقات مالیة خارجة تمثلّ النفقات أو الأعباء

محاسبیة تختلف حسب طبیعة نشاط المؤسسة، ویتم احتسابھا من خلال الفرق بین مجموع الإیرادات 
ومجموع الأعباء. فإذا كانت الإیرادات أكبر من الأعباء تحقق المؤسسة ربحا، أما إذا كانت الأعباء تفوق 

ویعد الھدف الأساسي من إعداد جدول حسابات النتائج ھو حساب .الإیرادات فتسجل المؤسسة خسارة
النتیجة الصافیة للسنة المالیة، وینجز ھذا الجدول في نھایة السنة المالیة، لیشكل أداة مركزیة في تقییم 

 .الأداء الاقتصادي للمؤسسة، ودعم عملیة اتخاذ القرار المالي والتسییري

 النشاطات العادیة للمؤسسة .2

تقصد بالنشاطات العادیة تلك العملیات التي تقوم بھا المؤسسة في إطار نشاطھا المعتاد وبصفة 
دوریة ومنتظمة خلال كل سنة مالیة. وتمثل ھذه النشاطات جوھر عمل المؤسسة ومصدرھا الأساسي 
لتحقیق النتائج، ولذلك تحظى بأھمیة كبیرة في التحلیل المالي. وتصنف النشاطات العادیة إلى صنفین 

رئیسیین، من بینھا العملیات الاستغلالیة (أو التشغیلیة). 

 العملیات الاستغلالیة (التشغیلیة)  .2.1

تعد العملیات الاستغلالیة مجموعة الأنشطة المرتبطة مباشرة بالوظیفة الأساسیة للمؤسسة، والتي لا 
یمكن الاستغناء عنھا، إذ یؤدي غیابھا إلى توقف النشاط كلیا. وتمثل ھذه العملیات صلب النشاط 

ویتم تسجیل العملیات الاستغلالیة محاسبیا .الاقتصادي للمؤسسة، سواء كانت صناعیة أو تجاریة أو خدمیة
في شكل إیرادات استغلال وأعباء استغلال.ویعتمد ھذا التصنیف من أجل قیاس الأداء التشغیلي الحقیقي 

 .للمؤسسة، بمعزل عن العملیات المالیة أو الاستثنائیة

رادات الاستغلال: يإ •

رادات الاستغلال جمیع الإیرادات المتولدّة عن النشاط العادي والرئیسي للمؤسسة، ویتم يتشمل إ
 :تسجیلھا في الحسابات المحاسبیة التالیة

: المبیعات : ویشمل مبیعات السلع أو المنتجات أو الخدمات التي تمثل النشاط الرئیسي 70حساب 
 .للمؤسسة



دراسة وتحليل جدول حسابات النتيجة : ا�حور الثالث

 

115 
  

: الإنتاج المخزن: ویمثل التغیر في مخزون المنتجات النھائیة أو نصف المصنعة خلال 72حساب 
 .السنة المالیة

: الإنتاج المثبت (الثابت): ویعبرّ عن الإنتاج الذي تحتفظ بھ المؤسسة لاستخدامھ داخلیا، 73حساب 
 .مثل إنشاء تجھیزات أو أصول ثابتة

: إعانات الاستغلال: وتشمل الإعانات التي تحصل علیھا المؤسسة من الدولة أو الھیئات 74حساب 
 .العمومیة لدعم نشاطھا التشغیلي

: الإیرادات التشغیلیة الأخرى: وتضم الإیرادات المرتبطة بالنشاط العادي ولكنھا لا 75حساب 
 .تندرج ضمن المبیعات المباشرة

: استرجاعات خسائر القیمة والمؤونات: وتمثل المبالغ المسترجعة نتیجة انخفاض أو 78حساب 
 .زوال سبب تكوین خسائر القیمة أو المؤونات المتعلقة بالاستغلال

 :أعباء الاستغلال •

تتمثل أعباء الاستغلال في مجموع التكالیف التي تتحملھا المؤسسة في إطار ممارسة نشاطھا العادي 
والتشغیلي، وھي ضروریة لضمان استمراریة النشاط وتحقیق الإیرادات. وترتبط ھذه الأعباء مباشرة 
بالوظیفة الأساسیة للمؤسسة، ویتم تسجیلھا محاسبیا ضمن حسابات خاصة تعكس طبیعتھا ومصادرھا 

 :وتشمل أعباء الاستغلال الحسابات التالیة.المختلفة

: المشتریات المستھلكة: ویضم مشتریات المواد الأولیة، اللوازم، والبضائع التي تم 60حساب 
 .استھلاكھا خلال السنة المالیة

: الخدمات الخارجیة: وتشمل الخدمات المقدمة من طرف الغیر، مثل الإیجارات، 61حساب 
 .الصیانة، النقل، التأمین وغیرھا من الخدمات الضروریة للنشاط

، لكنھا 61: خدمات خارجیة أخرى: وتضم خدمات إضافیة لا تندرج ضمن الحساب 62حساب 
 .تبقى مرتبطة بالنشاط التشغیلي للمؤسسة

: أعباء المستخدمین: وتشمل الأجور، الرواتب، التعویضات، والاشتراكات الاجتماعیة 63حساب 
 .التي تتحملھا المؤسسة لفائدة مستخدمیھا

: الضرائب والرسوم والتسدیدات المماثلة: وتضم مختلف الضرائب والرسوم المرتبطة 64حساب 
 .بالنشاط الاستغلالي، باستثناء الضریبة على الأرباح

: أعباء استغلال أخرى: وتشمل الأعباء التشغیلیة المتنوعة التي لا یمكن تصنیفھا ضمن 65حساب 
 .الحسابات السابقة
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: مخصصات الاھتلاكات، المؤونات، وخسائر القیمة: وتمثل التكالیف المحاسبیة الناتجة 68حساب 
عن استھلاك الأصول، أو تكوین مؤونات لمواجھة مخاطر محتملة، أو تسجیل انخفاض في قیمة بعض 

 .عناصر الأصول

 :النتیجة العملیاتیة (الاستغلالیة) •

ینتج عن ھذا الصنف من العملیات ما یعرف بالنتیجة العملیاتیة أو الاستغلالیة، وھي مؤشر أساسي 
 :لقیاس الأداء التشغیلي للمؤسسة. ویتم احتسابھا على النحو التالي

النتیجة العملیاتیة = إیراداتالاستغلال − أعباء الاستغلال 

وتعكس ھذه النتیجة مدى قدرة المؤسسة على تحقیق فائض من نشاطھا الأساسي، دون الأخذ بعین 
الاعتبار العملیات المالیة أو الاستثنائیة، مما یجعلھا أداة محوریة في تقییم فعالیة التسییر والتحكم في 

التكالیف. 

 :الإیرادات المالیة •

تتمثل الإیرادات المالیة في مجموع العوائد التي تحققھا المؤسسة نتیجة توظیف مواردھا المالیة أو 
نتیجة عملیات ذات طابع مالي لا ترتبط مباشرة بالنشاط الاستغلالي. وتعكس ھذه الإیرادات كفاءة 

المؤسسة في إدارة فائض السیولة واختیار أدوات التمویل أو الاستثمار المناسبة، كما تبرز أثر السیاسة 
 .)Georges Langlois, Michèle Mollet ,2011 (المالیة على النتیجة العامة للمؤسسة

: الإیرادات المالیة، الذي یتفرع إلى مجموعة 76وتسجل الإیرادات المالیة محاسبیا ضمن الحساب 
 :من الحسابات الفرعیة، من أھمھا

: إیرادات المساھمات: ویشمل الأرباح أو العوائد المحققة من المساھمات أو الحصص 761حساب 
 .التي تمتلكھا المؤسسة في مؤسسات أخرى

 .: إیرادات القروض: وتمثل العوائد الناتجة عن القروض أو التسبیقات الممنوحة للغیر762حساب 

: إیرادات الفوائد: وتشمل الفوائد المحصلة عن الودائع البنكیة، الحسابات الجاریة 763حساب 
 .الدائنة، أو الاستثمارات المالیة قصیرة وطویلة الأجل

: أرباح الحسابات الدائنة المرتبطة بالمساھمات: وتمثل الأرباح الناتجة عن العملیات 764حساب 
 .المتعلقة بالمساھمات المالیة

: فروق التقییم عن الأصول المالیة (فوائض القیمة): وتشمل الأرباح الناتجة عن إعادة 765حساب 
 .تقییم الأصول المالیة

: أرباح الصرف: وتمثل المكاسب المحققة نتیجة فروق أسعار الصرف عند تسویة 766حساب 
 .العملیات بالعملات الأجنبیة
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: الأرباح الصافیة على التنازل عن الأصول المالیة: وتشمل الأرباح المحققة عند بیع 767حساب 
 .أو التنازل عن أوراق مالیة أو استثمارات

: الإیرادات المالیة الأخرى: وتضم مختلف الإیرادات المالیة التي لا یمكن تصنیفھا 768حساب 
 .ضمن الحسابات السابقة

 :أثر الإیرادات المالیة على النتیجة •

تساھم الإیرادات المالیة، إلى جانب الأعباء المالیة، في تحدید النتیجة المالیة، والتي تحتسب كما 
 :یلي

النتیجة المالیة = الإیرادات المالیة − الأعباء المالیة 

ویظھر ھذا الرصید مدى نجاح المؤسسة في سیاستھا التمویلیة، كما یبین إلى أي مدى یمكن 
للإیرادات المالیة أن تدعم أو تضعف النتیجة العملیاتیة، مما یسمح بتقییم التوازن بین النشاط التشغیلي 

 .والخیارات المالیة المعتمدة

 العملیات غیر العادیة (الاستثنائیة) .2.2

تتمثل العملیات غیر العادیة أو الاستثنائیة في مجموع الأنشطة التي تقوم بھا المؤسسة بصفة 
استثنائیة وغیر متكررة، والتي لا تدخل ضمن نطاق نشاطھا العادي أو الرئیسي. وتعد ھذه العملیات ثانویة 

وغیر دوریة، ولا تعكس الأداء الحقیقي للنشاط الأساسي للمؤسسة، كما أنھا لا تؤثر بشكل مباشر على 
 .)2006یوسف قریشي، (استمراریة ھذا النشاط

وتنتج العملیات غیر العادیة غالبا عن أحداث ظرفیة أو طارئة، مثل الكوارث، أو إعادة الھیكلة، أو 
التنازل الاستثنائي عن بعض الأصول، وھو ما یستدعي معالجتھا المحاسبیة بشكل مستقل عن العملیات 

ویتم تسجیل ھذه العملیات محاسبیا .الاستغلالیة والمالیة، من أجل الحفاظ على موضوعیة التحلیل المالي
أعباء غیر عادیة.  وفي شكلإیرادات غیر عادیة

 : الأعباء غیر العادیة •

: الأعباء غیر العادیة، وتشمل الخسائر أو التكالیف 67تسجل الأعباء غیر العادیة ضمن الحساب 
 .الناتجة عن أحداث استثنائیة لا ترتبط بالنشاط العادي للمؤسسة

 : الإیرادات (النتائج) غیر العادیة •

: الإیرادات غیر العادیة، وتشمل 77تسجل الإیرادات أو النواتج غیر العادیة ضمن الحساب 
 .المكاسب المحققة نتیجة عملیات أو أحداث استثنائیة وغیر متكررة

 : النتیجة غیر العادیة •

 :ینتج عن ھذا الصنف من العملیات ما یعرف بالنتیجة غیر العادیة، والتي تحتسب على النحو التالي
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النتیجة غیر العادیة = الإیرادات غیر العادیة − الأعباء غیر العادیة 

وتستعمل ھذه النتیجة لأغراض تحلیلیة بحتة، إذ تسمح بعزل تأثیر العناصر الظرفیة عن الأداء 
 .العادي للمؤسسة، وتمكین المحلل المالي من تقییم النتائج التشغیلیة والمالیة بصورة أكثر دقة وموضوعیة

 :النتیجة السنویة للمؤسسة •

تمثل النتیجة السنویة الحصیلة النھائیة لمجموع العملیات التي قامت بھا المؤسسة خلال السنة 
المالیة، سواء تعلق الأمر بالعملیات الاستغلالیة، أو المالیة، أو غیر العادیة. ویتم احتساب ھذه النتیجة من 

 :خلال تجمیع مختلف النتائج الجزئیة، وذلك وفق العلاقة التالیة

النتیجة السنویة = النتیجة الاستغلالیة + النتیجة المالیة + النتیجة غیر العادیة 

وتعكس ھذه النتیجة الأداء العام للمؤسسة خلال السنة المالیة، كما تشكل مؤشرا أساسیا یعتمد علیھ 
في تقییم السیاسة التسییریة، واتخاذ القرارات المالیة، وتحدید قدرة المؤسسة على الاستمراریة وتحقیق 

 ) 2004 ،مبارك لسلوس(.القیمة

 (SCF)نماذج جدول حسابات النتیجة حسب النظام المحاسبي المالي .3

، یتم إعداد جدول حسابات النتیجة وفق نموذجین أساسیین، (SCF) وفقا للنظام المحاسبي المالي
 .یختلفان من حیث طریقة العرض والتصنیف، مع الحفاظ على نفس النتیجة النھائیة

 جدول حسابات النتیجة حسب الطبیعة  .3.1

 
 نشاط المؤسسة

 عادي غیر عادي

 عملیات مالیة عملیات استغلالیة عملیات غیر عادیة

 نتیجة استغلالیة        +        نتیجة مالیة         +         نتیجة غیر عادیة       =       نتیجة 

 : مختلف نواتج المؤسسة6شكل 
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یتمیز جدول حسابات النتیجة حسب الطبیعة بأن الإیرادات والأعباء تسجل وتعرض وفق طبیعتھا 
المحاسبیة، دون الأخذ بعین الاعتبار الوظیفة التي أدتھا داخل المؤسسة. ویركز ھذا النموذج على نوع 

 .النفقة أو الإیراد، مثل الأجور، الاستھلاكات، الضرائب، المشتریات، المبیعات، وغیرھا

 :ویھدف ھذا العرض إلى

 .إبراز ھیكل التكالیف والإیرادات حسب طبیعتھا −
 .تسھیل تحلیل تطور كل نوع من الأعباء أو الإیرادات عبر الزمن −
 .تمكین المحلل المالي من تقییم سیاسة التكالیف ومدى التحكم فیھا −

ویعد ھذا النموذج مناسبا خاصة للتحلیل المحاسبي والتقاریر المالیة العامة، كما یستعمل على نطاق 
 واسع في المؤسسات التي تعتمد محاسبة تقلیدیة تركز على طبیعة العناصر المحاسبیة.

 : جدول حسابات النتیجة حسب الطبیعة11جدول 

رقم 
 N N – 1سنة  ملاحظة اسم الحساب الحساب

    المبیعات 70
    انتاج مخزن 72
    انتاج مثبت 73
    اعانات الاستغلال 74

    انتاج السنة المالیة 
    مشتریات مستھلكة 60
    خدمات خارجیة 61
    خدمات خارجیة اخرى 62

    استھلاك السنة المالیة 
    القیمة المضافة الاستغلالیة 
    اعباء المستخدمین 63
    ضرائب ورسوم 64

    الفائض الخام للاستغلال 
    نواتج استغلالیة اخرى 75
    اعباء استغلالیة اخرى 65
    مخصصات الاھتلاكاتوالمؤونات وخسائر القیمة 68
    استرجاع على مشاكل القیمة والمؤونات 78

    النتیجة الاستغلالیة 
    نواتج مالیة 76
    أعباء مالیة 66

    النتیجة المالیة 
    النتیجة العادیة قبل الضرائب 
    الضرائب على النتائج وما یماثلھا 69

    مجموع نواتج الانشطة العایة 
    مجموع أعباء الانشطة العادیة 
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    النتیجة الصافیة للانشطة العادیة 
    نواتج غیر عادیة (واجب توضیحھا) 77
    اعباء غیر عادیة (واجب توضیحھا) 67

    النتیجة غیر العادیة 
    النتیجة الصافیة للسنة المالیة 

 )Gilles Meyer, 2015: (الأرصدة الوسیطیة للتسییر •

 : الارصدة الوسیطیة للتسییر12جدول 

 التحلیل الصیغة التعریف الأرصدة الوسیطیة

  الھامش التجاري

الھامش التجاري = 
مبیعات البضائع − 
تكلفة شراء البضائع 

 المباعة

ستعمل أساسا في المؤسسات التجاریة، ویقیس ي
قدرة المؤسسة على تحقیق فائض من نشاط 

الشراء وإعادة البیع. وكلما كان الھامش مرتفعا 
دل ذلك على سیاسة تسعیر فعالة وتحكم جید في 

 .تكالیف الشراء
 

  انتاج للسنة المالیة

إنتاج للسنة = الإنتاج 
المباع + الإنتاج 

المخزن + الإنتاج 
 المثبت

یمثل حجم النشاط الإنتاجي الحقیقي للمؤسسة 
الصناعیة، بغض النظر عن المبیعات فقط، إذ 

یأخذ بعین الاعتبار التغیر في المخزون والإنتاج 
 .الذاتي للأصول

 القیمة المضافة

تعرف القیمة المضافة 
بأنھا الثروة الصافیة 
التي تخلقھا المؤسسة 

من خلال نشاطھا 
الإنتاجي والتجاري، بعد 

طرح الاستھلاكات 
الوسیطیة من قیمة 

 .الإنتاج المحقق

القیمة المضافة = 
الھامش التجاري + 

إنتاج النشاط − 
 استھلاك النشاط

تعد القیمة المضافة مؤشرا أساسیا لقیاس قدرة 
المؤسسة على خلق الثروة، كما تمثل الأساس 
الذي یتم من خلالھ توزیع الدخل بین مختلف 

المتعاملین الاقتصادیین (العمال، الدولة، 
 الممولین، والمؤسسة).

فائض الاستغلال 
 الإجمالي

(Excédent Brut 
d’Exploitation  

EBE) 

یعبر فائض الاستغلال 
الإجمالي عن النتیجة 
التشغیلیة الخالصة 

للمؤسسة قبل احتساب 
الاھتلاكات، المؤونات، 
والنتائج المالیة وغیر 

 .العادیة

فائض الاستغلال 
الإجمالي = القیمة 
المضافة + إعانات 

الاستغلال − الضرائب 
والرسوم والدفوعات 

المماثلة − أعباء 
 المستخدمین

یمثل فائض الاستغلال الإجمالي قدرة المؤسسة 
على تولید موارد ذاتیة من نشاطھا الأساسي، 
ویعد مؤشرا محوریا على الاستقلالیة المالیة، 

والاستمراریة، والقدرة على تمویل الاستثمارات 
وسداد الالتزامات دون اللجوء إلى مصادر تمویل 

 .خارجیة

 نتیجة الاستغلال

تعبر نتیجة الاستغلال 
عن الأداء الاقتصادي 

للنشاط الأساسي 
للمؤسسة بعد الأخذ 

بعین الاعتبار مختلف 
العناصر المرتبطة 

بالاستغلال، سواء كانت 
نقدیة أو محاسبیة. ویتم 
احتسابھا انطلاقا من 

فائض الاستغلال 
 الإجمالي

نتیجة الاستغلال = 
فائض الاستغلال 

 الإجمالي
منتجات أخرى 

 للاستغلال
 

استرجاعات على 
مؤوناتالاستغلال 

 وخسائر القیمة
 

تحویلات أعباء 
 الاستغلال

مخصّصات  −

تعد نتیجة الاستغلال مؤشرا أساسیا لقیاس فعالیة 
التسییر التشغیلي للمؤسسة، إذ تعكس قدرتھا على 

تحقیق نتائج إیجابیة من نشاطھا الأساسي بعد 
احتساب جمیع الأعباء المرتبطة بالاستغلال. كما 
تستعمل ھذه النتیجة لتقییم مدى استدامة الأداء 
الاقتصادي للمؤسسة، بعیدا عن تأثیر العملیات 

 .المالیة أو غیر العادیة
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الاھتلاكاتوالمؤونات 
 وخسائر القیمة

النتیجة الجاریة قبل 
 الضریبة

تعبر النتیجة الجاریة 
قبل الضریبة عن 

الحصیلة الاقتصادیة 
المتأتیة من النشاط 

العادي للمؤسسة، سواء 
كان ناتجًا عن النشاط 
الاستغلالي أو عن 

السیاسة التمویلیة، وذلك 
قبل احتساب الأعباء 

 .الجبائیة

النتیجة الجاریة قبل 
 = الضریبة

 نتیجة الاستغلال
حصة النتیجة من  ±

 العملیات المشتركة
 

 المنتجات المالیة
الأعباء المالیة  −

 :حیث
حصة النتیجة من 

العملیات المشتركة: 
تمثل نصیب المؤسسة 
من نتائج المشاریع أو 

العملیات المنجزة 
بالشراكة مع مؤسسات 

أخرى، وقد تكون 
 .موجبة أو سالبة

المنتجات المالیة: تشمل 
العوائد الناتجة عن 

 .توظیف الموارد المالیة
الأعباء المالیة: تمثل 

تكالیف التمویل والفوائد 
 .والخسائر المالیة

تعد النتیجة الجاریة قبل الضریبة مؤشرا أساسیا 
لقیاس الأداء الاقتصادي الحقیقي للمؤسسة في 

إطار نشاطھا العادي، إذ تظھر مدى قدرة 
المؤسسة على تحقیق نتائج إیجابیة بعد الأخذ 

 :بعین الاعتبار كل من
 كفاءة النشاط التشغیلي،
 فعالیة السیاسة التمویلیة.

كما تستعمل ھذه النتیجة كأساس لاحتساب 
الضریبة على الأرباح، ولتقییم استقرار المؤسسة 

المالي بعیدا عن العناصر غیر العادیة أو 
 .الاستثنائیة

  النتیجة غیر العادیة
النتیجة غیر العادیة = 
الإیرادات غیر العادیة 
 − الأعباء غیر العادیة

تمثل أثر الأحداث الاستثنائیة والظرفیة، ولا 
 .یعُوّل علیھا في تقییم الأداء المستقبلي للمؤسسة

نتیجة النشاط 
(النتیجة الصافیة 

 للسنة المالیة)

تعبر نتیجة النشاط عن 
الحصیلة النھائیة لجمیع 
العملیات التي قامت بھا 
المؤسسة خلال السنة 

المالیة، بعد الأخذ بعین 
الاعتبار النتائج 

الاستغلالیة، المالیة، 
والاستثنائیة، وكذا 

الالتزامات الاجتماعیة 
 .والجبائیة

 نتیجة النشاط =
النتیجة الجاریة قبل 

 الضریبة
 

 النتیجة الاستثنائیة
مشاركة العمال في  −

 النتیجة
الضریبة على  −

 الأرباح

تمثل نتیجة النشاط المؤشر الأكثر شمولا ودلالة 
 :على الربحیة الحقیقیة للمؤسسة، إذ تعكس

 كفاءة التسییر الاقتصادي والمالي،
 أثر العملیات الاستثنائیة،

 الالتزامات الاجتماعیة تجاه العمال،
 العبء الجبائي المفروض على المؤسسة.

وتعد ھذه النتیجة أساسا لاتخاذ القرارات المتعلقة 
بتوزیع الأرباح، إعادة الاستثمار، أو تدعیم 

الاحتیاطات، كما تشكل مرجعا أساسیا للمساھمین 
والدائنین والإدارة في تقییم أداء المؤسسة 

 .واستمراریتھا

فائض أو ناقص 
القیمة الناتج عن 

التنازل عن عناصر 
 الأصول

یقصد بفائض أو ناقص 
القیمة على التنازل عن 
عناصر الأصول الفرق 
الناتج عن عملیة بیع أو 
تنازل المؤسسة عن أحد 
عناصر أصولھا، سواء 
كانت أصولا ثابتة أو 

مالیة. ویتم احتساب ھذا 
الفائض أو العجز من 
خلال المقارنة بین 

منتجات التنازل والقیمة 

فائض (أو ناقص) 
القیمة على التنازل عن 

 = عناصر الأصول
منتجات التنازل عن 
عناصر الأصول − 

القیمة المحاسبیة 
الصافیة لعناصر 

 الأصول المتنازل عنھا

یسمح ھذا المؤشر بدراسة النتائج المحققة من 
 :عملیات التنازل عن الأصول، حیث

إذا كانت منتجات التنازل أكبر من القیمة 
المحاسبیة، تحقق المؤسسة فائض قیمة (ربح 

 رأسمالي)،
إذا كانت منتجات التنازل أقل من القیمة 

المحاسبیة، تسجّل المؤسسة ناقص قیمة (خسارة 
 رأسمالیة).

 :ویستعمل ھذا التحلیل لتقییم
مدى فعالیة سیاسة الاستثمار والتجدید في 

 الأصول،
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المحاسبیة الصافیة 
 .للأصول المتنازل عنھا

أثر قرارات التفویت أو إعادة الھیكلة على نتائج 
 المؤسسة،

الطابع الظرفي أو الاستثنائي لبعض النتائج 
 المحققة.

 جدول حسابات النتیجة حسب الوظیفة .3.2

یمكن للمؤسسة الاقتصادیة إعداد نموذج آخر لجدول حسابات النتیجة یضاف إلى النموذج الأول ولا 
یعوضھ، ویدرج ھذا النموذج ضمن الملاحق المحاسبیة وفق ما ینص علیھ النظام المحاسبي المالي 

)SCF(،ویعتمد ھذا الجدول على تصنیف .ویعرف ھذا النموذج بجدول حسابات النتیجة حسب الوظیفة
أعباء الاستغلال حسب الوظیفة التي تنتمي إلیھا داخل المؤسسة، ولیس حسب طبیعتھا المحاسبیة كما ھو 

الحال في النموذج الأول. ویھدف ھذا الأسلوب إلى تحلیل التكالیف من زاویة تسییریة، من خلال ربط كل 
 .عبء بالوظیفة التي ساھمت في حدوثھ

 :مبدأ التصنیف الوظیفي للأعباء •

 :في إطار ھذا النموذج، توزع أعباء الاستغلال على الوظائف الرئیسیة للمؤسسة، ومن أمثلتھا

 .وظیفة الشراء والتموین: وتشمل الأعباء المرتبطة باقتناء المواد الأولیة والبضائع −
 .وظیفة الإنتاج: وتضم الأعباء المرتبطة بعملیة التحویل أو التصنیع −
 .وظیفة التسویق والبیع: وتشمل الأعباء المرتبطة بترویج المنتجات وتوزیعھا −
 .وظیفة الإدارة والتسییر العام: وتضم الأعباء الإداریة والتنظیمیة −
 .وظیفة التمویل: وتشمل الأعباء المرتبطة بإدارة الموارد المالیة −

ویلاحظ أن بعض الأنشطة، مثل الشراء أو البیع، لا تعتبر أعباء بذاتھا، وإنما تصنف الأعباء 
 .المرتبطة بھا ضمن الوظیفة التي تخدمھا، مما یسمح بتحدید تكلفة كل وظیفة بدقة

 :جدول التوزیع الوظیفي لأعباء الاستغلال •

یستعمل جدول التوزیع الوظیفي لأعباء الاستغلال كأداة أساسیة لإعداد جدول حسابات النتیجة 
حسب الوظیفة، حیث یتم من خلالھ إعادة توزیع الأعباء المسجلة حسب طبیعتھا على مختلف الوظائف، 
باستعمال مفاتیح توزیع مناسبة (عدد ساعات العمل، حجم الإنتاج، رقم الأعمال، المساحة المستغلة...) 

 :ویعد ھذا الجدول أداة تحلیلیة مھمة تسمح بـ

تحدید تكلفة كل وظیفة على حدة.  −
تقییم كفاءة الأداء الوظیفي داخل المؤسسة.  −
 دعم قرارات التسعیر، والتخطیط، والرقابة التسییریة. −
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 : جدول التوزیع الوظیفي لأعباء الاستغلال13جدول 

وظیفة التوزیع  وظیفة الانتاج وظیفة الشراء اعباء الاستغلال
 الوظیفة الاداریة التجاریة

 خدمات 62، 61
وخدمات خارجیة 

اخرى 
 مصاریف ... 63
 ضرائب رسوم 64

 مخصصات 68
اھتلاكاتومؤونات 

 وخسائر القیمة

    

 :شكل جدول حسابات النتیجة حسب الوظیفة •

نموذجا مقترحا وغیر إلزامي لجدول حسابات النتیجة حسب  (SCF) قدم النظام المحاسبي المالي
الوظیفة، یدرج ضمن الملاحق المحاسبیة، ویھدف إلى دعم التحلیل التسییري من خلال إعادة تصنیف 

ویجوز لكل .الأعباء وفق الوظائف التي ساھمت في حدوثھا، بدل تصنیفھا حسب طبیعتھا المحاسبیة
مؤسسة تكییف ھذا النموذج أو تعدیلھ بما یتلاءم مع ھیكلھا التنظیمي، وطبیعة نشاطھا، ووظائفھا الأساسیة 

 .(إنتاج، تسویق، إدارة، تموین، بحث وتطویر…)، مع الحفاظ على مبدأ الوضوح وقابلیة المقارنة

جدول حسابات النتیجة حسب الوظیفة:  •

 : جدول حسابات النتیجة حسب الوظیفة14جدول 

 N+1سنة  Nسنة  ملاحظة رقم الحساب + اسم الحساب
     رقم الاعمال مبیعات72

    تكلفة المبیعات
    الھامش الاجمالي

     نواتج استغلالیة اخرى75
    تكالیف تجاریة

    اعباء اداریة
     اعباء استغلالیة اخرى65
     استرجاع على خسائر القیمة و المؤونات78

    نتیجة استغلالیة
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بمقارنة ھذا الجدول مع جدول حسابات النتیجة حسب الطبیعة یظھر الاختلاف في تسجیل النواتج و 
الاستغلالیة أي قبل حساب النواتج الاستغلالیة ویتم تجمیع الاعباء حسب الوظیفة بالأنشطةالاعباء المتعلقة 

التي تنتمي الیھا وبالتالي النواتج الاستغلالیة تساوي مع نواتج مختلف الوظائف مطروح منھا أعباء 
الوظائف. 

یركز جدول حسابات النتیجة حسب الطبیعة على ماذا أنفقت المؤسسة، بینما یركز جدول حسابات 
النتیجة حسب الوظیفة على أین ولماذا أنُفقت ھذه الأعباء. 

 :وبذلك

 .النموذج حسب الطبیعة مناسب للعرض القانوني والتحلیل المحاسبي التقلیدي −
النموذج حسب الوظیفة مناسب للتحلیل الداخلي، الرقابة التسییریة، ودعم القرار.  −

لا یمكن لجدول حسابات النتیجة حسب الوظیفة أن یحل محل جدول الحسابات حسب الطبیعة، بل 
یكملھ، إذ یوفر قراءة تسییریة معمقة للأعباء حسب الوظائف، في حین یضمن النموذج حسب الطبیعة 

 .الامتثال المحاسبي وقابلیة المقارنة

 .ھذا الجدول لا یعوض جدول حسابات النتیجة حسب الطبیعة، بل یكملھ −
 .یستعمل أساسا لأغراض التحلیل التسییري، حساب التكالیف، واتخاذ القرار −
 .یسمح بتحدید تكلفة كل وظیفة داخل المؤسسة بدقة أكبر −

یمكن تعدیل عدد الوظائف أو تسمیاتھا حسب واقع كل مؤسسة (صناعیة، تجاریة، خدمیة).یعد 
جدول حسابات النتیجة حسب الوظیفة أداة تحلیلیة فعالة تمكن من الانتقال من رؤیة محاسبیة تقلیدیة إلى 
رؤیة تسییریة استراتیجیة، حیث یبرز مساھمة كل وظیفة في تحقیق النتیجة، ویدعم قرارات التسعیر، 

 .التخطیط، والرقابة

 : مقارنة مباشرة بین نموذجي جدول حسابات النتیجة15جدول 

جدول حسابات النتیجة حسب  معیار المقارنة
 الطبیعة

جدول حسابات النتیجة حسب 
 الوظیفة

 أساس التصنیف
تصنیف الإیرادات والأعباء 

حسب طبیعتھا المحاسبیة (أجور، 
 )…مشتریات، ضرائب

تصنیف الأعباء حسب الوظیفة 
التي تنتمي إلیھا (إنتاج، تسویق، 

 )…إدارة

 غیر إلزامي (نموذج مقترح) SCF إجباري وفق الوضع القانوني
 الملاحق المحاسبیة القوائم المالیة الأساسیة مكان الإدراج
 التحلیل التسییري والوظیفي التحلیل المحاسبي والمالي العام ھدف العرض

، 61، 60حسب الحسابات ( طریقة عرض الأعباء
63…( 

حسب الوظائف (إنتاج، بیع، 
 )…إدارة
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تفصیل حسب نوع النفقة أو  درجة التفصیل
 تفصیل حسب مساھمة كل وظیفة الإیراد

أكثر تعقیدا (یتطلب توزیع  أسھل وأسرع سھولة الإعداد
 الأعباء)

یعتمد على جدول التوزیع  لا یتطلب جداول إضافیة الأداة المساندة
 الوظیفي

أقل سھولة بسبب تغیر مفاتیح  عالیة وسھلة إمكانیة المقارنة الزمنیة
 التوزیع

 قوي وفعال محدود التحكم في التكالیف
 قوي (تسعیر، تخطیط، رقابة) ضعیف نسبیا دعم اتخاذ القرار

محاسبون، مدققون، جھات  الفئة المستفیدة
 رسمیة

مسیرون، مراقبو التسییر، إدارة 
 علیا

 (Autofinancement)التمویل الذاتي .4

خلال الدورة المالیة، تقوم المؤسسة الاقتصادیة بعدة عملیات تھدف إلى تطویر نشاطھا وضمان 
استمراریتھا، من بینھا اقتناء التثبیتات لتوسیع الطاقة الإنتاجیة أو تحدیث وسائل الاستثمار، وتغطیة 

خسائر القیمة المتعلقة بالمخزونات وحقوق الزبائن، إضافة إلى مواجھة المخاطر المحتملة. كما قد تؤدي 
زیادة رقم الأعمال إلى ارتفاع احتیاجات رأس المال العامل، وھو ما یتطلب توفیر موارد مالیة إضافیة 

 :وتستلزم ھذه العملیات توفر موارد مالیة مناسبة، یمكن أن تكون.لتمویل ھذا النمو

موارد خارجیة، مثل زیادة رأس المال، اللجوء إلى الاقتراض، أو الاستفادة من الإعانات  •
 .التي تقدمھا الدولة

موارد داخلیة (ذاتیة)، ناتجة عن النشاط العادي للمؤسسة خلال فترة زمنیة معینة، ویطلق  •
 .علیھا التمویل الذاتي

ویعرف التمویل الذاتي بأنھ مجموع الموارد المالیة التي تولدھا المؤسسة ذاتیا من نشاطھا خلال 
الدورة المالیة، والتي یمكن إعادة استثمارھا دون اللجوء إلى مصادر تمویل خارجیة. ویعد ھذا التمویل 

 :یمكن التمویل الذاتي المؤسسة من.مؤشرا أساسیا على الاستقلالیة المالیة وقوة الأداء الاقتصادي للمؤسسة

تمویل الاستثمارات دون زیادة الأعباء المالیة.  −
تعزیز رأس المال العامل ومواجھة نمو النشاط.  −
تقلیل الاعتماد على التمویل الخارجي.  −
دعم الاستمراریة والمرونة المالیة.  −
كما یعكس قدرة المؤسسة على خلق موارد مالیة من داخلھا، وھو ما یعزز ثقة الممولین  −

 .والمستثمرین في وضعیتھا المالیة
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یعتبر التمویل الذاتي حجر الأساس في السیاسة المالیة الرشیدة، إذ یسمح للمؤسسة بتمویل جزء 
معتبر من احتیاجاتھا الاستثماریة والتشغیلیة اعتمادا على نتائجھا الخاصة، مما یضمن توازنھا المالي على 

 .المدى المتوسط والطویل

 مفھوم التمویل الذاتي ومؤشرات قیاسھ  .4.1

یعرف التمویل الذاتي على أنھ تدفق مالي یعكس فائضا نقدیا محتملا ناتجا عن مختلف العملیات التي 
تقوم بھا المؤسسة خلال السنة المالیة. ویمثل ھذا التدفق الموارد التي تولدھا المؤسسة ذاتیا، والتي یمكن 

توجیھھا لتمویل استثماراتھا، تعزیز رأس المال العامل، أو مواجھة المخاطر دون اللجوء إلى مصادر 
التمویل الذاتي الاستغلالي، :ولقیاس التمویل الذاتي، یعتمد عادة على مؤشرین أساسیین.تمویل خارجیة

 .، ویعد كل منھما مكملا للآخر في تحلیل القدرة التمویلیة للمؤسسة(CAF) وقدرة التمویل الذاتي

 التمویل الذاتي الاستغلالي  .4.2

یقصد بالتمویل الذاتي الاستغلالي التدفق المالي الناتج حصریا عن عملیات الاستغلال التي تقوم بھا 
المؤسسة خلال السنة المالیة، أي تلك المرتبطة بالنشاط العادي والرئیسي. ویھدف ھذا المؤشر إلى قیاس 

 .)Stephen A. Ross, et al., 2019 (قدرة النشاط التشغیلي وحده على تولید موارد نقدیة

 :ویحتسب التمویل الذاتي الاستغلالي وفق الصیغة التالیة

نواتج الاستغلال القابلة للقبض − أعباء الاستغلال القابلة للدفع = التمویل الذاتي الاستغلالي

 :حیث

 تمثل الإیرادات التشغیلیة التي تؤدي فعلیا إلى دخول نقدیة نواتج الاستغلال القابلة للقبض:
 .خلال الفترة

 . تمثل التكالیف التشغیلیة التي تستلزم خروجا نقدیا فعلیاأعباء الاستغلال القابلة للدفع:

 :یسمح التمویل الذاتي الاستغلالي بـ

تقییم القدرة النقدیة للنشاط الأساسي للمؤسسة.  −
الحكم على استدامة الأداء التشغیلي بعیدا عن العناصر المالیة أو الاستثنائیة.  −
تشخیص الاختلالات المحتملة بین الربحیة المحاسبیة والسیولة الفعلیة.  −

وكلما كان ھذا المؤشر موجبا ومرتفعا، دل ذلك على فعالیة النشاط الاستغلالي وقدرتھ على تمویل 
جزء من احتیاجات المؤسسة ذاتیا. 

 نواتج الاستغلال القابلة للقبض وأعباء الاستغلال القابلة للدفع  .4.3
 :نواتج الاستغلال القابلة للقبض •
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تشمل نواتج الاستغلال القابلة للقبض جمیع الإیرادات الناتجة عن نشاط الاستغلال والتي تولد 
تدفقات نقدیة فعلیة لفائدة المؤسسة خلال السنة المالیة. غیر أنھ یستثنى من ھذه النواتج تلك العناصر التي 

 :ومن بین النواتج المستثناة.تسجل محاسبیا دون أن یترتب عنھا قبض نقدي فعلي

)، باعتباره إنتاجا موجھا للاستعمال الداخلي ولا یترتب عنھ 73الإنتاج المثبت (حساب  −
 .تحصیل نقدي

)، لكونھا نواتج محاسبیة لا تمثل تدفقات 78استرجاعات خسائر القیمة والمؤونات (حساب  −
 .نقدیة حقیقیة

 .وعلیھ، فإن نواتج الاستغلال القابلة للقبض تعبر عن الجزء النقدي الحقیقي من إیرادات الاستغلال

 :أعباء الاستغلال القابلة للدفع •

تتكون أعباء الاستغلال القابلة للدفع من مجموع الأعباء التشغیلیة التي تستلزم خروجا نقدیا فعلیا من 
المؤسسة خلال الدورة المالیة. ویتم استثناء الأعباء التي تسجل محاسبیا دون أن یترتب عنھا دفع 

 :ومن بین الأعباء المستثناة.نقدي

)، كونھا أعباء محاسبیة لا 68مخصصات الاھتلاكاتوالمؤونات وخسائر القیمة (حساب  −
وبذلك، تمثل أعباء الاستغلال القابلة للدفع التكالیف النقدیة الفعلیة .تمثل تدفقات نقدیة حقیقیة

 .المرتبطة بالنشاط التشغیلي

 :یسمح التمییز بین العناصر القابلة وغیر القابلة للقبض أو الدفع بـ

قیاس التدفق النقدي الحقیقي للنشاط الاستغلالي.  −
تفسیر الفروق بین الربحیة المحاسبیة والسیولة الفعلیة.  −
تحسین تقییم قدرة المؤسسة على التمویل الذاتي.  −

نظرا لأن معظم النواتج والأعباء ذات الطابع المحاسبي غیر النقدي یتم تسجیلھا في جدول حسابات 
، فإنھ یمكن اعتماد ھذا الأخیر كمؤشر (EBE) النتیجة بعد مرحلة حساب فائض الاستغلال الإجمالي

ویفسر ذلك بكون فائض الاستغلال الإجمالي . مناسب لقیاس التمویل الذاتي الاستغلالي داخل المؤسسة
 :یمثل نتیجة تشغیلیة قبل احتساب

وعلیھ،  .مخصصات الاھتلاكاتوالمؤونات، خسائر القیمة، والنواتج المحاسبیة غیر القابلة للقبض
غیر أنھ، ولتحقیق قیاس أدق  .یعكس في جوھره تدفقا نقدیا محتملا ناتجا عن النشاط الاستغلالي EBE فإن

)، باعتباره ناتجا محاسبیا لا یترتب 73للتمویل الذاتي الاستغلالي، یجب استبعاد الإنتاج المثبت (حساب 
 :وبذلك، یحتسب التمویل الذاتي الاستغلالي وفق الصیغة التالیة .عنھ قبض نقدي فعلي

) 73الإنتاج المثبت (حساب  − (EBE)التمویل الذاتي الاستغلالي = فائض الاستغلال الإجمالي

 :تسمح ھذه الصیغة بـ
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قیاس القدرة الحقیقیة للنشاط الاستغلالي على تولید موارد نقدیة.  −
تقییم استقلالیة المؤسسة التمویلیة من خلال نشاطھا الأساسي.  −
تفسیر الفروق بین فائض الاستغلال المحاسبي والتدفق النقدي الفعلي.  −

یسمح التمویل الذاتي الاستغلالي بقیاس التدفقات المالیة الناتجة حصریا عن عملیات الاستغلال التي 
تقوم بھا المؤسسة خلال السنة المالیة، دون الأخذ بعین الاعتبار العملیات المالیة أو العملیات غیر العادیة. 

غیر أن .وبذلك، فإنھ یقدم صورة جزئیة عن القدرة التمویلیة للمؤسسة، تقتصر على النشاط التشغیلي فقط
ھذا المؤشر، على أھمیتھ، یبقى محدود الدلالة، لأنھ لا یعكس التأثیر الكامل لمجمل العملیات التي تؤثر في 
الوضعیة المالیة للمؤسسة، ولا سیما العملیات المالیة المرتبطة بالتمویل وتوظیف الموارد، والعملیات غیر 

ولھذا السبب، یفضل اعتماد مؤشر أكثر شمولا ودلالة ھو القدرة على .العادیة ذات الطابع الاستثنائي
، الذي یسمح بقیاس مجموع الموارد المالیة (Capacité d’Autofinancement  CAF) التمویل الذاتي

التي تولدھا المؤسسة خلال السنة المالیة، انطلاقا من جمیع أنشطتھا العادیة، مع تصحیح النتیجة المحاسبیة 
 .من العناصر غیر النقدیة

یمثل التمویل الذاتي الاستغلالي مرحلة أولى في تحلیل القدرة التمویلیة، في حین تعد القدرة على 
التمویل الذاتي المؤشر الأكثر شمولا ودقة لتقییم الاستقلالیة المالیة للمؤسسة وقدرتھا على تمویل 

 .استثماراتھا ونموھا من مواردھا الذاتیة

 (Capacité d’Autofinancement CAF) القدرة على التمویل الذاتي  .5

تعرف القدرة على التمویل الذاتي بأنھا تدفق مالي یعكس مجموع الموارد التي تولدھا المؤسسة ذاتیا 
خلال السنة المالیة، نتیجة مختلف العملیات والأنشطة التي تقوم بھا، سواء كانت عملیات استغلالیة، 

عملیات مالیة، أو عملیات غیر عادیة (استثنائیة).وبذلك، فإن القدرة على التمویل الذاتي لا تقتصر على 
نشاط معین، بل تعبر عن القدرة الشاملة للمؤسسة على خلق موارد مالیة داخلیة، یمكن توجیھھا لتمویل 
الاستثمارات، تسدید الدیون، تدعیم رأس المال العامل، أو مواجھة المخاطر، دون اللجوء إلى مصادر 

 .تمویل خارجیة

 :تعد القدرة على التمویل الذاتي مؤشرا أساسیا في التحلیل المالي، إذ تسمح بـ

تقییم الاستقلالیة المالیة للمؤسسة.  −
قیاس قدرتھا على تمویل نموھا واستمراریتھا.  −
تفسیر الفروق بین النتیجة المحاسبیة والتدفقات النقدیة الحقیقیة.  −
دعم قرارات الاستثمار والتمویل والتوزیع.  −

 
 (CAF) حساب القدرة على التمویل الذاتي  .5.1

تعرف القدرة على التمویل الذاتي بأنھا مجموع النواتج القابلة للقبض الناتجة عن مختلف أنشطة 
المؤسسة (الاستغلالیة، المالیة، وغیر العادیة)، مطروحا منھا مجموع الأعباء القابلة للدفع المرتبطة بھذه 

ویتم حساب  .الأنشطة نفسھا. وھي تعبر عن التدفق المالي الصافي الذي تولده المؤسسة خلال السنة المالیة
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القدرة على التمویل الذاتي انطلاقا من جدول حسابات النتیجة وفق طریقتین أساسیتین، من بینھا الطریقة 
  (EBE). المعتمدة على فائض الاستغلال الإجمالي

  (EBE) حساب القدرة على التمویل الذاتي انطلاقا من فائض الاستغلال الإجمالي .‌أ

تعتمد ھذه الطریقة على اعتبار فائض الاستغلال الإجمالي نقطة انطلاق، كونھ یمثل تدفقا نقدیا 
محتملا ناتجا عن النشاط الاستغلالي، قبل إدراج العناصر غیر النقدیة. ویتم بعد ذلك إدماج وتصحیح بقیة 

 :وتحتسب القدرة على التمویل الذاتي وفق الصیغة التالیة. النواتج والأعباء القابلة للقبض أو الدفع

 النواتج الأخرى (EBE) + فائض الاستغلال الإجمالي  (CAF) = القدرة على التمویل الذاتي
 باستثناء): (- للاستغلال

: فائض قیمة الاستغلال عن التنازل عن الأصول الثابتة غیر المالیة 752حساب 
: أقساط إعانات الاستثمار المحوّلة إلى حساب النتیجة 754حساب 

 : أعباء أخرى للاستغلال65حساب  −
 : أعباء ناقص القیمة الناتجة عن التنازل عن الأصول الثابتة غیر المالیة652حساب  −
 : النواتج المالیة76حساب  +
 : الأعباء المالیة66حساب  −
 : النواتج غیر العادیة77حساب  +
 : الأعباء غیر العادیة67حساب  −
 : الضرائب على النتائج وما یماثلھا69حساب  −

 لكونھما نواتج محاسبیة ذات طابع استثنائي أو غیر 754 و752یتم استبعاد الحسابین  •
نقدي، ولا تعبر عن تدفق مالي دائم، وتدرج النواتج والأعباء المالیة وغیر العادیة لأنھا 

كما تطرح الضرائب على النتائج لأنھا تمثل .تؤثر فعلیا على القدرة التمویلیة للمؤسسة
 .التزاما نقدیا حقیقیا یقلص الموارد الذاتیة المتاحة

 :تعد القدرة على التمویل الذاتي مؤشرا شاملا یسمح بـ

تقییم القدرة التمویلیة الحقیقیة للمؤسسة.  −
قیاس إمكانیاتھا في تمویل الاستثمارات وسداد الدیون.  −
تقدیر مستوى الاستقلالیة المالیة.  −
دعم قرارات التوزیع وإعادة الاستثمار.  −

تحسب القدرة على التمویل الذاتي انطلاقا من فائض الاستغلال الإجمالي بعد إدراج جمیع النواتج 
والأعباء القابلة للقبض أو الدفع، مع استبعاد العناصر غیر النقدیة أو ذات الطابع الاستثنائي، مما یجعلھا 

 .المؤشر الأكثر دلالة على الإمكانیات التمویلیة الذاتیة للمؤسسة

حساب القدرة على التمویل الذاتي انطلاقا من النتیجة الصافیة  .‌ب
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تعتمد ھذه الطریقة على تصحیح النتیجة الصافیة للسنة المالیة من خلال إعادة إدماج الأعباء غیر 
النقدیة واستبعاد النواتج غیر النقدیة أو الاستثنائیة، وذلك بھدف الانتقال من نتیجة محاسبیة إلى تدفق مالي 

 :وتحتسب القدرة على التمویل الذاتي وفق الصیغة التالیة.حقیقي

: مخصصات 68= النتیجة الصافیة + حساب  (CAF) القدرة على التمویل الذاتي
: 652: استرجاعات خسائر القیمة والمؤونات + حساب 78الاھتلاكاتوالمؤونات وخسائر القیمة – حساب 

: فائض القیمة الناتج عن 752حساب  −ناقص القیمة الناتج عن التنازل عن الأصول الثابتة غیر المالیة 
: إعانات الاستثمار المحوّلة إلى حسابات النتیجة 754حساب  −التنازل عن الأصول الثابتة غیر المالیة 

التفسیر : 

 . لأنھ یمثل أعباءا محاسبیة لا یترتب عنھا دفع نقدي فعلي68إضافة حساب  −
 . لكونھ ناتجا محاسبیا لا یقابلھ قبض نقدي78طرح حساب  −
 . لأنھ یمثل خسارة محاسبیة دون خروج نقدي652إضافة حساب  −
 . لأنھ ربح محاسبي لا یعكس تدفقا نقدیا تشغیلیا دائما752طرح حساب  −
 لأن إعانات الاستثمار المحولة إلى حساب النتیجة لا تمثل موردا نقدیا 754طرح حساب  −

 .جدیدا خلال السنة

 :تسمح ھذه الطریقة بـ

ربط النتیجة المحاسبیة بالتدفقات النقدیة الحقیقیة.  −
قیاس الإمكانیات التمویلیة الذاتیة الفعلیة للمؤسسة.  −
دعم قرارات الاستثمار، التمویل، والتوزیع.  −
تقییم الاستقلالیة والمرونة المالیة.  −

 
 حساب التمویل الذاتي انطلاقا من القدرة على التمویل الذاتي .6

یعرف التمویل الذاتي بأنھ الجزء من الموارد الذاتیة التي تحتفظ بھا المؤسسة فعلیا بعد توزیع جزء 
من نتیجتھا الصافیة على المساھمین أو الشركاء. وھو یمثل الموارد المتاحة لتمویل الاستثمارات، تدعیم 

ویحتسب التمویل الذاتي .رأس المال العامل، أو سداد الدیون دون اللجوء إلى مصادر تمویل خارجیة
 :وفق العلاقة التالیة (CAF) انطلاقا من القدرة على التمویل الذاتي

الحصص الموزعة من النتیجة الصافیة  (CAF) −التمویل الذاتي = القدرة على التمویل الذاتي
 للسنة المالیة

 :تبرز ھذه العلاقة الفرق الجوھري بین

القدرة على التمویل الذاتي: التي تعبر عن مجموع الموارد المالیة التي تولدھا المؤسسة  −
 .خلال السنة

 .التمویل الذاتي: الذي یمثل الجزء المحتفظ بھ من ھذه الموارد بعد سیاسة التوزیع −
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 :وكلما ارتفع التمویل الذاتي، دل ذلك على

سیاسة توزیع متحفظة.  −
تعزیز الاستقلالیة المالیة.  −
قدرة أكبر على تمویل النمو داخلیا.  −

التمویل الذاتي ھو الجزء المتبقي من القدرة على التمویل الذاتي بعد طرح الحصص الموزعة من 
و بالتالي، یعد التمویل الذاتي أحد .النتیجة الصافیة، ویعكس الموارد الذاتیة الفعلیة المتاحة للمؤسسة

الركائز الأساسیة للاستقرار المالي واستمراریة النشاط داخل المؤسسة، لما یوفره من موارد مالیة داخلیة 
تمكنھا من مواجھة مختلف التحدیات الاقتصادیة دون الاعتماد المفرط على التمویل الخارجي. وتتجلىّ 

 :أھمیة التمویل الذاتي في عدة جوانب رئیسیة، من أبرزھا

تجدید الاستثمارات والمحافظة على القدرة الإنتاجیة:  •

یسمح التمویل الذاتي للمؤسسة بتجدید استثماراتھا وتعویض تآكل الأصول الثابتة، وذلك بالاعتماد 
 .على مخصصات الاھتلاك، مما یضمن استمراریة وسائل الإنتاج وتحسین كفاءتھا

تغطیة الخسائر والمخاطر المحتملة:  •

یمكن التمویل الذاتي من مواجھة الخسائر المتوقعة والمخاطر المحتملة، من خلال مخصصات 
 .المؤونات وخسائر القیمة، وھو ما یعزز متانة الوضعیة المالیة للمؤسسة

المساھمة في تطویر المؤسسة وتوسیع نشاطھا:  •

یساھم التمویل الذاتي في دعم نمو المؤسسة وتطویر نشاطھا، عبر تكوین الاحتیاطات وإعادة 
 .استثمار الأرباح المحتجزة، بما یسمح بتمویل مشاریع التوسعة دون اللجوء إلى الاقتراض

تعزیز الاستقلالیة المالیة:  •

یحد التمویل الذاتي من تبعیة المؤسسة للممولین الخارجیین، ویقلص من الأعباء المالیة المرتبطة 
 .بالفوائد، مما یدعم الاستقلالیة المالیة ویحسن القدرة التفاوضیة للمؤسسة

القدرة على الوفاء بالالتزامات المالیة:  •

یوفر التمویل الذاتي سیولة كافیة تمكن المؤسسة من سداد مختلف التزاماتھا في آجالھا المحددة، 
سواء تجاه الموردین، المستخدمین، أو المؤسسات المالیة، مما یعزز مصداقیتھا وثقة المتعاملین معھا. 
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ظاھرة المقص ثانیا: 

) Effet de Ciseauxتحلیل النتائج باستخدام أثر المقص ( .1

 (Chiffre d’affaires) یعد أثر المقص تقنیة تحلیل مالي تستخدم لدراسة تطور الإیرادات
عبر الزمن، بھدف تفسیر سلوك النتیجة (الربح أو الخسارة) الحالیة  (Charges) والمصاریف أو الأعباء

وتقوم ھذه التقنیة على ملاحظة تطور ظاھرتین متعاكستین (ارتفاع مقابل انخفاض)، بحیث .والمتوقعة
 .یؤدي تقاطعھما البیاني إلى شكل یشبھ المقص

التمثیل الاقتصادي لأثر المقص   .2

 :یمر أثر المقص عادة بثلاث مراحل أساسیة

السبب یعود غالبا  و.تكون النفقات مرتفعة مقارنة بالإیراداتمرحلة البدایة (مرحلة الخسارة):  •
 :إلى

تكالیف التأسیس.  –
الاستثمارات الأولیة.  –
ضعف الحصة السوقیة.  –

النتیجة: خسارة محاسبیة. 

تمثل ھذه النقطة ، حیث تتقاطع منحنیات الإیرادات والنفقات مرحلة التقاطع (نقطة التعادل):  •
لا ربح ولا خسارة. وتعد مرحلة حرجة في حیاة . (Seuil de rentabilité) نقطة التعادل

 .المؤسسة
تصبح الإیرادات أكبر من النفقات،تتحسن النتیجة  مرحلة ما بعد التقاطع (مرحلة الربحیة):  •

 تدریجیا،تعكس تحكما أفضل في التكالیف، تحسن الإنتاجیة، كما یكون توسع في النشاط.
 

تفسیر تغیرات النتیجة باستخدام أثر المقص  .3

 :یسمح أثر المقص بتحلیل النتیجة وفق الحالتین الآتیتین

یحدث عندما ترتفع الإیرادات بوتیرة أسرع من النفقات أو تحسن النتیجة (مقص إیجابي):  •
تنخفض النفقات مع ثبات أو ارتفاع الإیرادات. یؤدي ذلك إلى اتساع الفجوة الإیجابیة بین 

 .الإیرادات والأعباء، ومن ثم زیادة الربح
یحدث عندما ترتفع النفقات بوتیرة أسرع من الإیرادات أو تدھور النتیجة (مقص سلبي):  •

تنخفض الإیرادات مع ثبات أو ارتفاع النفقات. یؤدي ذلك إلى تقلص النتیجة أو التحول إلى 
 .خسارة

 
حدود ظاھرة أثر المقص وتفسیرھا المالي  .4
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ترجع الأدبیات المالیة حدود ظاھرة أثر المقص داخل المؤسسة إلى مجموعة من العوامل الھیكلیة 
والظرفیة، من أبرزھا عدم قدرة المؤسسة على التحكم الفعاّل في تكالیفھا، إلى جانب اشتداد المنافسة في 

السوق. ففي ظل بیئة تنافسیة حادة، تضطر المؤسسة غالبا إلى تخفیض أسعار منتجاتھا بھدف الحفاظ على 
حصتھا السوقیة، وھو ما یؤدي إلى تراجع رقم الأعمال أو تباطؤ نموه، في مقابل استمرار أو ارتفاع 

النفقات، خاصة التكالیف الثابتة. وینعكس ھذا الاختلال مباشرة على نتیجة المؤسسة التي تسجل انخفاضا، 
 .وقد تتحول إلى خسارة في الحالات المتقدمة

كما یمكن تفسیر ظاھرة أثر المقص بالاستناد إلى تحلیل مجموعة من المؤشرات المالیة الأساسیة، 
 :وعلى رأسھا

رقم الأعمال.  –
. (EBE) الفائض الخام للاستغلال –
فائض الخزینة الاستغلالي.  –
 . (BFR)احتیاجات رأس المال العامل –

ففي مرحلة نمو المؤسسة، یشھد رقم الأعمال عادة ارتفاعا ملحوظا نتیجة توسع النشاط، مما یؤدي 
مبدئیا إلى تحسن الفائض الخام للاستغلال. غیر أن ھذا التطور الإیجابي غالبا ما یتزامن مع ارتفاع كبیر 
في احتیاجات رأس المال العامل، الناتج عن زیادة مشتریات المواد الأولیة، وتراكم المخزونات، وارتفاع 

وتظھر ظاھرة أثر المقص بوضوح عندما تكون الزیادة في .أرصدة الزبائن بسبب تمدید آجال الدفع
احتیاجات رأس المال العامل أكبر من الزیادة في الفائض الخام للاستغلال. ففي ھذه الحالة، یصبح الفائض 

غیر كاف لتمویل متطلبات الاستغلال، مما یؤدي إلى تراجع فائض الخزینة الاستغلالي، رغم تحسن 
وتسفر ھذه الوضعیة عن ضغط متزاید على الموارد المالیة للمؤسسة، حیث .النشاط الظاھري للمؤسسة

 :تضطر إلى اللجوء إلى التمویل الخارجي قصیر الأجل، وھو ما یترتب عنھ

ارتفاع الأعباء المالیة.  –
صعوبات في تسدید الالتزامات.  –
تأخر في دفع مستحقات الموردین.  –
 .تدھور التوازن المالي قصیر الأجل –

وعلیھ، فإن ظاھرة أثر المقص لا تعكس بالضرورة فشلا في النشاط التجاري، بقدر ما تعد إشارة 
تحذیریة لاختلال العلاقة بین النمو الاقتصادي والنمو المالي، مما یستوجب تدخلا إداریا عاجلا لإعادة 

 .التوازن بین تطور رقم الأعمال، التحكم في التكالیف، وإدارة رأس المال العامل بكفاءة

 أسباب حدوث ظاھرة المقص في المؤسسة  .5

 :یمكن إرجاع ظھور أثر المقص إلى مجموعة من العوامل، من أھمھا

 عوامل داخلیة:  •
 ضعف التحكم في التكالیف. –
ارتفاع التكالیف الثابتة.  –
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سوء التخطیط المالي.  –
انخفاض الإنتاجیة.  –
قرارات استثماریة غیر مدروسة.  –

  عوامل خارجیة: •
 تقلبات الطلب في السوق. –
المنافسة الشدیدة.  –
التضخم وارتفاع أسعار المدخلات.  –
تغیر السیاسات الجبائیة أو التنظیمیة.  –
الأزمات الاقتصادیة.  –

 )2004 ،رسمیةزكیقریاقص، عبد الغفار حنفي(

 أھمیة تقنیة أثر المقص في التحلیل المالي .6

 :تكتسي ھذه التقنیة أھمیة بالغة، إذ تسمح بـ

تفسیر تطور النتیجة بدل الاكتفاء بملاحظتھا.  –
تشخیص مواطن الخلل في ھیكل التكالیف.  –
تقییم فعالیة السیاسة التجاریة والإنتاجیة.  –
دعم اتخاذ القرار المالي والاستراتیجي.  –
 التنبؤ بالنتائج المستقبلیة للمؤسسة. –

 
حدود تقنیة أثر المقص  .7

 :رغم أھمیتھا، فإن لأثر المقص بعض القیود

یعتمد على التحلیل الوصفي أكثر من التحلیل الكمي.  –
لا یحدد بدقة أسباب التغیر دون أدوات مكملة.  –
 یتطلب دعمھ بمؤشرات أخرى (الھامش، القیمة المضافة، التكالیف الثابتة والمتغیرة ...) –

 
 حالة توقف نمو الإیرادات مع استمرار ارتفاع التكالیف .‌أ

تعد حالة توقف نمو الإیرادات مع استمرار ارتفاع التكالیف من أكثر الحالات سلبیة بالنسبة 
للمؤسسة، وتسعى الإدارة المالیة عادة إلى تفادیھا لما تحملھ من مخاطر مباشرة على النتیجة والتوازن 

المالي. وتمثل ھذه الحالة انتقال المؤسسة من وضعیة نمو طبیعیة وإیجابیة، حیث تتطور الإیرادات بوتیرة 
متناسقة مع المصاریف، إلى وضعیة مختلة یتوقف فیھا نمو الإیرادات بینما تستمر التكالیف في 

في ھذا السیاق، یلاحظ أن المؤسسة تواجھ صعوبات .)Stephen A. Ross, et al., 2019(الارتفاع
 :في تنمیة رقم أعمالھا، وھو ما قد یعزى إلى عوامل مرتبطة بموقع منتجاتھا في السوق، مثل

تشبع الطلب.  –
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ضعف القدرة التنافسیة.  –
تراجع الجودة المدركة.  –
 .اشتداد المنافسة السعریة –

ویؤدي توقف رقم الأعمال عن النمو أو استقراره عند مستوى ثابت، في مقابل استمرار الارتفاع 
في المصاریف، إلى تسجیل خسائر متزایدة، خاصة عندما تشكل التكالیف الثابتة نسبة معتبرة من التكالیف 

الإجمالیة. ففي ھذه الحالة، لا تستطیع المؤسسة امتصاص عبء ھذه التكالیف بسبب غیاب نمو كافٍ في 
 .الإیرادات

وتكشف ھذه الوضعیة عن غیاب التوافق والترابط بین تطور الإیرادات والمصاریف، حیث یصبح 
 :ھیكل التكالیف غیر ملائم لحجم النشاط الفعلي. ویعد ذلك مؤشرا خطیرا على

ضعف المرونة التشغیلیة.  –
اختلال نموذج الأعمال.  –
 .احتمال تفاقم ظاھرة أثر المقص بشكل سلبي –

 :وعلیھ، فإن استمرار ھذه الحالة دون تدخل تصحیحي قد یؤدي إلى

تآكل ھوامش الربح.  –
تدھور النتیجة المحاسبیة.  –
الضغط على الخزینة.  –
 .تھدید استمراریة المؤسسة على المدى المتوسط –

 
 آلیات تصحیح وضعیة توقفّ نمو الإیرادات

في مواجھة حالة توقف نمو الإیرادات مع استمرار ارتفاع التكالیف، یتعین على المؤسسة اعتماد 
حزمة من الإجراءات التصحیحیة المتكاملة على المستویات التجاریة، التسویقیة، والإنتاجیة، بھدف إعادة 

 .الإیرادات إلى مسارھا التصاعدي والحد من الخسائر المسجلة

 :فعلى المستوى التجاري، ینبغي على المؤسسة إعادة النظر في سیاستھا البیعیة، من خلال

مراجعة سیاسة الأسعار بما یحقق توازنا بین التنافسیة والربحیة.  –
تنویع قنوات التوزیع.  –
تحسین شروط البیع والتحصیل.  –
 . شرائح سوقیة جدیدة قادرة على تولید قیمة مضافةاستھداف –

 :أما على المستوى التسویقي، فتتمثل الإجراءات التصحیحیة في

إعادة تموضع المنتجات داخل السوق.  –
تطویر المزیج التسویقي (المنتج، السعر، التوزیع، الترویج).  –
تعزیز صورة العلامة التجاریة.  –
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 .تحسین التواصل مع الزبائن لرفع الطلب وتحفیز المبیعات –

 :وعلى المستوى الإنتاجي والتشغیلي، یصبح من الضروري

ترشید التكالیف وتحسین كفاءة استخدام الموارد.  –
تقلیص التكالیف الثابتة غیر الضروریة أو تحویلھا إلى تكالیف متغیرة كلما أمكن.  –
تحسین الإنتاجیة وجودة العملیات.  –
 .مراجعة القرارات الاستثماریة التي تثقل ھیكل التكالیف –

وتسھم ھذه الإجراءات مجتمعة في استعادة التناسق بین تطور الإیرادات والمصاریف، والحد من 
تفاقم ظاھرة أثر المقص السلبي، بما یسمح بتحسین النتیجة المالیة، تدعیم الخزینة، وضمان استمراریة 

 .المؤسسة على المدى المتوسط والطویل

 

 : حالة توقف نمو الإیرادات مع استمرار ارتفاع التكالیف7شكل 

حالة الھروب إلى الأمام  .‌ب

تعد حالة الھروب إلى الأمام من الحالات الخطرة المرتبطة بظاھرة أثر المقص، وتتمیز بغیاب 
التوافق بین منحنى الإیرادات ومنحنى التكالیف على المدى المتوسط. ففي المرحلة الأولى، تحقق المؤسسة 

نتائج إیجابیة نتیجة تفوق نمو الإیرادات على المصاریف، غیر أن ھذا الوضع لا یستمر طویلا، إذ تبدأ 
 .)2006یوسف قریشي،(النتائج في التراجع التدریجي إلى أن تتحول من أرباح إلى خسائر

ویلاحظ في ھذه الحالة أن المصاریف تفوق الإیرادات، مما یؤدي إلى تسجیل خسائر متتالیة 
ومتسارعة. ویعزى ذلك أساسا إلى عجز المؤسسة عن التحكم في تكالیفھا، نتیجة اتباعھا سیاسة توسع 

 .مفرطة تقوم على استثمارات كبیرة تھدف إلى تغطیة السوق بسرعة وتعزیز الحصة السوقیة

 :وقد أدى ھذا التوجھ إلى
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 إبرام صفقات تجاریة تفوق الإمكانیات المالیة الحقیقیة للمؤسسة. –
 ارتفاع ملحوظ في التكالیف الثابتة بسبب زیادة الاستثمارات. –
تضخم التكالیف المتغیرة نتیجة ارتفاع حجم الإنتاج دون ضمان تصریف فعلي  –

 .للمنتجات

وتعتمد المؤسسة في ھذه الوضعیة على منطق النمو السریع على حساب التوازن المالي، حیث 
تفترض أن زیادة حجم النشاط ستسمح لاحقا بتغطیة التكالیف المرتفعة. غیر أن ھذا الرھان غالبا ما یكون 

 .محفوفا بالمخاطر، خاصة في حال عدم تحقق حجم المبیعات المتوقع أو في ظل بیئة تنافسیة غیر مواتیة

وعلیھ، تسمى ھذه الوضعیة بوضعیة الھروب إلى الأمام، لأنھا تعكس سلوكا إداریا یسعى إلى 
تجاوز الاختلالات المالیة القائمة عبر المزید من التوسع والاستثمار، بدل معالجة الأسباب الحقیقیة 

 .لاختلال العلاقة بین الإیرادات والمصاریف، مما یفاقم أثر المقص السلبي ویھدد استمراریة المؤسسة

آلیات تصحیح وضعیة الھروب إلى الأمام 

لتصحیح وضعیة الھروب إلى الأمام، یتعین على المؤسسة تبني مقاربة رشیدة لإدارة النمو تقوم 
على مواءمة طموحاتھا السوقیة مع قدراتھا المالیة والتشغیلیة الفعلیة، بدل الاستمرار في توسع سریع 

 .وغیر متحكم فیھ قد یفضي إلى نتائج سلبیة خطیرة

وفي ھذا الإطار، یصبح من الضروري أن تعمل المؤسسة على التحكم في حصتھا السوقیة بما 
یتلاءم مع حجمھا الحالي وإمكاناتھا التمویلیة، مع السعي إلى تنظیم وتیرة نموھا بدل السعي المحموم إلى 

التوسع. ویقتضي ذلك إعادة تقییم الاستراتیجیة التجاریة والتوسعیة، والانتقال من منطق «النمو بأي ثمن» 
 .إلى منطق النمو المستدام

 :كما یتوجب على المؤسسة

ضبط قرارات الاستثمار وربطھا بقدرتھا الحقیقیة على التمویل.  –
ترشید التكالیف الثابتة والحد من تضخمھا.  –
تحسین تخطیط الإنتاج بما یتوافق مع الطلب الفعلي.  –
 .تعزیز آلیات المراقبة المالیة لمتابعة تطور التكالیف والإیرادات بشكل دوري –

ویسمح ھذا التوجھ بإعادة التوازن بین منحنى الإیرادات ومنحنى التكالیف، والحد من تفاقم ظاھرة 
أثر المقص السلبي، بما یساھم في تحسین النتائج المالیة وضمان استمراریة المؤسسة. أما الاستمرار في 

سیاسة الھروب إلى الأمام، الناتجة عن نمو سریع وغیر متحكم فیھ، فقد یؤدي في نھایة المطاف إلى 
 .تدھور الوضعیة المالیة وتھدید بقاء المؤسسة، بل وحتى إفلاسھا
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وضعیة الھروب إلى الأمام:8شكل   

حالة المقص المفتوح  .‌ج

تعد حالة المقص المفتوح من أخطر الحالات المرتبطة بظاھرة أثر المقص، إذ تعكس وضعیة 
اختلال ھیكلي عمیق في العلاقة بین الإیرادات والتكالیف، بحیث یستمر اتساع الفجوة السلبیة بینھما دون 

أفق واضح للتصحیح. وترجع ھذه الوضعیة إلى فقدان المؤسسة السیطرة على سوقھا، نتیجة تضافر 
 .)Cohen, Elie , 1997 (مجموعة من العوامل الداخلیة والخارجیة

 :فعلى الصعید الداخلي، یعود ھذا الاختلال أساسا إلى

الارتفاع المستمر في التكالیف، خاصة التكالیف الثابتة.  –
ضعف الكفاءة التشغیلیة.  –
 .عجز الإدارة عن ترشید النفقات أو إعادة ھیكلة النشاط –

 :أما على الصعید الخارجي، فتتمثل الأسباب في

تراجع القدرة التنافسیة للمؤسسة.  –
فقدان الحصة السوقیة لصالح منافسین أكثر كفاءة.  –
تغیر أذواق المستھلكین أو شروط السوق.  –
دخول منافسین جدد بأسعار أو تقنیات أفضل.  –

ویؤدي تفاعل ھذه العوامل إلى انخفاض مستمر في الإیرادات مقابل ارتفاع متواصل في التكالیف، 
مما یترجم إلى خسائر ھیكلیة ومتراكمة، ویجعل بقاء المؤسسة في السوق غیر مجد اقتصادیا. وفي ھذه 

المرحلة، لا یعود أثر المقص ظرفیا أو مرحلیا، بل یصبح مفتوحا ودائما، وھو ما یھدد استمراریة 
 .)2007، یوسف قریشي، الیاس بن ساسي (المؤسسة بشكل مباشر
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آلیات تصحیح وضعیة المقص المفتوح 

في ظل ھذه الوضعیة الحرجة، یصبح من غیر المجدي اللجوء إلى حلول جزئیة أو تصحیحیة 
محدودة. وعلیھ، یتوجب على المؤسسة اتخاذ قرار استراتیجي حاسم یتمثل في الانسحاب المنظم وفي 

 .الوقت المناسب من السوق، بدل الاستمرار في نشاط یولدّ خسائر متزایدة

 :ویھدف ھذا القرار إلى

الحفاظ على حقوق الدائنین من خلال الحد من تفاقم العجز المالي.  –
حمایة مصالح المساھمین عبر تفادي استنزاف القیمة المتبقیة للمؤسسة.  –
 .تمكین المؤسسة من إعادة توجیھ مواردھا نحو استثمارات جدیدة أكثر جدوى وربحیة –

ویعد ھذا الانسحاب شكلا من أشكال إعادة التموضع الاستراتیجي، ولیس بالضرورة اعترافا 
بالفشل، بل قرارا عقلانیا یندرج ضمن منطق الحوكمة الرشیدة وإدارة المخاطر، ویعكس قدرة الإدارة 

 .على اتخاذ قرارات صعبة في الوقت المناسب حفاظا على الاستدامة المالیة والقیمة الاقتصادیة

ما یمكن للمؤسسة، في إطار معالجة وضعیة المقص المفتوح أو تفادي تفاقمھا، أن تلجأ إلى التنازل 
 :عن جزء من أصولھا غیر الاستراتیجیة أو ضعیفة المردودیة، بھدف

توفیر سیولة فوریة.  –
تخفیف العبء المالي.  –
 .تقلیص حجم النشاط بما یتلاءم مع قدراتھا الحقیقیة –

إضافة إلى ذلك، یعد الدخول في عملیات اندماج أو تحالفات استراتیجیة مع مؤسسات أقوى من 
 :الخیارات الفعالة لإعادة التوازن المالي والتنافسي. إذ تسمح ھذه العملیات بـ

الاستفادة من وفورات الحجم.  –
تقاسم المخاطر والتكالیف.  –
تحسین القدرة التنافسیة.  –
 .الولوج إلى أسواق أو تقنیات جدیدة –

وتندرج ھذه الحلول ضمن منطق إعادة الھیكلة الاستراتیجیة الھادفة إلى الحفاظ على القیمة 
الاقتصادیة المتبقیة للمؤسسة، وحمایة مصالح الدائنین والمساھمین، بدل الاستمرار في نشاط غیر قابل 

 .للاستدامة
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 : حالة وضعیة المقص المفتوح9شكل 

حالة الانخفاض الطفیف في الإیرادات مع ثبات التكالیف  .‌ح

تعد حالة الانخفاض الطفیف في الإیرادات مع ثبات التكالیف وضعیة تمثل مقصا مفتوحا جزئیا، 
وتعتبر أقل حدة مقارنة بحالة المقص المفتوح الكامل. ففي ھذه الحالة، تحقق المؤسسة إیرادات شبھ 

مستقرة عبر الزمن، في حین تبقى التكالیف عند مستویات ثابتة أو شبھ ثابتة، مما یؤدي إلى تراجع محدود 
 .في النتیجة دون أن یصل إلى مرحلة الخسائر الھیكلیة

وقد یرجع ھذا الوضع إلى عدة عوامل، من أبرزھا ثبات رقم الأعمال لأسباب ظرفیة أو موسمیة، 
وذلك حسب طبیعة نشاط المؤسسة ودوریة الطلب في السوق. كما قد یكون ناتجا عن سیاسة تجاریة 

اختیاریة تعتمدھا المؤسسة بھدف المحافظة على حصتھا السوقیة في مواجھة المنافسة، من خلال تطبیق 
 .سیاسة أسعار مغریة أو ترویجیة

وتؤدي ھذه السیاسة، في الأجل القصیر، إلى انخفاض مؤقت في مستوى الإیرادات نتیجة تراجع 
 :الأسعار، غیر أنھا تھدف في المقابل إلى

الحفاظ على قاعدة الزبائن.  –
منع فقدان الحصة السوقیة.  –
 .تھیئة الظروف للعودة لاحقاً إلى مستوى الإیرادات المرغوب –

وعلیھ، فإن ھذه الوضعیة لا تعد بالضرورة مؤشرا سلبیا خطیرا، شریطة أن تكون مؤقتة ومخططا 
لھا، وأن تترافق مع قدرة المؤسسة على تحمل أثرھا المالي دون المساس بتوازنھا العام. غیر أن 

استمرارھا على المدى المتوسط قد یؤدي إلى تفاقم أثر المقص، مما یستوجب متابعة دقیقة وتدخلا 
 ).2007، یوسف قریشي، الیاس بن ساسي (تصحیحیا عند الضرورة

آلیات تصحیح حالة الانخفاض الطفیف في الإیرادات 
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یمكن تصحیح حالة الانخفاض الطفیف في الإیرادات مع ثبات التكالیف من خلال تبني إجراءات 
 .تصحیحیة موجھة أساسا نحو تنشیط رقم الأعمال، دون إحداث اختلال في ھیكل التكالیف

 :وفي ھذا الإطار، یتعین على المؤسسة العمل على تطویر عرضھا التجاري عبر

إدخال تعدیلات على المنتج، سواء من حیث الجودة، الخصائص التقنیة، أو التصمیم.  –
تنویع المنتجات أو تحسین تشكیلة الخدمات المقدمة.  –
تقدیم خدمات إضافیة ذات قیمة مضافة للعملاء، من شأنھا تعزیز الرضا والولاء وزیادة  –

 .حجم المبیعات

إلى جانب ذلك، تعد إعداد وتنفیذ خطة تسویقیة ناجعة عنصرا أساسیا في تصحیح ھذه الوضعیة، 
 :وذلك من خلال

تحسین تموضع المنتج في السوق.  –
تكثیف الجھود الترویجیة والتواصلیة.  –
استھذاف شرائح زبائن أكثر ربحیة.  –
 .تعزیز قنوات التوزیع وتحسین تجربة الزبون –

وتسھم ھذه الإجراءات مجتمعة في إعادة رفع رقم الأعمال تدریجیا، بما یسمح بإغلاق المقص 
 .الجزئي، وتحقیق توازن أفضل بین الإیرادات والتكالیف، مع الحفاظ على الاستقرار المالي للمؤسسة

 

 : حالة الانخفاض الطفیف في الإیرادات مع ثبات التكالیف10شكل 

حالة الارتفاع الكبیر في تكالیف عوامل الإنتاج مع ارتفاع متأخر في الإیرادات  .‌خ

تتمثل ھذه الحالة في ارتفاع ملحوظ في تكالیف عوامل الإنتاج یقابلھ ارتفاع متأخر في الإیرادات، 
وھي وضعیة تلاحظ بشكل خاص في الصناعات الثقیلة والصناعات كثیفة رأس المال. ففي ھذه 

القطاعات، تواجھ المؤسسات صعوبات في الحصول على وسائل الإنتاج نتیجة الارتفاع الكبیر في تكالیف 
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وعلى الرغم .اقتنائھا وتشغیلھا، سواء تعلق الأمر بالمعدات، الطاقة، المواد الأولیة، أو الید العاملة المؤھلة
من امتلاك المؤسسة حصة سوقیة معتبرة، فإن الارتفاع السریع في التكالیف ینعكس سلبا على نتیجتھا 

المالیة في المدى القصیر، حیث تتقدم الأعباء على الإیرادات، مما یؤدي إلى تقلص الھوامش وربما 
تسجیل خسائر مؤقتة. غیر أن ھذه الوضعیة لا تعد بالضرورة مؤشرا على اختلال ھیكلي، بل غالبا ما 

فمع دخول الاستثمارات حیز الاستغلال الفعلي، وارتفاع مستوى .تكون مرحلیة ومرتبطة بدورة الاستثمار
 :الإنتاج تدریجیا، تبدأ المؤسسة في استعادة ربحیتھا بفضل

زیادة حجم الإنتاج والمبیعات.  –
تحسن مردودیة الاستثمارات.  –
 .التحكم التدریجي في التكالیف الثابتة المرتبطة بالاستثمار والاستغلال –

وتستفید المؤسسات ذات الحجم الكبیر في ھذا الإطار من اقتصادیات الحجم، حیث یتیح لھا الإنتاج 
 :بكمیات كبیرة

تخفیض التكلفة المتوسطة للوحدة المنتجة  –
تعزیز قدرتھا على التأثیر في السوق.  –
تحسین قدرتھا التفاوضیة مع الموردین.  –
 .الحد من أثر التكالیف الثابتة عبر توزیعھا على حجم إنتاج أكبر –

وعلیھ، تسمح ھذه العوامل للمؤسسات الكبرى بالتحكم في تكالیفھا الثابتة عند أدنى المستویات 
الممكنة، وتحقیق أرباح مرتفعة على المدى المتوسط والطویل، بعد تجاوز المرحلة الانتقالیة التي یتسم 

 )Pascal Quiry, et al., 2026 (.فیھا أثر المقص بطابع مؤقت

 

 : حالة الارتفاع الكبیر في تكالیف عوامل الإنتاج مع ارتفاع متأخر في الإیرادات11شكل 
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 حالة ارتفاع الإیرادات مع ثبات التكالیف .‌د

تعد حالة ارتفاع الإیرادات مع ثبات التكالیف من أفضل الوضعیات المالیة التي تسعى المؤسسة إلى 
بلوغھا، إذ تعكس قدرة عالیة على التحكم في ھیكل التكالیف بالتوازي مع تحقیق نمو مستمر في 

الإیرادات. وتمثل ھذه الحالة مرحلة النمو الأمثل، حیث تتحسن النتائج المالیة بشكل ملحوظ نتیجة اتساع 
 .الفجوة الإیجابیة بین منحنى الإیرادات ومنحنى التكالیف

 :وفي ھذه الوضعیة، تتمكن المؤسسة من

تثبیت مستوى مصاریفھا، خاصة التكالیف الثابتة.  –
تحسین كفاءة استغلال مواردھا.  –
 .تعظیم ھوامش الربح دون الحاجة إلى زیادة موازیة في التكالیف –

وغالبا ما تتحقق ھذه الحالة داخل المؤسسات الكبیرة ذات الخبرة الواسعة، التي استفادت من: 

استثمارات سابقة مھیكلة.  –
نظم تسییر متطورة.  –
اقتصادیات الحجم.  –
 .قوة تموضع في السوق –

ویلاحظ في ھذه المرحلة أن منحنى المصاریف یكون شبھ ثابت، في حین یستمر منحنى الإیرادات 
 :في الارتفاع التدریجي، مما یؤدي إلى

تحسن النتیجة المحاسبیة.  –
تعزیز فائض الخزینة.  –
رفع القدرة على التمویل الذاتي.  –
 .تدعیم الاستقرار المالي للمؤسسة –

وعلیھ، تمثل ھذه الوضعیة الھدف الاستراتیجي للسیاسة المالیة والتشغیلیة، إذ تعكس نضج نموذج 
الأعمال، قوة المنتجات، وفعالیة القرارات الإداریة، وتوفر للمؤسسة ھامشا مریحا لمواجھة الصدمات 

 .المستقبلیة ومواصلة التوسع المستدام
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 : حالة ارتفاع الإیرادات مع ثبات التكالیف12شكل 

حالة ارتفاع الإیرادات وانخفاض التكالیف  .‌ذ

تعد حالة ارتفاع الإیرادات مع انخفاض التكالیف من أكثر الوضعیات إیجابیة ضمن تحلیل أثر 
المقص، إذ تتمیز بارتفاع مستمر في منحنى الإیرادات مقابل انخفاض واضح في منحنى التكالیف، مما 

 .یمكن المؤسسة من بلوغ ذروة الربحیة وتحقیق ھوامش مالیة استثنائیة

 :وتتحقق ھذه الوضعیة نتیجة توافر مجموعة من العوامل الجوھریة، من أبرزھا

تدني تكالیف العمالة نتیجة وفورات إنتاجیة أو تنظیمیة.  –
الاستفادة من تكنولوجیا متطورة ترفع الكفاءة وتخفض تكلفة الوحدة المنتجة.  –
السیطرة على السوق سواء عبر وضعیة احتكاریة، أو شبھ احتكاریة، أو من خلال  –

امتیازات حصریة. 
الاستفادة من تحفیزات أو امتیازات تمنحھا الدولة (إعفاءات جبائیة، دعم استثماري،  –

 .حمایة تنظیمیة)، مما یخلق مناخا استثماریا ملائما

غیر أن ھذه الوضعیة، رغم إیجابیتھا العالیة، تعد وضعیة مؤقتة بطبیعتھا، إذ قد تتغیر شروط 
السوق أو تتآكل الامتیازات بفعل المنافسة أو التغیرات التنظیمیة. وعلیھ، ینبغي على المؤسسة الاستغلال 

 :الأمثل لھذه المرحلة من خلال

توظیف الفوائض المالیة في استثمارات جدیدة منتجة.  –
تنویع النشاط والمنتجات.  –
اقتحام أسواق جدیدة محلیة أو دولیة.  –
 .تعزیز القدرات التكنولوجیة والتنظیمیة لضمان استدامة الأداء –
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وعلیھ، فإن ھذه الحالة تمثل فرصة استراتیجیة لتعزیز القدرة التنافسیة على المدى الطویل، ولیست 
غایة في حد ذاتھا، حیث یعد حسن إدارة العوائد المتحققة خلالھا عاملا حاسما في الحفاظ على التفوق 

 ).Brealey, R. A et al., 2020 (وتحقیق نمو مستدام

 

 : حالة ارتفاع الإیرادات وانخفاض التكالیف13شكل 

تحلیل النتائج باستخدام أداة النقطة المیتة (نقطة التعادل)  .8
) التعادل تعریف النقطة المیتة (نقطة  .8.1

تعرف النقطة المیتة، والتي تسمى كذلك نقطة التعادل، بأنھا مستوى النشاط الذي یتساوى عنده 
مجموع إیرادات المؤسسة مع مجموع تكالیفھا الكلیة، أي أن النتیجة المحققة في ھذه الحالة تكون منعدمة 

 ,.Ray H. Garrison, et al)(لا ربح ولا خسارة)، وھو ما یعبر عنھ بوضعیة مالیة محایدة
ومن منظور التحلیل المالي، تعرف النقطة المیتة أیضا على أنھا رقم الأعمال الذي یسمح بتغطیة .(2020

 :التكالیف الثابتة بالكامل، وذلك بفضل الھامش على التكالیف المتغیرة، والذي یحتسب على النحو الآتي

الھامش على التكالیف المتغیرة = رقم الأعمال − التكالیف المتغیرة 

 الھامش على التكالیف المتغیرة.  تساويوعلیھ، تتحقق نقطة التعادل عندما التكالیف الثابتة

الأھمیة التحلیلیة للنقطة المیتة  .8.2
، إذ )2018نبیل بوفلیح(تعد أداة النقطة المیتة من أھم أدوات التحلیل الاقتصادي والمالي

 :تسمح بـ
تحدید الحد الأدنى من رقم الأعمال الواجب تحقیقھ لتفادي الخسارة.  –
تقییم مخاطر النشاط.  –
تحلیل أثر تغیر التكالیف أو الأسعار على النتیجة.  –
 .دعم قرارات التسعیر والإنتاج والتوسع –
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التمثیل البیاني للنقطة المیتة  .8.3

 :یمكن تمثیل النقطة المیتة بیانیا من خلال رسم

منحنى التكالیف الكلیة (ثابتة + متغیرة).  –
منحنى الإیرادات.  –
 .تحدید نقطة تقاطعھما، والتي تمثل نقطة التعادل –

 
مراحل تحلیل النقطة المیتة  .8.4

 :من خلال التمثیل البیاني، یمكن تمییز ثلاث مراحل أساسیة

المرحلة الأولى: قبل النقطة المیتة (منطقة الخسارة)   •
یكون رقم الأعمال أقل من التكالیف الكلیة.  –
لا تستطیع المؤسسة تغطیة مصاریفھا.  –
 .تسجل خسائر مالیة –
 المرحلة الثانیة: عند النقطة المیتة (منطقة التعادل) •

  یتساوى مجموع الإیرادات مع مجموع التكالیف. –
تكون النتیجة صفریة.  –
 .لا تحقق المؤسسة ربحا ولا خسارة –
المرحلة الثالثة: بعد النقطة المیتة (منطقة الربح)  •

تفوق إیرادات المؤسسة مجموع مصاریفھا.  –
یبدأ تحقیق الربح.  –
 .یزداد الربح كلما اتسعت المسافة بین منحنى الإیرادات ومنحنى التكالیف –
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 : التمثیل البیاني للنقطة المیتة14شكل 

تمثل النقطة المیتة أداة محوریة في تحلیل النتائج، إذ تمكن المؤسسة من فھم العلاقة بین التكالیف، 
رقم الأعمال، والنتیجة، وتساعد على اتخاذ قرارات رشیدة تتعلق بالتسعیر، التحكم في التكالیف، وتخطیط 

یوسف (النمو. كما تعد مكملة لأدوات أخرى مثل أثر المقص في إطار التحلیل المالي الدینامیكي
 .)2006قریشي،

حساب نقطة التعادل  .9

یتم حساب النقطة المیتة (نقطة التعادل)، عندما یتساوى رقم الأعمال مع التكالیف الكلیة: 

CF = CA – CV 

 حیث:

CF : .التكالیف الثابتة
CA :.رقم الأعمال 
CV :.التكالیف المتغیرة 

 .الفرق بین رقم الأعمال والتكالیف المتغیرة یمثل الھامش على التكالیف المتغیرة

الھامش على التكالیف المتغیرة  •

MCV = CA – CV 

 النقطة المیتة: •
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PMe = m CF  

 حیث:

PMe : .النقطة المیتة

m :.نسبة الھامش على رقم الأعمال 

 نسبة الھامش: •

m = MCV . CA  

 كیفیة مواجھة ظاھرة أثر المقص .10

یمكن للمؤسسة تفادي ظاھرة أثر المقص أو الحد من آثارھا السلبیة من خلال اعتماد مجموعة من 
الإجراءات المالیة والتنظیمیة المتكاملة، تھدف أساسا إلى الحفاظ على توازن الخزینة وضمان استمراریة 

 :. ومن أبرز ھذه الإجراءات ما یلي)2018نبیل بوفلیح (النشاط

 أولا: إعداد مخطط دقیق لسیر الخزینة

یتعین على المؤسسة إعداد مخطط سیر خزینة دقیق ومحدث بصفة مستمرة، یسمح بتتبع وضعیة 
 :الخزینة في كل مرحلة، من خلال

 معرفة حجم التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة. –
 تحدید آجال الدفع والتحصیل. –
 قیاس احتیاجات الخزینة بدقة. –
 الكشف المبكر عن الاضطرابات التي قد تمسھا. –
 .تقدیر المدة الزمنیة اللازمة لعودة الخزینة إلى وضعھا الطبیعي –

 .ویعد ھذا المخطط أداة أساسیة لاتخاذ قرارات وقائیة قبل تفاقم أثر المقص

 ثانیا: تعزیز الشفافیة مع الشركاء المالیین

ینبغي على المؤسسة إعلام شركائھا المالیین (البنوك، الدائنین، المستثمرین) بظھور ظاھرة أثر 
 :المقص، وتقدیم صورة دقیقة وشفافة عن وضعیتھا المالیة. ویساھم ھذا الإجراء في

 تعزیز الثقة المتبادلة. –
 تسھیل الحصول على دعم مالي مؤقت. –
 إعادة جدولة الدیون. –
 .توفیر تسھیلات ائتمانیة تساعد على تجاوز ھذه المرحلة الحرجة –

 ثالثا: التحكم في النفقات وترشیدھا
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 :یتطلب التصدي لأثر المقص التحكم الصارم في النفقات، وذلك من خلال

 تصنیف النفقات حسب درجة الأولویة. –
 الإبقاء على النفقات الضروریة المرتبطة بالنشاط الأساسي. –
 .التخلص من النفقات غیر الضروریة أو ذات المردودیة الضعیفة –

 .ویساھم ھذا الترشید في تخفیف الضغط على الخزینة وتحسین النتیجة

 رابعا: تخفیف الضغط على الخزینة عبر التفاوض مع الموردین

 :یمكن للمؤسسة العمل على تخفیف الضغط على خزنتھا من خلال

 التفاوض مع الموردین لتمدید آجال سداد الدیون قصیرة الأجل. –
 إعادة جدولة الالتزامات المالیة. –
 .الحصول على شروط دفع أكثر مرونة –

 .ویعد ھذا الإجراء فعالا في تحسین السیولة دون اللجوء الفوري إلى تمویل خارجي مكلف

 خامسا: تنشیط الإنتاج والمبیعات وتسریع دوران المخزونات

 :تسھم زیادة مستوى الإنتاج والمبیعات في رفع التدفقات النقدیة، خاصة إذا رافقھا

 تحسین سرعة دوران المخزونات. –
 تقلیص فترات التخزین. –
 .الحد من تجمید الأموال في المخزون –

 .ویؤدي ذلك إلى تحسین العلاقة بین النشاط الاقتصادي والوضعیة المالیة

 سادسا: تقلیص آجال التحصیل من الزبائن

 :یعد تقلیص آجال تحصیل الدیون لدى الزبائن من أھم آلیات دعم الخزینة، وذلك عبر

 تشدید شروط الائتمان. –
 تحفیز الدفع المسبق أو السریع. –
 .تحسین متابعة التحصیل –

ویسمح ھذا الإجراء بتوفیر سیولة كافیة لمواجھة الالتزامات قصیرة الأجل. 

إن مواجھة ظاھرة أثر المقص تتطلب مقاربة شاملة تجمع بین التسییر المالي الرشید، التواصل 
الفعال، والتحكم في التدفقات النقدیة. ویعد نجاح المؤسسة في تطبیق ھذه الإجراءات عاملا حاسما في الحد 

 .)Pascal Quiry, et al., 2026 (من المخاطر المالیة وضمان استمراریة النشاط في فترات الاختلال
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 خاتمة 

یعد أثر المقص من أھم الأدوات التحلیلیة في التشخیص المالي الدینامیكي، إذ یسمح بفھم العلاقة 
المتبادلة بین تطور الإیرادات وتغیر التكالیف، وما یترتب عنھا من انعكاسات مباشرة على نتیجة المؤسسة 
ووضعیتھا المالیة. ولا یقتصر دور ھذه الأداة على توصیف النتیجة المحاسبیة، بل یتجاوز ذلك إلى تفسیر 

 .أسباب تحسنھا أو تدھورھا من خلال تحلیل مسارات النشاط والتسییر

وقد بین ھذا المحور أن أثر المقص قد یتخذ وضعیات متعددة، تتراوح بین حالات سلبیة تھدد 
استمراریة المؤسسة، مثل توقف نمو الإیرادات، الھروب إلى الأمام، والمقص المفتوح، وحالات إیجابیة 
تعكس نجاعة التسییر، مثل ارتفاع الإیرادات مع ثبات أو انخفاض التكالیف. ویكشف ھذا التنوع عن أن 

 .تطور النتیجة لا یرتبط فقط بحجم النشاط، بل أساسًا بمدى التوافق بین النمو الاقتصادي والنمو المالي

كما أبرز التحلیل أن ظاھرة أثر المقص لا تعد دائما مؤشرا على فشل المؤسسة، بل قد تكون في 
بعض الحالات مرحلیة أو ظرفیة، خاصة في فترات الاستثمار أو التوسع، غیر أن خطورتھا تكمن في 

استمرارھا دون تدخل إداري فعال. ومن ثم، یتطلب احتواؤھا اعتماد سیاسات رشیدة تقوم على التحكم في 
التكالیف، تحسین إدارة الخزینة، تنشیط المبیعات، وتسریع دوران رأس المال العامل، إلى جانب تعزیز 

 .التواصل مع الشركاء المالیین

وعلیھ، فإن أثر المقص یمثل أداة إنذار مبكر تساعد متخذي القرار على استباق الاختلالات المالیة 
وتصحیحھا في الوقت المناسب. كما یعد إطارا تحلیلیا داعما لاتخاذ قرارات استراتیجیة متوازنة تضمن 

للمؤسسة تحقیق الربحیة والحفاظ على استمراریتھا في بیئة اقتصادیة تتسم بعدم الیقین والتنافسیة 
 .المتزایدة
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أولا: أسئلة نظریة 

 .عرف جدول حسابات النتیجة وبین أھمیتھ في التحلیل المالي −
 ؟ وما الھدف من استعمالھا؟(SIG) ما المقصود بأرصدة التسییر الوسیطیة −
 .اذكر أرصدة التسییر الوسیطیة الرئیسیة مع صیغ حسابھا −
 .والنتیجة الاستغلالیة (EBE) بین الفرق بین فائض الاستغلال الإجمالي −
 ما العلاقة بین فائض الاستغلال الإجمالي والتمویل الذاتي الاستغلالي؟ −
 .عرف ظاھرة أثر المقص وبین أھمیتھا في التحلیل المالي الدینامیكي −
 .اشرح العلاقة بین تطور الإیرادات وتطور التكالیف في تفسیر نتیجة المؤسسة −
ما الفرق بین أثر المقص الإیجابي وأثر المقص السلبي؟  −
 .اذكر وفسر الحالات السبع لأثر المقص مع تصنیفھا إلى حالات إیجابیة وسلبیة −
ما المقصود بحالة الھروب إلى الأمام؟ ولماذا تعد من أخطر حالات أثر المقص؟  −
 .وضح مفھوم المقص المفتوح، وبین انعكاساتھ على استمراریة المؤسسة −
كیف یمكن اعتبار أثر المقص أداة إنذار مبكر في التشخیص المالي؟  −
 .اشرح دور الخزینة في تفاقم أو احتواء ظاھرة أثر المقص −
). BFRبین العلاقة بین أثر المقص واحتیاجات رأس المال العامل( −
ما الفرق بین أثر المقص وأداة النقطة المیتة من حیث الھدف والمنھجیة؟  −
 لماذا قد تحقق مؤسسة نموًا في رقم الأعمال مع تسجیل تدھور في نتیجتھا؟ −
 .حلل حالة مؤسسة تحقق ارتفاعا في التكالیف الثابتة مع استقرار الإیرادات −
 .فسر لماذا تكون بعض حالات أثر المقص مؤقتة ولیست ھیكلیة −
 .علل لجوء بعض المؤسسات إلى الانسحاب من السوق بدل الاستمرار في النشاط −
 .ناقش دور السیاسة التسعیریة في تفاقم أو تصحیح أثر المقص −
كیف تساھم اقتصادیات الحجم في تحویل أثر المقص من سلبي إلى إیجابي؟  −
 .بین كیف یمكن للمؤسسة مواجھة ظاھرة أثر المقص مع الاستعانة بأمثلة −
 .ناقش دور التسییر المالي الرشید في الوقایة من ظاھرة أثر المقص −
 .اشرح التكامل بین أثر المقص والنقطة المیتة في تحلیل النتائج −
 .حلل أثر النمو غیر المتحكم فیھ على التوازن المالي للمؤسسة −

 سؤال تحلیلي:

 .تعد ظاھرة أثر المقص من أھم أدوات التحلیل المالي الدینامیكي −

 :المطلوب

 .عرف أثر المقص .1
 .اشرح حالتین سلبیتین وحالة إیجابیة .2
 .بین كیفیة مواجھة ھذه الظاھرة .3
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ثانیا: تمارین تطبیقیة  

) KDAالتمرین الأول: المعطیات (

 200 1مبیعات البضائع:  −
 800تكلفة شراء البضائع المباعة:  −

 .احسب الھامش التجاري وفسره:المطلوب

) KDAالتمرین الثاني: المعطیات (

 300الھامش التجاري:  −
 700إنتاج مباع:  −
 50إنتاج مخزن: + −
 100إنتاج مثبت:  −
 600استھلاكات وسیطة:  −

 .احسب القیمة المضافةالمطلوب: 

) KDAالتمرین الثالث: المعطیات (

 000 2مبیعات البضائع:  −
 400 1تكلفة شراء البضائع المباعة:  −
 000 1إنتاج مباع:  −
 100إنتاج مخزن: + −
 200إنتاج مثبت:  −
 100 1مشتریات وخدمات مستھلكة:  −
 500أعباء المستخدمین:  −
 150ضرائب ورسوم:  −
 50إعانات الاستغلال:  −
 300مخصصات الاھتلاكاتوالمؤونات:  −

 :احسب أرصدة التسییر الوسیطیة التالیة:المطلوب

 الھامش التجاري. −
 القیمة المضافة. −
 .(EBE) فائض الاستغلال الإجمالي −
 النتیجة الاستغلالیة. −

 )KDAالتمرین الرابع:المعطیات (
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 200 3مبیعات البضائع:  −
 100 2تكلفة شراء البضائع المباعة:  −
 000 2إنتاج مباع:  −
 150إنتاج مخزن: − −
 300إنتاج مثبت:  −
 2,400مشتریات وخدمات مستھلكة:  −
 120إعانات الاستغلال:  −
 900أعباء المستخدمین:  −
 280ضرائب ورسوم:  −
 650مخصصات الاھتلاكاتوالمؤونات:  −

 :المطلوب

حساب جمیع أرصدة التسییر الوسیطیة حتى النتیجة الاستغلالیة.  .1
تحلیل تطور الأداء التشغیلي للمؤسسة.  .2

 )KDAالتمرین الخامس: المعطیات (

 400 1القیمة المضافة:  −
 200إعانات الاستغلال:  −
 750أعباء المستخدمین:  −
 300ضرائب ورسوم:  −
 250): 73إنتاج مثبت (حساب  −

 :المطلوب

. (EBE) حساب فائض الاستغلال الإجمالي .1
حساب التمویل الذاتي الاستغلالي.  .2
التعلیق على الوضعیة النقدیة للمؤسسة.  .3

 )KDAالتمرین السادس: المعطیات (

 420النتیجة الصافیة:  −
 900): 68مخصصات الاھتلاكاتوالمؤونات ( −
 150): 78استرجاعاتمؤونات ( −
 80): 652ناقص قیمة التنازل عن أصول ثابتة ( −
 200): 752فائض قیمة التنازل عن أصول ثابتة ( −
 100): 754إعانات الاستثمار المحولة ( −
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 :المطلوب

. (CAF) حساب القدرة على التمویل الذاتي .1
تفسیر النتیجة المتحصل علیھا.  .2

 )KDAالتمرین السابع: المعطیات (

 800فائض الاستغلال الإجمالي:  −
 180نواتج مالیة:  −
 420أعباء مالیة:  −
 90نواتج غیر عادیة:  −
 70أعباء غیر عادیة:  −
 220ضرائب على النتائج:  −
 300توزیعات الأرباح:  −

 :المطلوب

حساب النتیجة الجاریة.  .1
حساب النتیجة الصافیة.  .2
. CAF حساب .3
حساب التمویل الذاتي.  .4
تحلیل السیاسة المالیة للمؤسسة.  .5

 التمرین الثامن: 

 )KDAالمعطیات(

 600 3 مبیعات البضائع نشاط الشراء والبیع
 400 2 تكلفة شراء البضائع المباعة

 النشاط الانتاجي
 800 2 إنتاج مباع

 +200 إنتاج مخزن
 400 إنتاج مثبت

 000 3 مشتریات وخدمات مستھلكة الاستھلاكات الوسیطیة

 عناصر التسیر
 300 إعانات الاستغلال
 200 1 أعباء المستخدمین
 450 ضرائب ورسوم

 900 مخصصات الاھتلاكاتوالمؤونات عناصر الاستھلاك والمخاطر

 250 نواتج مالیة النشاط المالي
 500 أعباء مالیة
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 150 نواتج غیر عادیة النشاط غیر العادي
 100 أعباء غیر عادیة

 350 ضرائب على النتائج عناصر جبائیة وتوزیع

المطلوب:  

 :احسب وفسر أرصدة التسییر الوسیطیة التالیة

 الھامش التجاري. .1
 إنتاج السنة. .2
 القیمة المضافة. .3
 .(EBE) فائض الاستغلال الإجمالي .4
 النتیجة الاستغلالیة. .5
 النتیجة المالیة. .6
 النتیجة الجاریة قبل الضریبة. .7
 النتیجة غیر العادیة. .8
 النتیجة الصافیة للسنة. .9

 )DAالمعطیات(التمرین التاسع: 

 :تبین البیانات التالیة تطور إیرادات ومصاریف مؤسسة خلال ثلاث سنوات

 )DAالمصاریف ( )DAالإیرادات ( السنة
N 8 000 000 6 500 000 

N+1 9 000 000 8 800 000 
N+1 9 200 000 10 000 000 

المطلوب: 

 .حلل تطور النتیجة خلال السنوات الثلاث .1
 .حدد نوع أثر المقص في كل سنة .2
 .اقترح إجراءات تصحیحیة مناسبة .3

 التمرین العاشر:

حققت مؤسسة صناعیة توسعا سریعا في نشاطھا عبر استثمارات كبیرة لزیادة الإنتاج وتغطیة 
 .السوق، غیر أن نتائجھا بدأت في التراجع رغم ارتفاع رقم الأعمال

 :المطلوب

 .حدد الحالة التي تعبر عنھا ھذه الوضعیة ضمن حالات أثر المقص .1
 .فسر أسباب تدھور النتیجة .2
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 .اقترح حلولا عملیة لتصحیح الوضعیة .3

 )DAالمعطیات(التمرین الحادي عشر: 

 :مؤسسة تنتج سلعة واحدة، وتتوفر على المعطیات التالیة

 000 600التكالیف الثابتة السنویة: 

 250سعر بیع الوحدة: 

  150التكلفة المتغیرة للوحدة: 

 :المطلوب

 .احسب الھامش على التكلفة المتغیرة للوحدة .1
 .حدد النقطة المیتة بالكمیة .2
 .احسب رقم الأعمال عند نقطة التعادل .3
 .فسر النتائج اقتصادیاً .4

التمرین الثاني عشر: 

 :% مع ثبات باقي المعطیات في التمرین السابق10إذا ارتفع سعر بیع الوحدة بنسبة 

 :المطلوب

 .احسب النقطة المیتة الجدیدة .1
 .حلل أثر ھذا التغییر على مخاطر النشاط .2
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أولا: نموذج إجابة الأسئلة النظریة 

 تعریف جدول حسابات النتیجة وأھمیتھ في التحلیل المالي: •

جدول حسابات النتیجة ھو بیان محاسبي یبین الإیرادات والأعباء التي أنجزتھا المؤسسة خلال سنة 
مالیة، ویھدف إلى تحدید النتیجة الصافیة (ربح أو خسارة). وتكمن أھمیتھ في تقییم الأداء الاقتصادي، 

 .تحلیل فعالیة التسییر، ومعرفة مصادر الربح أو الخسارة

و الھدف من استعمالھا: (SIG) أرصدة التسییر الوسیطیة •

أرصدة التسییر الوسیطیة ھي مجموعة من النتائج الجزئیة المستخرجة من جدول حسابات النتیجة، 
تسمح بتفكیك النتیجة النھائیة إلى مراحل تحلیلیة. وتھدف إلى تشخیص الأداء الاقتصادي، قیاس خلق 

 .القیمة، وتحدید نقاط القوة والضعف في التسییر

أرصدة التسییر الوسیطیة الرئیسیة مع صیغ حسابھا:  •

 الھامش التجاري = مبیعات البضائع − تكلفة شراء البضائع المباعة.

الإنتاج للسنة = إنتاج مباع + إنتاج مخزن + إنتاج مثبت. 

القیمة المضافة = الھامش التجاري + إنتاج النشاط − استھلاك النشاط. 

القیمة المضافة + إعانات الاستغلال − الضرائب − أعباء  = (EBE) فائض الاستغلال الإجمالي
المستخدمین. 

الاھتلاكات – المؤونات.  − EBEالنتیجة الاستغلالیة= 

النتیجة الجاریة = النتیجة الاستغلالیة + النتیجة المالیة. 

النتیجة الصافیة = النتیجة الجاریة ± النتیجة غیر العادیة – الضرائب. 

والنتیجة الاستغلالیة:  (EBE) الفرق بین فائض الاستغلال الإجمالي •

فائض الاستغلال الإجمالي یعكس الأداء التشغیلي النقدي قبل احتساب الاھتلاكاتوالمؤونات، بینما 
النتیجة الاستغلالیة تأخذ بعین الاعتبار التكالیف المحاسبیة طویلة الأجل، مما یجعلھا أكثر دقة في قیاس 

 .الربحیة الاقتصادیة

العلاقة بین فائض الاستغلال الإجمالي والتمویل الذاتي الاستغلالي:  •

یعد فائض الاستغلال الإجمالي مؤشرا قریبا من التمویل الذاتي الاستغلالي، غیر أنھ یجب طرح 
 .) للحصول على التدفق النقدي الحقیقي الناتج عن الاستغلال73الإنتاج المثبت (حساب 

أولا: حلول الأسئلة النظریة (المفاھیمیة) 
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تعریف ظاھرة أثر المقص وأھمیتھا:  •

ظاھرة أثر المقص ھي أداة تحلیل مالي دینامیكي تستخدم لدراسة تطور الإیرادات والتكالیف عبر 
الزمن، من خلال تحلیل التباین بین منحنییھما. وتظُھر ھذه الظاھرة وضعیات مختلفة تتراوح بین التحسن 

والتدھور في النتیجة حسب سرعة نمو كل من الإیرادات والتكالیف. وتكمن أھمیتھا في كونھا تسمح 
بتفسیر أسباب تغیر النتیجة المالیة، وتشخیص الاختلالات قبل تفاقمھا، مما یجعلھا أداة إنذار مبكر في 

 .التحلیل المالي

العلاقة بین تطور الإیرادات والتكالیف:  •

تتحدد نتیجة المؤسسة بمدى التوافق بین تطور الإیرادات وتطور التكالیف. فإذا كان نمو الإیرادات 
أسرع من نمو التكالیف تحسنت النتیجة، أما إذا فاقت التكالیف الإیرادات في النمو فإن النتیجة تتدھور. 

 .وبالتالي فإن النتیجة لیست مرتبطة بحجم النشاط فقط، بل بكیفیة إدارة العلاقة بین الإیرادات والأعباء

الفرق بین أثر المقص الإیجابي والسلبي:  •

 یتحقق عندما ترتفع الإیرادات بوتیرة أسرع من التكالیف أو عندما تنخفض أثر المقص الإیجابي:
 .التكالیف مع ثبات أو ارتفاع الإیرادات، مما یؤدي إلى تحسن النتیجة

 یحدث عندما ترتفع التكالیف بوتیرة أسرع من الإیرادات أو عند تراجع أثر المقص السلبي:
 .الإیرادات مع ثبات التكالیف، مما یؤدي إلى تدھور النتیجة أو تحقیق خسائر

الحالات السبع لأثر المقص وتصنیفھا:  •

 : الحالات السبع لأثر المقص وتصنیفھا16جدول 

 التصنیف الوصف الحالة

توقف نمو الإیرادات 
 سلبیة خسائر متزایدة وارتفاع التكالیف

 سلبیة توسع غیر متحكم الھروب إلى الأمام
 سلبیة خطیرة فقدان السیطرة على السوق المقص المفتوح

انخفاض طفیف في 
 سلبیة محدودة وضعیة ظرفیة الإیرادات وثبات التكالیف

ارتفاع التكالیف وارتفاع 
 مؤقتة مرحلة استثمار متأخر للإیرادات

ارتفاع الإیرادات وثبات 
 إیجابیة نمو مثالي التكالیف
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ارتفاع الإیرادات وانخفاض 
 إیجابیة جدا ذروة الربحیة التكالیف

 حالة الھروب إلى الأمام: •

ھي حالة تلجأ فیھا المؤسسة إلى التوسع والاستثمار السریع لتغطیة اختلالات مالیة قائمة، دون 
معالجة أسبابھا الحقیقیة. تعد من أخطر حالات أثر المقص لأنھا تؤدي إلى تضخم التكالیف الثابتة 

 .والمتغیرة، وتسارع الخسائر، وقد تنتھي بالإفلاس

المقص المفتوح وانعكاساتھ:  •

المقص المفتوح ھو وضعیة تتسع فیھا الفجوة السلبیة بین التكالیف والإیرادات دون أفق للتصحیح، 
نتیجة فقدان القدرة التنافسیة. ویؤدي إلى خسائر ھیكلیة تھدد استمراریة المؤسسة، مما یستوجب الانسحاب 

 .المنظم أو إعادة الھیكلة

أثر المقص كأداة إنذار مبكر:  •

یسمح أثر المقص بالكشف المبكر عن اختلالات التسییر المالي قبل ظھورھا في النتائج النھائیة، من 
خلال تحلیل الاتجاھات المتقاطعة للإیرادات والتكالیف، مما یساعد الإدارة على التدخل في الوقت 

 .المناسب

دور الخزینة:  •

تلعب الخزینة دورا محوریا في احتواء أو تفاقم أثر المقص. فاختلال التوازن بین التدفقات الداخلة 
 .والخارجة یزید من حدة الظاھرة، بینما یساھم التخطیط الجید للخزینة في الحد من آثارھا

: BFRالعلاقة بین أثر المقص و •

یتفاقم أثر المقص عندما ترتفع احتیاجات رأس المال العامل بوتیرة أسرع من الفائض أو الھامش، 
 .مما یضغط على الخزینة رغم نمو رقم الأعمال

الفرق بین أثر المقص والنقطة المیتة:  •

 : مقارنة بین أثر المقص والنقطة المیتة17جدول 

 النقطة المیتة أثر المقص المقارنة

 تحدید حد التعادل تفسیر تطور النتیجة الھدف

 ساكن دینامیكي الطبیعة
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 حسابات كمیة تحلیل الاتجاھات المنھجیة

نمو رقم الأعمال مع تدھور النتیجة:  •

قد یحدث ذلك عندما ترتفع التكالیف (خاصة الثابتة أو المالیة) بوتیرة أسرع من نمو الإیرادات، أو 
 .، أو تخفیض الأسعار لمواجھة المنافسةBFRبسبب ارتفاع

ارتفاع التكالیف الثابتة مع استقرار الإیرادات:  •

تعكس ھذه الحالة اختلالا في ھیكل التكالیف، حیث تصبح التكالیف غیر متناسبة مع مستوى 
 .النشاط، مما یؤدي إلى تقلص الھوامش وتدھور النتیجة

حالات مؤقتة:  •

تكون مؤقتة عندما ترتبط بدورة الاستثمار أو بعوامل موسمیة، ویمكن تصحیحھا بمجرد تحسن 
 .الإنتاجیة أو استقرار السوق

الانسحاب من السوق:  •

تلجأ المؤسسات للانسحاب لتفادي استنزاف الموارد وحمایة حقوق الدائنین والمساھمین عندما 
 .تصبح الخسائر ھیكلیة وغیر قابلة للتصحیح

دور السیاسة التسعیریة:  •

التسعیر غیر المدروس قد یفاقم أثر المقص عبر تخفیض الإیرادات، بینما التسعیر الاستراتیجي 
 .یمكن أن یساھم في تصحیحھ

اقتصادیات الحجم:  •

تسمح بتخفیض التكلفة المتوسطة عبر توزیع التكالیف الثابتة على حجم إنتاج أكبر، مما یحول أثر 
 .المقص إلى إیجابي

مواجھة أثر المقص:  •

تتم عبر التخطیط المالي، ترشید التكالیف، تحسین الخزینة، تنشیط المبیعات، وتسریع دوران رأس 
 .المال العامل

دور التسییر المالي:  •

 .یسمح بالوقایة من الاختلالات عبر المتابعة المستمرة والتدخل المبكر

التكامل بین أثر المقص والنقطة المیتة:  •
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 .أثر المقص یفسر تطور النتیجة، والنقطة المیتة تحدد الحد الأدنى للنشاط

أثر النمو غیر المتحكم:  •

 .یؤدي إلى اختلال التوازن المالي وارتفاع مخاطر الإفلاس

 ظاھرة أثر المقص من أھم أدوات التحلیل المالي الدینامیكيحل السؤال التحلیلي:  •
أثر المقص ھو أداة تحلیل مالي دینامیكي تفسر تغیر النتیجة من خلال تطور  .1

 الإیرادات والتكالیف. 
من حالاتھ السلبیة: توقف نمو الإیرادات والھروب إلى الأمام، ومن حالاتھ  .2

 الإیجابیة: ارتفاع الإیرادات مع ثبات أو انخفاض التكالیف.
یمكن مواجھة ھذه الظاھرة عبر التحكم في التكالیف، تحسین إدارة الخزینة،  .3

 .وتنشیط النشاط التجاري
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 ثانیا: نموذج إجابة التمارین التطبیقیة 

 التمرین الأول: 

حساب الھامش التجاري و تفسیره  •

 KDA400 = 800 − 200 1الھامش التجاري = 

 :التفسیر

 من نشاط الشراء وإعادة البیع، ما یدل على سیاسة تسعیر KDA  400تحقق المؤسسة فائضا قدره
 .أو شراء فعالة

التمرین الثاني: 

حساب القیمة المضافة  •

 850 = 100 + 50 + 700 = إنتاج النشاط

  550 = 600 − 850 + 300 = القیمة المضافة

التمرین الثالث: 

حساب أرصدة التسییر الوسیطیة  •
 الھامش التجاري -‌أ

 600 = 400 1 – 000 2الھامش التجاري = 

انتاج النشاط  -‌ب

1 000 + 100 + 200 = 1 300 

القیمة المضافة   -‌ت

600 + 1 300 – 1 100 = 800 

) EBEفائض الاستغلال الاجمالي ( -‌ث

800 + 50 – 150 – 500 = 200 

 النتیجة الاستغلالیة -‌ج

 - (خسارة استغلالیة)100 = 300 – 200
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رغم تحقیق قیمة مضافة إیجابیة، فإن ارتفاع الاھتلاكاتوالمؤونات أدى إلى نتیجة استغلالیة التحلیل:
 .سالبة، ما یشیر إلى ضغط استثماري أو تآكل كبیر في الأصول

التمرین الرابع: 

حساب جمیع أرصدة التسییر الوسیطیة حتى النتیجة الاستغلالیة  .1
 الھامش التجاري -‌أ

3 200 – 2 100 = 1 100 

انتاج النشاط  -‌ب

2 000 – 150 + 300 = 2 150 

القیمة المضافة   -‌ت

1 100 + 2 150 – 2 400 =850 

) EBEفائض الاستغلال الاجمالي ( -‌ث

850 + 120 – 280 – 900 = 210 -  

 النتیجة الاستغلالیة -‌ج

210 – 650  = – 860- 

 تحلیل تطور الأداء التشغیلي للمؤسسة .2
 المؤسسة تخلق قیمة مضافة إیجابیة، لكن أعباء المستخدمین والضرائب مرتفعة. −
وجود فائض استغلال سلبي یدل على اختلال ھیكلي في التسییر.  −
الاستثمارات الثقیلة (اھتلاكات مرتفعة) عمقت الخسارة الاستغلالیة.  −

التمرین الخامس: 

 (EBE) حساب فائض الاستغلال الإجمالي .1

1 400 + 200 – 750 – 300 =  550 

 حساب التمویل الذاتي الاستغلالي  .2

   – EBEالانتاج المثبت

 550 – 250 = 300 

 التحلیل .3
 النشاط الاستغلالي یولد تدفقا نقدیا إیجابیا. −
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جزء معتبر من الإنتاج غیر نقدي (إنتاج مثبت).  −
 .سیولة محدودة نسبیا  EBE ←التمویل الذاتي الاستغلالي أقل من −

 :سادسالتمرین ال

) CAFحساب القدرة على التمویل الذاتي ( .1

CAF = 420 + 900 – 150 + 80 – 200 – 100 

CAF = 950 

التفسیر  .2
− CAF مرتفعة مقارنة بالنتیجة الصافیة. 
 .الاعتماد الكبیر على الاھتلاكات یعكس نشاطا استثماریا مكثفا −
 .المؤسسة تمتلك قدرة قویة على التمویل الداخلي −

 :سابعالتمرین ال

النتیجة الجاریة  .1

800 + (180 – 420) = 560 

 النتیجة الصافیة  .2

560 + (90 – 70) – 220 = 360 

3. CAF 
 نفترض عدم وجود عناصر غیر نقدیة اضافیة

CAF = 360 

 التمویل الذاتي .4

360 – 300 = 60 

 تحلیل السیاسة المالیة للمؤسسة .5
 .المؤسسة مربحة تشغیلیا −
 .الأعباء المالیة مرتفعة −
 .سیاسة توزیع أرباح عدوانیة −
 . خطر على الاستقلالیة المالیة←التمویل الذاتي ضعیف  −

 التمرین الثامن: 
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 :حساب ونفسیر أرصدة التسییر الوسیطیة

 الھامش التجاري: .1

 مبیعات البضائع − تكلفة شراء البضائع المباعة

3600 – 2400 = 1200 

 .ھامش مریح یدل على سیاسة شراء وتسعیر فعالةالتحلیل:

 إنتاج السنة: .2

 إنتاج مباع + إنتاج مخزن + إنتاج مثبت

2800 + 200 + 400 = 3400 

 القیمة المضافة: .3

 الھامش التجاري + إنتاج السنة − الاستھلاكات الوسیطیة

1200 + 3400 – 3000 = 1600 

 . المؤسسة تخلق ثروة معتبرة من نشاطھاالتحلیل:

 :(EBE) فائض الاستغلال الإجمالي .4

 القیمة المضافة + إعانات الاستغلال − أعباء المستخدمین – الضرائب

1600 + 300 – 1200 – 450 = 250 

 . قدرة تشغیلیة نقدیة إیجابیة ولكن محدودةالتحلیل:

 النتیجة الاستغلالیة: .5

  – EBEمخصصات الاھتلاكاتوالمؤونات

250 – 900 =  –650  

 . خسارة استغلالیة ناتجة عن استثمارات ثقیلة أو تآكل كبیر للأصولالتحلیل:

 النتیجة المالیة: .6

 النواتج المالیة − الأعباء المالیة

250 – 500= –250 
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 . عبء مالي مرتفع یؤثر سلبا على الأداء العامالتحلیل:

 النتیجة الجاریة قبل الضریبة: .7

 النتیجة الاستغلالیة + النتیجة المالیة

–650 – 250 = –900 

 النتیجة غیر العادیة: .8

 النواتج غیر العادیة − الأعباء غیر العادیة

150 – 100 = 50 

 النتیجة الصافیة للسنة: .9

 النتیجة الجاریة + النتیجة غیر العادیة − الضرائب على النتائج

–900 + 50 – 350 = –1200 

 : التحلیل

 .المؤسسة تخلق قیمة مضافة إیجابیة −
 .موجبا لكن ضعیفا EBE النشاط التشغیلي یولد −
 .الاستثمارات الثقیلة (اھتلاكات مرتفعة) تسببت في خسارة استغلالیة −
 .السیاسة التمویلیة غیر متوازنة (أعباء مالیة مرتفعة) −
 .النتیجة النھائیة خسارة صافیة رغم ناتج غیر عادي إیجابي −

التمرین التاسع: 

 تحلیل تطور النتیجة خلال السنوات الثلاث: .1

 N: 1 500 000ربح = 

 N+1: 200 000ربح ضعیف = 

 N+2: 800 000خسارة = 

 أثر المقص في كل سنة: .2
  :Nایجابي  −
  :N+1سلبي محدود  −
  :N+2سلبي (مقص مفتوح)  −

 إجراءات تصحیحیة مناسبة: .3
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 .ترشید التكالیف، تنشیط المبیعات، تحسین الخزینة

التمرین العاشر: 

الحالة التي تعبر عنھا ھذه الوضعیة ضمن حالات أثر المقص:  .1

 الھروب إلى الأمام.

 أسباب تدھور النتیجة: .2

 تضخم الاستثمارات، ارتفاع التكالیف، توقعات غیر محققة.

 الحلول العملیة لتصحیح الوضعیة: .3

 .ضبط النمو، إعادة ھیكلة التكالیف، تحسین التخطیط المالي

التمرین الحادي عشر:  

 :الھامش على التكلفة المتغیرة للوحدة .1

  DA100الھامش الوحدي = 

 النقطة المیتة بالكمیة: .2

  وحدة000 6النقطة المیتة = 

رقم الأعمال عند نقطة التعادل:  .3

 DA 000 500 1رقم الأعمال عند التعادل = 

 .التفسیر: أقل من ھذا الحجم خسارة، أكثر منھ ربح .4

التمرین الثاني عشر: 

 :النقطة المیتة الجدیدة .1

  DA  275السعر الجدید =

  DA125 الھامش الجدید = 

 وحدة 800 4النقطة المیتة الجدیدة = 

 أثر ھذا التغییر على مخاطر النشاط: .2

 .انخفاض مخاطر النشاط وتحسن الربحیة
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جداول تدفقات ا�خز�نة (التحليل الدينامي�ي) دراسة وتحليل 
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تعد جداول تدفقات الخزینة احد اھم القوائم المالیة لأنھا تسمح بفھم الوضعیة المالیة الحقیقیة 
للمؤسسة و لا تكتفي فقط بعرض النتیجة المحاسبیة او حجم الاصول و الخصوم، كما تركز على حركة 

الاصول الفعلیة الداخلیة و الخارجیة خلال فترة زمنیة معینة. و في بعض الاحیان قد تحقق المؤسسة 
أرباحا محاسبیة في حین تعاني من عجز في السیولة و ھذا ما یجعل تحلیل تدفقات الخزینة أمرا مھم لتقییم 

 و ر، تمویل نشاطھا وكذا الاستمرار في بیئة اقتصادیة تتصف بالمخاطھاقدرتھا على الوفاء بالتزامات
 التغییر.

وتكمن أھمیة دراسة جداول تدفقات الخزینة في كونھا توفر بیئة دینامیكیة للنشاط المالي للمؤسسة اذ 
 من خلال تصنیفھا الى ثلاث انشطة رئیسیة، الانشطة اتكشف عن المصادر النقدیة و استخداماتھ

التشغیلیة، الانشطة الاستثماریة و الانشطة التمویلیة، سواء بالاقتراض او زیادة رأس المال او بتوزیع 
 الارباح .

ان تحلیل جدول تدفقات الخزینة لا یقتصر على قراءة الارقام بل یتجاوز الى تفسیر دلالتھا المالیة 
والاقتصادیة، فھو یمكن من تقییم جودة الارباح و قیاس قدرة المؤسسة على تولید  السیولة من نشاطھا 

العادي و معرفة مدى اعتمادھا على التمویل الخارجي. بالإضافة الى تقدیر قدرتھا على الاستثمار و النمو 
 عن الاختلالات المحتملة التي قد لا تظھر في فدون تعریض توازنھا المالي للخطر كما یسمح بالكش

 جدول حسابات النتائج و المیزانیة .

وعلیھ ھذا الفصل یسمح بدراسة جدول تدفقات الخزینة من حیث مفھومھ ،مكوناتھ ،طرق اعداده 
،اھمیتھ في التحلیل المالي مع تركیز على .... تفسیر التدفقات النقدیة و ربطھا بالأداء المالي العام 

 للمؤسسة.
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 الإطار المفاھیمي لجول التدفقات الخزینة .1

)، ویسمى أیضا جدول سیولة Tableau des flux de trésorerieیعد جدول تدفقات الخزینة(
) الذي یھدف إلى SCFالخزینة، إحدى القوائم المالیة الأساسیة المعتمدة ضمن النظام المحاسبي المالي(

تتبع وتحلیل جمیع التدفقات النقدیة الفعلیة التي عرفتھا المؤسسة خلال فترة محاسبیة معینة، سواءً كانت 
تدفقات داخلیة(قبض) أو تدفقات خارجیة (دفع).ویتمیز ھذا الجدول بكونھ لا یعتمد على مبدأ الاستحقاق، 
بل یرتكز حصریا على الأساس النقدي، أي تسجیل العملیات التي أثرت فعلیا على الخزینة خلال السنة، 

 .)Bernard Colasse, Bruno Oxibar,2021 (بصرف النظر عن تاریخ نشوء الحق أو الالتزام

 ول التدفقات الخزینة في التحلیل المالي الدینامیكيدأھمیة ج .2

تتجلى الأھمیة التحلیلیة لجدول تدفقات الخزینة في كونھ أداة مركزیة لفھم الدینامیكیة المالیة 
 ، حیث یسمح بما یلي:)2006، محمد مطر، (Cohen, Elie , 1997للمؤسسة

 .تحدید مصار الخزینة −
یوضح الجدول الجھات التي تمكنت المؤسسة من خلالھا من تولي السیولة، سواء عبر:  −

النشاط العادي، العملیات الاستثماریة، أو اللجوء إلى التمویل الخارجي.  
 تحلیل استخدامات الخزینة. −
یبین أوجھ استعمال السیولة النقدیة، مثل: تسید الموردین، تمویل الاستثمارات، تسدید  −

القروض، وتوزیع الأرباح. 
تقییم السیولة على المدى القصیر من خلال قیاس قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتھا  −

 النشاط. استمراریةالفوریة، مما ینعكس مباشرة على 
تشخیص الاحتیاجات التمویلیة على المدى الطویل عبر رصد الفجوات النقدیة المتكررة أو  −

الاعتماد المفرط على التمویل الخارجي. 
تحسین قراءة الوضعیة المالیة الحقیقیة، إذ قد تظُھر المؤسسة نتائج محاسبیة إیجابیة، في  −

 حین تعاني من اختلالات حادة في الخزینة، وھو مالا یظھر إلا من خلال ھذا الجدول.
 

أھداف جدول تدفقات الخزینة  .3

یھدف جدول تدفقات الخزینة إلى تقدیم رؤیة دینامیكیة شاملة لكیفیة تطور الخزینة داخل المؤسسة 
ا التطور، ذمن دورة مالیة إلى أخرى، وذلك من خلال تحلیل مساھمة الوظائف الأساسیة الثلاث في ه

 .)2007یوسف قریشي، (وھي: وظیفة الاستغلال، وظیفة الاستثمار، ووظیفة التمویل

 تحلیل تطور الخزینة عبر الوظائف الأساسیة: •

یسمح جدول تدفقات الخزینة بتبیان كیفیة تغیر الخزینة من فترة إلى أخرى، من خلال تتبع التدفقات 
النقدیة المرتبطة بكل وظیفة على حدى، مما یتیح فھما دقیقا لدور كل وظیفة في إحداث التغیر الإجمالي 

في رصید الخزینة. كما یبرز الجدول العلاقة القائمة بین ھذه الوظائف، ویظھر درجة تكاملھا أو اختلافھا 
 .)Stephen A. Ross, et al., 2019 (داخل الھیكل المالي للمؤسسة

تقییم قدرة المؤسسة على تمویل استثماراتھا:  •
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یعد ھذا الجدول أداة أساسیة لتقییم قدرة المؤسسة على تمویل استثماراتھا اعتمادا على تدفقات 
الخزینة الناتجة عن نشاط الاستغلال، دون اللجوء المفرط إلى مصادر تمویل خارجیة، فوجود تدفقات 

 Pascal(استغلالیة موجبة ومستقرة یعد مؤشرا قویا على السلامة المالیة والاستقلالیة التمویلیة للمؤسسة
Quiry, et al., 2026(. 

تفسیر مصادر واستخدامات السیولة النقدیة:  •

یوفر جدول تدفقات الخزینة فھما معمقا لطبیعة الإیرادات والمصروفات النقدیة المرتبطة بنشاط 
المؤسسة، وذلك من خلال التمییز بین التدفقات المتكررة والتدفقات الاستثنائیة، مما یساعد على تشخیص 

 جوة الأداء المالي ومدى استدامتھ.

الحكم على السیولة الانیة والملاءمة المالیة:  •

یسمح ھذا الجدول بالحكم على السیولة الانیة للمؤسسة، أي قدرتھا على مواجھة التزاماتھا قصیرة 
الأجل في اجالھا المحددة، كما یوفر أساسا موضوعیا لتقییم الملاءمة المالیة للمؤسسة، والمتمثلة في قدرتھا 

یوسف  (على الحفاظ على التوازن مالي یضمن استمراریة النشاط دون التعرض لمخاطر العسر المالي
 . )2007قریشي،

تقییم السیاسات المالیة والاستراتیجیة للمؤسسة:  •

یستخدم جدول تدفقات الخزینة كأداة فعالة لتقییم السیاسات المالیة المعتمدة من قبل المؤسسة، لا 
 سیما:

سیاسة الاستثمار ومدى تأثیرھا على الخزینة.  −
سیاسة التمویل ومستوى الاعتماد على الدیون أو الموارد الذاتیة.  −
سیاسة الاستغلال وكفاءتھا في تولید السیولة.  −
كما یسمح بتحدید الأثر التراكمي لھذه السیاسات على الھیكل المالي للمؤسسة وعلى درجة  −

استقلالیتھا المالیة. 
دعم التوقعات والتخطیط المالي:  •

یسھل جدول تدفقات الخزینة عملیة التنبؤ بالتدفقات النقدیة المستقبلیة، خصوصا التدفقات الناتجة 
عن نشاط الاستغلال، مما یساھم في تحسین التخطیط المالي، وإعداد میزانیات التقدیریة، واتخاد القرارات 

 الاستراتیجیة في الوقت المناسب.

عرض تدفقات سیولة الخزینة حسب مصدرھا (منشئھا)  .4

یقدم جدول تدفقات سیولة الخزینة عرضا تحلیلیا لمختلف مدخلات ومخرجات الخزینة التي عرفتھا 
المؤسسة من خلال السنة المالیة، وذلك حسب مصدرھا أو منشئھا، ویقصد بذلك تصنیف التدفقات النقدیة 

وفق الطبیعة الأنشطة التي أدت إلى تولیدھا، بما یسمح بفھم دقیق لدینامیكیة السیولة داخل المؤسسة. ویمیز 
ھذا الجدول بین ثلاثة فئات رئیسیة من التدفقات النقدیة، ھي: تدفقات أنشطة الاستغلال، تدفقات أنشطة 

 الاستثمار، تدفقات أنشطة التمویل.
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التدفقات النقدیة الناتجة عن أنشطة الاستغلال:  •

تمثل تدفقات الخزینة للاستغلال التدفقات النقدیة التي تولدھا الأنشطة الرئیسیة للمؤسسة، أي تلك 
المرتبطة بإنتاج السلع وتقدیم الخدمات، وكل الأنشطة الأخرى المرتبطة مباشرة بالدورة العادیة 

، وتشمل ھذه )2004،مبارك لسلوس (للاستغلال، والتي لا تندرج ضمن أنشطة الاستثمار أو التمویل
 التدفقات:

المقبوضات الناتجة عن تحصیل الإیرادات من الزبائن.  −
المدفوعات المرتبطة بتسدید تكالیف الاستغلال، مثل الموردین، الأجور، الضرائب،  −

والأعباء المختلفة. 

ویعد أھم عنصر في التدفقات وظیفة الاستغلال ھو القدرة على التمویل الذاتي، والتي تتحقق بعد: 
تسدید جمیع المدخلات النقدیة، تحصیل الإیرادات النقدیة، ومع الأخذ بعین الاعتبار تقلیص الفجوة الزمنیة 

بین التحصیل والدفع. وبالتالي، فإن تقلیص ھذا التفاوت الزمني یسمح بالحصول على التدفق خزینة 
استغلالي إیجابي، یعد مؤشرا أساسیا على قدرة المؤسسة على تولید السیولة من نشاطھا العادي وضمان 

استمراریتھ. 

التدفقات النقدیة الناتجة عن أنشطة الاستثمار:  •

تشمل تدفقات الخزینة المرتبطة بالاستثمار جمیع العملیات النقدیة الناتجة عن اقتناء الأصول الثابتة 
(المادیة أو المعنویة أو المالیة)، أو التنازل عنھا (البیع، التفویض). وتتمثل ھذه التدفقات في مدفوعات 

نقدیة عند شراء التثبیتات، ومقبوضات نقدیة عند بیع الأصول الثابتة. ویظھر تحلیل ھذه التدفقات سیاسة 
 المؤسسة في التوسع، التجدید، أو إعادة الھیكلة، كما یبین أثر القرارات الاستثماریة على مستوى الخزینة

)Brealey, R. A., et al., 2020(. 

 التدفقات النقدیة الناتجة عن أنشطة التمویل: •

تتمثل تدفقات الخزینة التمویلیة في التدفقات النقدیة الناتجة عن الأنشطة التي تؤثر على حجم وھیكل 
الموارد المالیة للمؤسسة، سواء تعلق الأمر بالأموال الخاصة أو الدیون، وتشمل ھذه التدفقات الحصول 

على القروض وتسدیدھا، زیادة أو تخفیض رأس المال، وتوزیع الأرباح على المساھمین. ویبرز ھذا 
النوع من التدفقات سیاسة التمویل المعتمدة، ومدى اعتماد المؤسسة على التمویل الذاتي أو الخارجي، 

 ).2004، رسمیة زكي قریاقص(عبد الغفار حنفي ووانعكاس ذلك على ھیكلھا المالي واستقلالیتھا
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 شكل جدول سیولة الخزینة .5

یمكن إعداد جدول سیولة الخزینة وفق نموذجین رئیسین یختلفان من حیث منھجیة عرض تدفقات 
 أنشطة الاستغلال، بینما یبقي عرض تدفقات الاستثمار والتمویل متماثلا في النموذجین، وھما:

الطریقة المباشرة.  −
الطریقة الغیر المباشرة.  −

 جدول سیولة الخزینة حسب الطریقة المباشرة .5.1
 المبدأ العام: •

تعتمد الطریقة المباشرة على عرض المقبوضات والمدفوعات النقدیة الفعلیة الناتجة عن أنشطة 
الاستغلال، مع تحدید صریح لكل بند من بنود التحصیل والدفع. ویعد جدول سیولة خزینة حسب الطریقة 

المباشرة أحد النماذج المعتمدة لعرض تدفقات الخزینة، حیث یتم فیھ تقدیم التدفقات النقدیة الناتجة عن 
أنشطة الاستغلال بشكل مباشر وصریح. ویعتمد ھذا الأسلوب على تقییم العناصر الرئیسیة لمدخلات 

ومخرجات الخزینة، من خلال حصر المقبوضات والمدفوعات النقدیة الفعلیة المرتبطة بالنشاط العادي 
 ، وتشمل ھذه العناصر أساسا:.)2018نبیل بوفلیح(للمؤسسة

المقبوضات المحصلة من الزبائن.  −
المدفوعات المسددة للموردین.  −
المدفوعات المتعلقة بالأجور.  −
الضرائب والرسوم المدفوعة.  −
باقي المصاریف النقدیة المرتبطة بالاستغلال.  −

ویتم عرض ھذه التدفقات وفق صیغة إجمالیة، بما یسمح بإبراز صافي التدفقات النقدیة للأنشطة 
الاستغلالیة خلال الفترة المدروسة، كما یتیح ھذا الأسلوب إمكانیة مقارنة ھذه التدفقات الصافیة مع نتیجة 
قبل الضریبة لنفس الفترة الزمنیة، الأمر الذي یساعد على تقییم مدى قدرة النشاط الاستغلالي على تولید 
السیولة، وتشخیص الفوارق المحتملة بین الأداء المحاسبي والأداء النقدي للمؤسسة. ویتمیز ھذا النموذج 

بدرجة عالیة من الوضوح والشفافیة، مما یجعلھ أداة فعالة في التحلیل المالي والتسییر، رغم ما یتطلب من 
 .)Bernard Colasse, Bruno Oxibar,2021 (توفر معلومات نقدیة مفصلة

خزینة 
 الافتتاح 

01/01  

خزینة 
 الاقفال

31/12  

 تدفقات الاستغلال

 تدفقات الاستثمار

 تدفقات التمویل

 تدفقات الخزینة

 : جدول تدفقات سیولة الخزینة15شكل 
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 ھیكل جدول تدفقات الخزینة (الطریقة المباشرة): •
 :تدفقات الخزینة من أنشطة الاستغلال 

 المقبوضات من الزبائن (+) −
المدفوعات للموردین (-)  −
المدفوعات للأجور (-)  −
المدفوعات للضرائب والرسوم (-)  −
مدفوعات أخرى مرتبطة بالاستغلال (-)  −
= صافي تدفقات الخزینة من أنشطة الاستغلال  −

  :تدفقات الخزینة من أنشطة الاستثمار
 اقتناء التثبیتات (-) −
بیع التثبیتات (+)  −
 = صافي تدفقات الخزینة من أنشطة الاستثمار −

 :تدفقات الخزینة من أنشطة التمویل 
 الحصول على القروض (+) −
تسدید القروض (-)  −
زیادة رأس المال (+)  −
توزیع الأرباح (-)  −
= صافي تدفقات الخزینة من أنشطة التمویل  −
التغیر الصافي في الخزینة   −
رصید الخزینة أول الدورة  −
= رصید خزینة أخر الدورة  −
الخصائص التحلیلیة:  •

 توفر معلومات واضحة ومباشرة عن مصادر واستخدامات النقدیة. −
مفصلة لأغراض التحلیل والتسییر.  −
 تتطلب توفر معطیات نقدیة مفصلة، مما قد یجعل إعدادھا أكثر تعقیدا. −
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: جدول سیولة الخزینة (الطریقة المباشرة) 18جدول 

 الفترة (من .... إلى.....)
 N N-1 ةظملاح تدفقات الخزینة

تدفقات الخزینة المتأتیة من الأنشطة الاستغلال 
- )a تحصیلات مقیدة من عند الزبائن (
- )b مبالغ مدفوعة للموردین والمستخدمین (
- )c الفوائد والمصاریف المالیة الأخرى المدفوعة (
- )dالضرائب على النتائج المدفوعة ( 

   

= تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من العناصر الغیر العادیة 
)1)=(a)-(b)-(c)-(d(    

    )2(+ تدفقات الخزینة المرتبطة بالعناصر الغیر العادیة 
 (أ)صافي تدفقات الخزینة المتأتیة من الأنشطة الاستغلالیة 

    )=(أ)2)+(1(

تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار 
- )j ( المسحوبات الخاصة بشراء تثبیتات مادیة أو معنویة
- (e) التحصیلات الخاصة بالتنازل عن تثبیتات مادیة

 ومعنویة
- )f مسحوبات خاصة بشراء تثبیتات مالیة (
- )g تحصیلات خاصة بالتنازل عن تثبیتات مالیة (
- )h تحصیلات خاصة بفوائد التوظیفات المالیة (
- )iالحصص والأقساط المقبوضة من النتائج المستحقة ( 

   

 (ب)صافي التدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار 
    )h)+(g(+)i(-)j(-)f+(e)(ب)=(

تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل 
- )k التحصیلات الناتجة عن إصدار أسھم (
- )l الحصص والتوزیعات من النتیجة المدفوعة (
- )m التحصیلات المتأتیة من القروض (
- )nتسدیدات القروض والدیون الأخرى المماثلة ( 

   

(ج) صافي التدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل 
    ))n)-(m))+((l)-(k)=((ج(

    تأثیرات تغیرات أسعار الصرف على السیولات وشبة السیولات
تغیر الخزینة في الفترة (أ+ ب+ ج) 

+ أو – 
 تأثیر تغیرات سعر الصرف على السیولات وشبھ السیولات

   

الخزینة ومثیلاتھا عند افتتاح السنة المالیة 
    الخزینة ومثیلاتھا عند إقفال السنة المالیة

تغیر الخزینة في الفترة = الخزینة عن الإقفال- الخزینة عند 
    الافتتاح

    المقاربة مع النتیجة المحاسبیة

 جدول سیولة الخزینة حسب الطریقة الغیر المباشرة .5.2
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یعد جدول سیولة الخزینة حسب الطریقة المباشرة أحد النماذج المعتمدة لعرض تدفقات الخزینة، 
حیث یتم فیھ تقدیم التدفقات النقدیة الناتجة عن أنشطة الاستغلال بشكل مباشر وصریح ویعتمد ھذا 
الأسلوب على تقییم العناصر الرئیسیة لمدخلات ومخرجات الخزینة، من خلال حصر المقبوضات 

والمدفوعات النقدیة الفعلیة المرتبطة بالنشاط العادي للمؤسسة یختلف جدول سیولة الخزینة حسب الطریقة 
الغیر المباشرة عن النموذج المعتمد في الطریقة المباشرة أساسا في كیفیة حساب وعرض تدفقات الخزینة 

المتأتیة من أنشطة الاستغلال، ففي ھا النموذج لا یتم عرض المقبوضات والمدفوعات النقدیة بشكل 
مباشر، وإنما یتم التوصل إلى صافي تدفقات الخزینة للاستغلال بطریقة غیر مباشرة. وتعتمد ھذا الطریقة 

على الانطلاق من النتیجة الصافیة للسنة المالیة، ثم إخضاعھا لسلسلة من التصحیحات المحاسبیة قصد 
 .)2004،مبارك لسلوس(تحویلھا من نتیجة محاسبیة قائمة على مبدأ الاستحقاق على تدفق نقدي فعلي

تصحیح نتیجة الصافیة:  •

 تشمل ھذه التصحیحات ما یلي:

إلغاء أثر العملیات نقدیة، ویتم ذلك بإضافة أو طرح العناصر التي أثرت على النتیجة دون  −
أن یكون لھا أثر مباشر على الخزینة، ومن أھمھا: الإھتلاكات، المؤونات، خسائر أو أرباح 

التنازل عن التثبیتات. 
أخذ تغیرات عناصر رأس المال العامل بعین الاعتبار وتشمل: تغیرات حسابات الزبائن،  −

تغیرات المخزونات، تغیرات حسابات الموردین. 
التسویات الزمنیة، مثل الضرائب المؤجلة والمستحقة غیر المدفوعة.  −

وبعد إجراء ھذه التعدیلات، یتم الحصول على صافي تدفقات الخزینة الناتجة عن أنشطة الاستغلال. 

عرض تدفقات الاستثمار والتمویل:   •

أما التدفقات النقدیة المرتبطة بأنشطة الاستثمار والتمویل، فیتم عرضھا في ھذا النموذج بنفس 
 الطریقة المعتمدة في الطریقة المباشرة، أي:

عرض المقبوضات والمدفوعات النقدیة المرتبطة بالاستثمار (اقتناء أو بیع التثبیتات).  −
عرض التدفقات النقدیة المرتبطة بالتمویل (قروض، تسدید الدیون، زیادة رأس المال،  −

توزیع الأرباح). 

ویشترط في ھذا السیاق أن یتم عرض ھذه التدفقات بشكل منفصل ومستقل عن تدفقات أنشطة 
الاستغلال، مع إدراج أثر التنازل عن التثبیتات ضمن تدفقات الاستثمار ولیس ضمن تدفقات الاستغلال. 

تبرز الطریقة الغیر المباشرة العلاقة القائمة بین النتیجة المحاسبیة والسیولة النقدیة، وتعد أداة فعالة 
لفھم أسباب الفجوة بین الأداء المحاسبي والأداء النقدي للمؤسسة، ورغم انھا أقل وضوحا من الطریقة 
المباشرة من حیث التفاصیل النقدیة، إلا أنھا تستخدم على نطاق واسع لسھولة إعدادھا واعتمادھا على 

المعطیات المحاسبیة المتوفرة. 
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: جدول سیولة الخزینة (الطریقة الغیر المباشرة) 19جدول 

جدول سیولة الخزینة (الطریقة الغیر المباشرة) 
 الفترة (من ....إلى.....)

 N N-1 ةظملاح تدفقات الخزینة
تدفقات الخزینة المتأتیة من الأنشطة الاستغلال (العملیاتیة) 

النتیجة الصافیة للسنة المالیة  •
 تصحیحات من أجل: •
 الإھتلاكات والأرصدة -
 تغیرات الضرائب المؤجلة -
 تغیرات المخزونات -
 تغیر الزبائن والحقوق الأخرى -
 الموردون والدیون الأخرى -
 نقص او زیادة قیمة التنازل الصافیة من الضرائب -

   

   صافي تدفقات الخزینة المتأتیة من الأنشطة الاستغلالیة 
 )A(العملیاتیة)(

   

تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار  
المسحوبات الخاصة بشراء التثبیتات  -
 التحصیلات الناتجة عن التنازل عن التثبیتات -

   

    ) B(صافي تدفقات الخزینة المتأتیة من الانشطة الاستثماریة 
  تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل 

حصص النتیجة الصافیة المدفوعة للمساھمین  -
التحصیلات الناتجة عن رفع رأسمال المؤسسة  -
 تسدیدات القروض -

   

    )C(صافي تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل 
    )A+B+C(تغیر الخزینة في الفترة 

الخزینة ومثیلاتھا عند افتتاح السنة المالیة 
 الخزینة ومثیلاتھا عند إقفال السنة المالیة 

   

     تأثیرات سعر الصرف على السیولات وشبھ السیولات
    تغیر الخزینة في الفترة

 مقارنة بین الطریقتین المباشرة والغیر المباشرة لجدول سیولة الخزینة .5.3
 الاختلاف المنھجي بین الطریقتین: •

یرتكز الاختلاف الجوھري بین الطریقتین على منھجیة عرض وحساب تدفقات الخزینة الناتجة عن 
 أنشطة الاستغلال، في حین تبقى معالجة تدفقات أنشطة الاستثمار والتمویل متطابقة في كلا النموذجین.

تعتمد الطریقة المباشرة على تسجیل المقبوضات والمدفوعات النقدیة الفعلیة، بینما تعتمد الطریقة 
الغیر المباشرة على الانطلاق من النتیجة المحاسبیة وتصحیحھا للوصول إلى التدفق النقدي. 

 : التحلیل المالي لكل طریقة •
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 : جدول مقارن بین الطریقتین20جدول 

 الطریقة الغیر المباشرة الطریقة المباشرة 

 المزایا

تمكن الطریقة المباشرة من: 
تقییم القدرة الفعلیة للنشاط الاستغلالي  -

على تولید السیولة؛ 
تشخیص اختلالات الخزینة قصیرة  -

الأجل؛ 
دعم قرارات التسییر الیومي المتعلقة  -

بإدارة التحصیل واجّال الدفع. 
 

تمكن الطریقة الغیر المباشرة من: 
تفسیر أسباب الاختلاف بین النتیجة  -

المحاسبیة وصافي التدفق النقدي؛ 
إبراز أثر السیاسات المحاسبیة مثل  -

الإھتلاكاتالمؤونات والتسویات؛ 
دعم التحلیل الاستراتیجي طویل  -

الأجل. 
 

 العیوب

لا تفسر بدقة الفجوة بین النتیجة  -
المحاسبیة والسیولة؛ 

تتطلب نظام معلومات محاسبي ونقدي  -
 متقدم.

 

أقل وضوحا من حیث التفاصیل  -
النقدیة؛ 

أقل ملاءمة للتسییر الیومي للخزینة.  -
 

 الخصائص
تجیب عن سؤال: من أین جاءت السیولة؟  -

وإلى أین ذھبت؟ 
 

تجیب عن سؤال: لماذا تختلف  -
السیولة عن النتیجة المحاسبیة؟ 

 
ھدف 

التحلیل 
وطبیعة 
 المستعمل

تعد الأنسب للتحلیل التشغیلي والتسییر  -
 الیومي

أكثر ملاءمة للتحلیل المالي  -
الاستراتیجي وربط الأداء المحاسبي 

 بالأداء النقدي.

 

 التكامل بین الطریقتین في التشخیص المالي .5.4

رغم اختلاف المنھجیة، فإن الطریقتین لا تعتبران متعارضتین بل مكملتین لبعضھما البعض. حیث 
یعد الجمع بینھما أفضل ممارسة في التشخیص المالي المتكامل، یمكن القول إن اختیار الطریقة المعتمدة 

في إعداد جدول سیولة الخزینة یتوقف على ھدف التحلیل وطبیعة المستعمل، وعلیھ، فإن الإحاطة الشاملة 
 بالوضعیة المالیة للمؤسسة تقتضي الإلمام بالطریقتین واستعمالھما بشكل تكاملي.

 تحلیل جدول تدفقات الخزینة .6
 التدفقات الناتجة عن الأنشطة التشغیلیة (الاستغلالیة) .6.1

تعد التدفقات النقدیة الناتجة عن الأنشطة التشغیلیة (أو الاستغلالیة) المحور الأساسي في تحلیل 
جدول تدفقات الخزینة، كونھا تعكس القرة الحقیقیة للنشاط العادي للمؤسسة على تولید السیولة النقدیة. 

وتشمل ھذه التدفقات جمیع المقبوضات والمدفوعات النقدیة الناتجة عن العملیات الجاریة المرتبطة بالدورة 
. وتتمثل )2004مبارك لسلوس  (التشغیلیة للمؤسسة، باستثناء تلك المتعلقة بأنشطة الاستثمار أو التمویل

 ھذه التدفقات أساسا في:

التحصیلات النقدیة من الزبائن الناتجة عن بیع السلع أو تقدیم الخدمات.  −
المدفوعات النقدیة للموردین مقابل مشتریات والخدمات.  −
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المدفوعات إلى الموظفین في شكل أجور ورواتب.  −
المدفوعات المتعلقة بالضرائب والرسوم والأعباء التشغیلیة المختلفة.  −

ویكتسي تحلیل ھذا النوع من التدفقات أھمیة بالغة، إذ یمكن من تقییم مدى استدامة النشاط التشغیلي 
وقدرتھ على تولید سیولة كافیة دون اللجوء على مصادر تمویل خارجیة. كما تستخدم التدفقات التشغیلیة 

الإیجابیة في: 

سداد توزیعات الأرباح الممنوحة للمساھمین.  −
تمویل الاستثمارات أو جزء منھا.  −
تسدید القروض والدیون المالیة المستحقة.  −

وعلیھ فإن تحقیق تدفقات تشغیلیة موجبة ومنتظمة یعد مؤشرا قویا على سلامة المالیة للمؤسسة، في 
حین أن ضعف ھذه التدفقات أو سلبیتھا المستمرة قد یشیر إلى اختلالات في النشاط الأساسي، حتى وإن 

 .Brealey, R. A., et al., 2020) (أظھرت النتائج المحاسبیة أرباحا

 التدفقات الناتجة عن الأنشطة الاستثماریة  .6.2

تمثل التدفقات النقدیة الناتجة عن الأنشطة الاستثماریة جمیع التدفقات المرتبطة بالعملیات التي تقوم 
بھا المؤسسة في مجال اقتناء أو التنازل عن الأصول طویلة الأجل، سواء تعلق الأمر بالأصول الثابتة 

. وتمثل ھذه التدفقات )Cohen, Elie , 1997 (المالیة أو المعنویة، أو بالأصول المالیة طویلة الأجل
 على وجھ الخصوص:

المدفوعات النقدیة الناتجة عن شراء الأصول الثابتة (معدات، مباني، تجھیزات،  −
برمجیات). 

المقبوضات المتأتیة من بیع أو تنازل عن الأصول الثابتة.  −
المدفوعات أو المقبوضات المرتبطة بالاستثمارات المالیة طویلة الأجل.  −

ویعد تحلیل ھذه التدفقات مؤشرا بالغ الأھمیة لفھم الاستراتیجیة الاستثماریة للمؤسسة، إذ یعكس 
حجم الاحتیاجات المستقبلیة لأصحاب رأس المال من التدفقات النقدیة، خصوصا في حالة اعتماد المؤسسة 
على التوسع والتجدید الاستثماري. وفي ھذا الإطار، فإن صافي التدفقات الاستثماریة السالبة، غالبا ما یدل 

على سیاسة توسعیة أو تجدیدیة، تتطلب تعبئة موارد مالیة حالیة مقابل منافع اقتصادیة مستقبلیة، أما 
صافي التدفقات النقدیة الاستثماریة الموجبة، فیعبر عادة عن التنازل عن الأصول الثابتة او الاستثمارات 

 ، وھو ما قد ینعكس على:)2018نبیل بوفلیح (المالیة

إعادة ھیكلة النشاط.  −
أو نقصا في فرص الاستثمار.  −
أو مؤشرا على انكماش مستقبلي للنشاط إذا كان ناتجا عن بیع أصول إنتاجیة أساسیة.  −

 
 التدفقات الناتجة عن الأنشطة التمویلیة .6.3
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تمثل التدفقات النقدیة الناتجة عن الأنشطة التمویلیة جمیع التدفقات المرتبطة بالعملیات التي تؤدي 
إلى تغیر في حجم وھیكل موارد التمویل المؤسسة، سواء تعلق الأمر بالأموال الخاصة أو بالدیون. وتشمل 

مبارك لسلوس  (ھذه التدفقات العملیات المرتبطة بالإقراض، وكذا التعدیلات التي تمس رأس المال
 . وتتجسد ھذه التدفقات أساسا في:)2004

المقبوضات النقدیة الناتجة عن الاقتراض من المصارف والمؤسسات المالیة.  −
المقبوضات المتأتیة من إصدار أسھم جدیدة أو سندات.  −
المدفوعات النقدیة المخصصة لتسدید أصل القروض.  −
توزیعات الأرباح الممنوحة للمساھمین.  −
عملیات زیادة أو تخفیض رأس المال.  −

ویعد تحلیل ھذه التدفقات مؤشرا مھما لسیاسة التمویل المعتمدة من طرف المؤسسة، إذ یبین مدى 
اعتماد على التمویل الخارجي (قروض والسندات)، أو على التمویل الذاتي عبر الاحتفاظ بالأرباح وعدم 
توزیعھا. كما تعكس ھذه التدفقات قدرة المؤسسة على تعبئة السیولة من مختلف مصادر التمویل، وتبرز 

في الوقت نفسھ مستوى الأعباء المالیة المستقبلیة الناتجة عن الدیون، وكذا سیاسة توزیع الأرباح 
. )Brealey, R. A., et al., 2020 (وانعكاسھا على الخزینة

فائض الخزینة  .7

تمتلك المؤسسة في الكثیر من الأحیان فوائد أو مؤشرات نقدیة متوقعة ولكنھا غیر حقیقیة بالكامل 
من حیث الأثر الفعلي على الخزینة، مثل القدرة على التمویل الذاتي والتمویل الذاتي الاستغلالي. فرغم 

الأھمیة التحلیلیة لھذه المؤشرات، لأنھا لا تمثل بالضرورة تدفقات نقدیة فعلیة، كونھا تحسب على أساس 
محاسبي قائم على مبدأ الاستحقاق، ولا تعبر دائما عن عملیات قبض أو دفع حقیقیة خلال السنة المالیة. 

وبناء علیھ، لا یمكن الاعتماد على ھذه المؤشرات لقیاس تدفقات الخزینة الفعلیة بدقة. ولھذا السبب، یلجأ 
 المحللون المالیون على استعمال مؤشر أكثر ملاءمة یعرف (بفائض الخزینة).

ویعرف فائض الخزینة على أنھ مؤشر یسمح بقیاس التدفقات النقدیة الحقیقیة الناتجة عن نشاط 
المؤسسة، أي تلك التي تم قبضھا أو دفعھا فعلیا خلال السنة المالیة، مما یجعلھ أداة أكثر واقعیة في تقییم 
الوضعیة النقدیة للمؤسسة. ویمیز التحلیل المالي عادة بین نوعین من فائض الخزینة، یختلفان من حیث 

 المنھجیة والغرض التحلیلي، ویستخدم كل منھما لتشخیص جانب محدد من الأداء النقدي للمؤسسة
)Cohen, Elie , 1997(. 

 فائض الخزینة الاستغلالي  .7.1

یقصد بفائض الخزینة الاستغلالي مجموعة التدفقات النقدیة المقبوضة والمدفوعة فعلیا والتي تنشأ 
عن عملیات الاستغلال التي تقوم بھا المؤسسة خلال السنة المالیة. ویعبر ھذا المؤشر عن القدرة الحقیقیة 

للنشاط التشغیلي على تولید السیولة النقدیة، بمعزل عن اختیارات وھیكل رأس المال. ویتمیز فائض 
الخزینة الاستغلالي بكونھ یحسب بصفة مستقلة عن الھیكل المالي للمؤسسة، أي قبل احتساب التعویضات 

 الموجھة إلى مختلف الدائنین وأصحاب الحقوق، والتي تتمثل أساسا في:

الضرائب على النتیجة المدفوعة للدولة.  −
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الفوائد المدفوعة للمصارف والمؤسسات المالیة.  −
الأرباح الموزعة على المساھمین.  −

وبذلك، فإن ھذا المؤشر یعكس الأداء النقدي الصافي للنشاط الاستغلالي دون التأثیر بقرارات 
التمویل أو سیاسة توزیع الأرباح، مما یجعلھ أداة أساسیة في تقییم استدامة النشاط الأساسي وقدرتھ على 

 .)2007یوسف قریشي، (تولید موارد نقدیة ذاتیة

 یمكن حساب فائض الخزینة الاستغلالي بعدة طرق:حساب فائض الخزینة الاستغلالي:  •
طریقة حساب فائض الخزینة الاستغلالي على أساس التدفقات النقدیة الفعلیة:  .‌أ

یحسب فائض الخزینة الاستغلالي على أساس التدفقات النقدیة الفعلیة المرتبطة بالنشاط الاستغلالي 
للمؤسسة، وذلك وفق العلاقة التالیة: 

 فائض الخزینة الاستغلالي =  نواتج الاستغلال المقبوضة - أعباء الاستغلال

حیث تمثل: 

 جمیع التحصیلات النقدیة الفعلیة الناتجة عن بیع السلع أو نواتج الاستغلال المقبوضة: −
تقدیم الخدمات خلال السنة المالیة. 

 جمیع المدفوعات النقدیة الفعلیة المرتبطة بتكالیف الاستغلال، أعباء الاستغلال المدفوعة: −
مثل المدفوعات للموردین، الأجور، الضرائب والرسوم المرتبطة بالنشاط، وباقي الأعباء 

التشغیلیة. 

یعكس ھذا المؤشر القدرة الحقیقیة للنشاط الاستغلالي على تولید السیولة النقدیة دون التأثیر بعناصر 
التمویل أو الاستثمار. فإدا كان فائض الخزینة الاستغلالي: 

 یدل على قدرة المؤسسة على تمویل نشاطھا الذاتي والمساھمة في تمویل موجبا: −
الاستثمارات أو تسدید الالتزامات. 

 یشیر إلى اختلال في التوازن النقدي للنشاط الأساسي، مما قد یستدعي اللجوء إلى سالبا: −
التمویل الخارجي. 

 
طریقة حساب فائض الخزینة الاستغلالي انطلاقا من التمویل الذاتي:  .‌ب

كما یمكن حساب فائض الخزینة الاستغلالي انطلاقا من التمویل الذاتي وفق العلاقة التالیة: 

 فائض الخزینة الاستغلالي =  التمویل الذاتي - ∆ احتیاجات رأس المال العامل

حیث: 

 یمتل الموارد الداخلیة التي تولدھا المؤسسة من نشاطھا خلال السنة. التمویل الذاتي: −
: تمثل التغیر في احتیاجات رأس المال العامل بین )BFR∆احتیاجات رأس المال العامل ( −

بدایة ونھایة الفترة. 
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تبرز ھذه الصیغة أثر تطور احتیاجات رأس المال العامل على السیولة المتولدة من النشاط، فحتى 
في حالة وجود تمویل ذاتي مرتفع، فإن زیادة احتیاجات رأس مال العامل قد تؤدي إلى امتصاص جزء 

مھم من السیولة، مما یضعف فائض الخزینة الاستغلالي. 

طریقة حساب فائض الخزینة الاستغلالي انطلاقا من فائض الاستغلال:  .‌ج

كما یحسب فائض الخزینة الاستغلالي انطلاقا من فائض الاستغلال وفق العلاقة التالیة: 

 فائض الخزینة الاستغلالي =  فائض الاستغلال - ∆ احتیاج رأس المال العامل

حیث: 

 مؤشر محاسبي یعكس أداء النشاط قبل الأخذ بعین الاعتبار السیاسات فائض الاستغلال: −
التمویلیة والاستثماریة. 

 التغیر الصافي في عناصر الدورة التشغیلیة (مخزونات، ∆ احتیاجات رأس المال العامل: −
الزبائن، الموردون...). 

تظھر ھذه الصیغة الانتقال من الأداء المحاسبي إلى الأداء النقدي الفعلي، من خلال تصحیح فائض 
 الاستغلال بأثر التفاوتات الزمنیة بین التحصیل والدفع.

كما أن ∆ احتیاجات رأس المال العامل یحسب وفقا للقانون التالي: 

∆ احتیاج رأس المال العامل  =  ∆ المخزونات+ ∆ الحقوق  – ∆ الدیون قصیرة الأجل – ∆ التسبیقات 
البنكیة 

حیث: 

  تمثل التغیر في قیمة المخزونات، وزیادتھا تعني تجمیدا إضافیا لسیولة.∆ المخزونات: −
 تمثل التغیر في الذمم المدینة، وزیادتھا تعكس تأخر ∆ الحقوق (الزبائن وما في حكمھم): −

التحصیل وبالتالي امتصاصا للخزینة. 
: تمثل التغیر في الدیون الموردین والدیون الاستغلالیة، وزیادتھا ∆ الدیون قصیرة الأجل −

تعد مصر تمویل مؤقت للدورة التشغیلیة. 
 تمثل التغیر في القروض البنكیة فصیرة الأجل المرتبطة بالاستغلال، ∆التسبیقات البنكیة: −

وزیادتھا تخفف احتیاجات التمویلیة الاتیة لدورة. 
 

 فائض الخزینة الإجمالي  .7.2

یقصد بفائض الخزینة الإجمالي مجموع التدفقات النقدیة المقبوضة والمدفوعة فعلیا والتي تنشأ عن 
مختلف العملیات التي تقوم بھا المؤسسة خلال السنة المالیة، سواءً كانت عملیات استغلالیة، تمویلیة، أو 

غیر عادیة، ویعبر ھذا المؤشر عن التغیر في الخزینة الناتج عن مجمل أنشطة المؤسسة خلال الفترة 
المدروسة. ویتمیز فائض الخزینة الإجمالي بكونھ مرتبطا بالھیكل المالي للمؤسسة، إذ یتم احتسابھ بعد 

 الأخذ بعین الاعتبار التعویضات التي تدفع إلى الدائنین وأصحاب الحقوق، والمتمثلة أساسا في:
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الضرائب على النتیجة المدفوعة للدولة.  −
الفوائد المدفوعة للمصاریف والمؤسسات المالیة.  −
الأرباح الموزعة على المساھمین.   −

وبذلك، فإن فائض الخزینة الإجمالي یعكس الوضعیة النقدیة النھائیة للمؤسسة بعد تنفیذ مختلف 
السیاسات الاستغلالیة والاستثماریة والتمویلیة، ویعد مؤشرا لقیاس قدرة المؤسسة على الحفاظ على 

توازنھا النقدي. ویمكن حساب فائض الخزینة الإجمالي وفق طریقتین تحلیلیتین متكاملتین، تختلفان من 
 حیث المنھجیة الحسابیة، لكنھما تؤدیان إلى نفس النتیجة من حیث تفسیر التغیر الحاصل في الخزینة

)Pascal Quiry, et al., 2026(. 

حساب فائض الخزینة الإجمالي:  •
 الطریقة الأولى: .‌أ

یحسب فائض الخزینة الإجمالي على أساس التدفقات النقدیة الفعلیة الناتجة عن مجمل أنشطة 
المؤسسة، وذلك وفق العلاقة التالیة: 

فائض الخزینة الإجمالي =  مجموع النواتج المقبوضة (الاستغلالیة + المالیة + الغیر العادیة)- مجموع 
الأعباء المدفوعة ( الاستغلالیة+ المالیة + الغیر العادیة) 

حیث تشمل: 

: جمیع التحصیلات النقدیة الفعلیة الناتجة عن النشاط الاستغلالي، النواتج المقبوضة −
العملیات المالیة، والعملیات الغیر العادیة خلال السنة المالیة. 

: جمیع المدفوعات النقدیة الفعلیة المرتبطة بالأعباء الاستغلالیة، المالیة، الأعباء المدفوعة −
والغیر العادیة. 

یعكس ھذا المؤشر التغیر الصافي في الخزینة خلال الفترة المدروسة بعد الأخذ بعین الاعتبار جمیع 
 التدفقات النقدیة، بما في ذلك:

تسدید الفوائد والضرائب.  −
توزیع الأرباح.  −
العملیات ذات الطابع الاستثنائي.  −

فإذا كان فائض الخزینة الإجمالي: 

 یدل على تحسن الوضعیة النقدیة للمؤسسة وزیادة رصید الخزینة. موجبا: −
 یشیر إلى تدھور السیولة واحتمال وجو اختلالات في التوازن المالي. سالبا: −

 الطریقة الثانیة: .‌ب

یمكن حساب فائض الخزینة الإجمالي انطلاقا من المقاربة التمویلیة، وفق العلاقة التالیة: 

 فائض الخزینة الإجمالي =  القدرة على التمویل الذاتي - ∆احتیاج التمویل
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حیث: 

تمثل الموارد النقدیة المحتملة التي تولدھا المؤسسة من ):CAFالقدرة على التمویل الذاتي( −
نشاطھا خلال السنة المالیة، بعد تصحیح النتیجة المحاسبیة بالعناصر الغیر النقدیة. 

 یمثل التغیر الحاصل في احتیاجات التمویل بین فترتین، ویعكس الزیادة ∆احتیاج التمویل: −
أو النقصان في الموارد المطلوبة لتمویل النشاط والاستثمار. 

تبرز ھذه الصیغة العلاقة المباشرة بین القدرة الداخلیة للمؤسسة على تولید الموارد، وحاجتھا الفعلیة 
 إلى التمویل خلال القدرة. فإذا كانت:

القدرة على التمویل الذاتي أكبر من احتیاج التمویل، فإن المؤسسة تحقق فائض خزینة  −
إجمالي موجب، مما یدل على تحسن وضعیتھا النقدیة. 

أما إذا كان احتیاج التمویل یفوق القدرة على التمویل الذاتي، فإن فائض الخزینة الإجمالي  −
موجب، وھو ما یعكس لجوء المؤسسة إلى استنزاف خزینتھا والاعتماد على مصادر 

 تمویل إضافیة.

∆ احتیاج التمویل =  ∆مخزونات + ∆ النواتج (الاستغلالیة + المالیة + الغیر العادیة) - ∆ 
 الأعباء (الاستغلالیة + المالیة + الغیر العادیة)

حیث: 

یمثل التغیر في القیمة المخزونات، وزیادتھ تؤدي إلى تجمید سیولة إضافیة. ∆المخزونات:  −
 تمثل التغیر في النواتج بمختلف أنواعھا، وزیاتھا تعكس توسع النشاط وما یتبعھ ∆النواتج: −

من احتیاجات تمویلیة. 
 تمثل التغیر في الأعباء المدفوعة، وزیاتھا قد تخفف جزئیا من احتیاج التمویل ∆ الأعباء: −

إذا كانت مصحوبة بتأجیلات أو اجّال الدفع. 
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 خاتمة المحور الرابع: دراسة وتحلیل جدول التدفقات الخزینة

یعد جدول تدفقات الخزینة من أھم أدوات التحلیل المالي الدینامیكي، لما یوفره من رؤیة واقعیة 
لحركة السیولة داخل المؤسسة، بعیدا عن حدود التحلیل المحاسبي القائم على مبدأ الاستحقاق إذ ومفصلة 

یسمح ھذا الجدول بتتبع التدفقات النقدیة الفعلیة المقبوضة والمدفوعة خلال الفترة المالیة، وتحلیل مصدرھا 
واستخداماتھا وفق الوظائف الأساسیة الثلاث: الاستغلال، الاستثمار، والتمویل. 

وقد أظھر ھذا المحو أن تحلیل تدفقات الخزینة یمكن من تقییم القدرة الحقیقیة للمؤسسة على تولید 
السیولة، وتشخیص مستوى الملاءمة والسیولة المالیة، فضلا عن الكشف المبكر عن اختلالات الخزینة 

التي قد لا تظھر من خلال النتائج المحاسبیة. كما یبرز ھذا التحلیل العلاقة الوثیقة بین الأداء الاستغلالي، 
إدارة احتیاجات رأس المال العامل، والسیاسات الاستثماریة والتمویلیة، وھو ما یجعل جدول تدفقات 

الخزینة أداة مركزیة في التشخیص المالي الشامل. 

كما تم التطرق إلى النماذج المختلفة لإعداد جدول سیولة الخزینة، سواء بالطریقة المباشرة أو غیر 
المباشرة، مع إبراز تكاملھما في تفسیر الفجوة بین الربح المحاسبي والسیولة الفعلیة. أضافة إلى ذلك، تم 
توضیح أھمیة مؤشرات فائض الخزینة الاستغلالي وفائض الخزینة الإجمالي باعتبارھا أدوات تحلیلیة 

متقدمة تسمح بقیاس الأداء النقدي الحقیقي للمؤسسة وربطھ بھیكلھا المالي واحتیاجاتھا التمویلیة. 

وعلیھ، فإن دراسة وتحلیل جدول تدفقات الخزینة لا تمثل مجرد إجراء محاسبي، بل تعد مدخلا 
أساسیا لفھم الدینامیكیة المالیة للمؤسسة، ودعم القرارات الاستراتیجیة المتعلقة بالاستثمار، التمویل، 

وضمان الاستمراریة. ومن ثم، فإن إتقان ھذا المحور یعد شرطا جوھریا لأي تشخیص مالي فعال یھدف 
إلى تحقیق التوازن المالي وتعزیز الأداء المستدام للمؤسسة. 
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أولا: أسئلة نظریة 

عرف جدول تدفقات الخزینة وبین مكانتھ ضمن القوائم المالیة في النظام المحاسبي المالي  −
)SCF .(
اشرح الفرق الجوھري بین جدول تدفقات الخزینة وجدول التمویل من حیث طبیعة  −

التدفقات ومنھجیة التحلیل. 
ما لمقصود بالتحلیل المالي الدینامیكي؟ وما دور جدول تدفقات الخزینة فیھ؟  −
بین أھداف جدول تدفقات الخزینة وأھمیتھ في تشخیص الوضعیة المالیة للمؤسسة.  −
اشرح تصنیف تدفقات الخزینة حسب مصدرھا (الأنشطة التشغیلیة، الاستثماریة،  −

التمویلیة). 
قارن بین الطریقة المباشرة والطریقة الغیر المباشرة لإعداد جدول سیولة الخزینة.  −
لماذا تعد التدفقات التشغیلیة المؤشر الأھم في تحلیل السیولة؟  −
ما المقصود بفائض الخزینة الاستغلالي؟ وما أھمیتھ التحلیلیة؟  −
فرق بین فائض الخزینة الاستغلالي وفائض الخزینة الإجمالي.  −
ما العلاقة بین:   −

فائض الخزینة الاستغلالي.  •
∆احتیاجات رأس المال العامل.  •
القدرة على التمویل الذاتي.  •

كیف یمكن لمؤسسة أن تحقق نتیجة محاسبیة إیجابیة، وفي الوقت نفسھ تعاني من عجز في  −
 الخزینة؟

فسر دلالة فائض خزینة استغلالي موجب یقابلھ فائض خزینة إجمالي سالب.  −
مادا یعني تسجیل صافي تدفقات خزینة استثماریة سالبة بشكل مستمر؟  −
حلل أثر زیادة المخزونات والزبائن على فائض الخزینة الاستغلالي.  −
كیف تؤثر سیاسة توزیع الارباع على فائض الخزینة الإجمالي؟  −
ھل یمكن اعتبار فائض الخزینة الإجمالي مؤشرا على الاستقلالیة المالیة؟ علل.  −
ناقش العلاقة بین نمو النشاط وارتفاع احتیاجات رأس المال العامل.  −
كیف یستخدم جدول تدفقات لخزینة كأداة إنذار مبكر لأزمات لسیولة؟  −
یعد جدول تدفقات الخزینة أداة أساسیة لفھم الدینامیكیة المالیة للمؤسسة أكثر من جدول  −

 النتیجة. ناقش ھذه العبارة مدعما إجابتك بالتحلیل والمفاھیم المدروسة.
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 ثانیا: تمارین تطبیقیة 

التمرین الأول: 

 :)KDA(المعطیات 

  500 12نواتج الاستغلال المقبوضة −
  300 9أعباء الاستغلال المدفوعة  −

 :المطلوب

 .ب فائض الخزینة الاستغلالياحس .1
 .فسر النتیجة من الناحیة المالیة .2

: ثانيالتمرین ال

 :)N+1 و N(بین المعطیات 

 600+∆المخزونات:  −
 400+∆الحقوق (الزبائن):  −
 700+∆ دیون قصیرة الاجل:  −
 200+∆التسبیقات البنكیة:  −

 :المطلوب

. حساب ∆ احتیاجات رأس المال العامل .1
 .حدد أثر ھذا التغیر على الخزینة .2

: لثثاالتمرین ال

 :)KDA(المعطیات 

  800 2:التمویل الذاتي −
 900+∆احتیاجات رأس المال العامل:  −

 :المطلوب

 ب فائض الخزینة الاستغلالي.احس .1
 فسر العلاقة بین التمویل والسیولة المتولدة. .2

 : الرابعالتمرین 

 ):(KDA المعطیات
 200 15مجموع النواتج المقبوضة (استغلالیة+ مالیة+ غیر عادیة):  −
 000 14مجموع الأعباء المدفوعة (استغلالیة+ مالیة+ غیر عادیة):  −
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 المطلوب:

ب فائض الخزینة الإجمالي. احس .1
علق على الوضعیة النقدیة للمؤسسة.  .2

 :  الخامسالتمرین

 ):KDAالمعطیات (
 500 3القدرة على التمویل الذاتي:  −
 200 1 +∆احتیاج التمویل:  −

المطلوب: 

أحسب فائض الخزینة الإجمالي.  .1
فسر النتیجة من حیث:التوازن المالي، والحاجة إلى التمویل الخارجي.  .2

:  السادستمرینال

 :Nتمثل المعطیات التالیة مؤسسة صناعیة خلال السنة 
 000 4فائض الاستغلال:  −
 500 1 +∆احتیاجات رأس المال العامل:  −
 600فوائد مدفوعة:  −
 400ضرائب على نتیجة:  −
 800توزیعات أرباح: −

المطلوب: 

ب فائض الخزینة الاستغلالي. احس .1
ب فائض الخزینة الإجمالي. احس .2
حلل قدرة المؤسسة على تمویل استثماراتھا  .3
استخلص استنتاجا عاما حول الوضعیة النقدیة للمؤسسة.  .4

 :السابعتمرین ال

 :N+1 وN) خلال سنتینKDAالمعطیات (

 N N-1 البیان
 800 9 200 9 تحصیلات نقدیة عند الزبائن

 650 8 050 8 مدفوعات نقدیة للموردین والمستخدمین
 180 160 الفوائد المدفوعة للمصارف

 520 480 الضرائب عن النتائج المدفوعة فعلیا
 50- 20 تدفقات غیر عادیة نقدیة صافیة

 200 1 900 اقتناء تثبیتات مادیة (استثمارات)
 300 250 التنازل عن التثبیتات المادیة (تحصیل بیع)

 150 80 اقتناء تثبیتات مالیة
 900 700 قروض جدیدة متحصل علیھا
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 500 420 تسدید أقساط قرض (اصل الدین)
 200 150 زیادة رأس المال (إصدار سھم/حصص)

 150 120 توزیعات أرباح مدفوعة
 600 800 رصید خزینة أول السنة

المطلوب: 

وفق الطریقة المباشرة(تشغیل/استثمار/تمویل) ثم Nإعداد جدول تدفقات الخزینة للسنة  .1
استخراج صافي التغیر في الخزینة ورصید أخر السنة. 

. Nحساب فائض الخزینة الاستغلالي وفائض الخزینة الإجمالي للسنة .2
 تقدیم تعلیق تحلیلي موجز على جودة التدفقات ومصدر تمویل العجز / الفائض. .3

 :الثامنالتمرین 

: )KDA (المعطیات التالیة تمثل تدفقات نقدیة مقبوضة /مدفوعة فعلیا خلال السنتینالوحدة

 N N-1 البیان
 800 9 000 9 تحصیلات نقدیة عند الزبائن
 250 200 تحصیلات استغلالیة أخرى 

 900 7 200 7 مدفوعات للموردین والعمال  
 160 150 مدفوعات استغلالیة أخرى  

 420 380 فوائد ومصاریف مالیة مدفوعة  
 610 560 ضرائب على النتائج مدفوعة  

 900 100 1 تحصیلات من بیع تثبیتات
 100 120 تحصیلات من بیع تثبیتات مالیة  

 800 1 500 1 اقتناء تثبیتات (استثمارات)  
 400 300 اقتناء تثبیتات مالیة  

 000 1 800 قروض جدیدة متحصّل علیھا  
 600 450 تسدید قروض  

 500 0 زیادة رأس المال نقداً  
 300 250 توزیعات أرباح مدفوعة  

معطیات أخرى: 

 ألف دج N=400الخزینة أول مدة: سنة 

) Nھي خزینة أخرN+1 (وبالتالي خزینة أول 

المطلوب: 

 .N+1وN إعداد جدول تدفقات الخزینة بالطریقة المباشرة لكل من  .1
تحدید التغیر الصافي في الخزینة ومطابقة خزینة أخر مدة.  .2

 : التاسعالتمرین



جداول تدفقات ا�خز�نة (التحليل الدينامي�ي)دراسة وتحليل : ا�حور الرا�ع  

 

188 
  

 N+1السنة ، (KDA)الوحدة :المعطیات

 750النتیجة الصافیة =  −
 620اھتلاكات =  −
 90مخصصات و مؤونات =  −
 (یطرح لأنھ غیر نقدي ضمن النتیجة) 40ربح التنازل عن التثبیتات =  −

 N+1  خلالBFR تغیرات عناصر

 180∆ المخزونات =  −
 220∆ الزبائن (ح/ مدینون) =  −
-  50∆أوراق تجاریة للقبض =  −
 130∆تسبیقات زبائن =  −
 160∆الموردون =  −
 70∆ أوراق تجاریة للدفع =  −
-  30∆ ضرائب مستحقة الدفع =  −

تدفقات الاستثمار 

 )400 1اقتناء تثبیتات = ( −
 26تحصیل بیع التثبیتات =  −
 120اقتناء استثمارات مالیة =  −
 900قروض طویلة الاجل متحصل علیھا =  −
) 500تسدید قروض = ( −
 300زیادة رأس المال نقدا =  −
) 200توزیعات أرباح مدفوعة = ( −
 N+1 = 600 الخزینة أول السنة −

 المطلوب:

حساب قدرة التمویل الذاتي وتغیر في احتیاج رأس المال العامل وفائض الخزینة الإجمالي.  .1
إعداد جدول تدفقات الخزینة واستخراج خزینة السنة.  .2

:  العاشرالتمرین

 N-1 والسنةNإلیك المعلومات المحاسبیة لمؤسسة خلال السنة 

 N N – 1 البیان
 100 9 450 10 تحصیلات مقبوضة من الزبائن

 800 7 650 8 مبالغ مدفوعة للموردین والمستخدمین
 350 410 الفوائد والمصاریف المالیة الأخرى المدفوعة

 500 620 الضرائب عن النتائج المدفوعة
 800 950 مبالغ مدفوعة لتغطیة أعباء غیر عادیة
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 200 1 850 1 مبالغ مقبوضة ناتجة عن نشاطات غیر عادیة
 900 1 300 2 ینیةوبات عن شراء تثبیتات عحسمال

 300 1 700 1 تنازل عن أصول مادیةالتحصیلات عن ال
 500 680 ةلم المقبوضة من النتائج المستالاقساطالحصص و

 400 600 حصص وتوزیعات تم القیام بھا
 550 850 الخزینة ومثیلاتھا عند افتتاح السنة المالیة
 850 000 2 الخزینة ومثیلاتھا عند اقفال السنة المالیة

 100 2 700 2 النتیجة السنویة الصافیة

 المطلوب:

اعداد جدولة سیولة الخزینة حسب الطریقة المباشرة مع التعلیق علیھ.  −
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 أولا: نموذج إجابة الأسئلة النظریة

 تعریف جدول تدفقات الخزینة: −

)، یھدف إلى SCFجدول تدفقات الخزینة ھو إحدى القوائم المالیة الأساسیة في النظام المالي (
عرض وتحلیل التدفقات النقدیة الفعلیة المقبوضة والمدفوعة خلال فترة مالیة معینة، مصنفة حسب 

 مصدرھا إلى أنشطة تشغیلیة، استثماریة وتمویلیة، بما یسمح بتقییم السیولة والملاءمة المالیة للمؤسسة.

 الفرق بین جدول تدفقات الخزینة وجدول التمویل:  −

جدول التمویل یركز على التدفقات المالیة المحتملة المرتبطة بالتوازنات المالیة وقد تمتد أثارھا إلى 
سنوات لاحقة، أما جدول تدفقات الخزینة یقتصر على التدفقات النقدیة الفعلیة خلال السنة المالیة، لذلك یعد 

 جدول تدفقات الخزینة أكثر دقة في تشخیص الوضعیة النقدیة الحقیقیة.

أھداف جدول تدفقات الخزینة:  −
 .تحلیل تطور الخزینة من دورة إلى أخرى −
 .تقییم قدرة النشاط الاستغلالي على تولید السیولة −
 .الحكم على السیولة الآنیة للمؤسسة −
 .دعم القرارات الاستشاریة والتمویلیة −
 .الكشف المبكر عن أزمات الخزینة −

 
تصنیف تدفقات الخزینة:  −

 .تدفقات تشغیلیة (استغلالیة) −
 .تدفقات استثماریة −
 تدفقات تمویلیة. −

 
الفرق بین الطریقة المباشرة والطریقة الغیر المباشرة:  −

  تعتمد على عرض المقبوضات والمدفوعات الفعلیة.الطریقة المباشرة:

 تنطلق من النتیجة الصافیة وتصحح بالعناصر الغیر النقدیة الطریقة الغیر المباشرة:
. BFRوتغیرات

 :تعریف فائض الخزینة الاستغلالي −

ھو صافي التدفقات النقدیة الناتجة عن نشاط الاستغلال، قبل احتساب الضرائب، الفوائد، وتوزیعات 
 الأرباح، ویقیس القدرة الحقیقیة للنشاط الأساسي على تولید السیولة.

 :تعریف صافي الخزینة الاجمالي −
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ھو صافي التغیر في الخزینة بعد الأخذ بعین الاعتبار جمیع التدفقات التشغیلیة، الاستثماریة، 
 والتمویلیة، ویعكس الوضعیة النقدیة النھائیة للمؤسسة.

 
 كیف یمكن لمؤسسة ان تحقق ربحا وتعاني من عجز في الخزینة؟ −

یمكن أن تحقق المؤسسة نتیجة محاسبیة إیجابیة بسبب تسجیل نواتج غیر نقدیة أو تأجیل دفع بعض 
الأعباء في حین تعاني من عجز في الخزینة نتیجة: 

ارتفاع المخزونات.  −
تأخر تحصیل الزبائن.  −
تسدید دیون أو استثمارات نقدا.  −

 وھو ما یبرز أھمیة التحلیل النقدي إلى جانب التحلیل المحاسبي.

إجابة نموذجیة مختصرة:  −

یعد جدول تدفقات الخزینة أداة محوریة في التحلیل المالي الدینامیكي، لأنھ یسمح بتقییم السیولة 
الفعلیة بعیدا عن القیود المحاسبیة، ویمكن من تشخیص القدرة الحقیقة للمؤسسة على الاستمراریة، التمویل 

الذاتي، اتخاذ القرارات الاستراتیجیة السلیمة. 
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 ثانیا: نموذج إجابة التمارین التطبیقیة 

التمرین الاول: 

فائض الخزینة الاستغلالي:  .1

12 500 – 9300 = 3200 KDA 

 التفسیر: .2

 النشاط الاستغلالي یولد سیولة موجبة وقادر على تمویل جزء من الالتزامات.

: الثانيالتمرین 

: احتیاجات رأس المال العامل∆ .1

∆BFR = 600 + 400 – 700 – 200  

∆BFR = 100 KDA 

 :أثر ھذا التغیر على الخزینة .2

 ارتفاع طفیف في احتیاجات رأس المال العامل یؤدي إلى امتصاص سیولة.

: الثالثالتمرین 

فائض الخزینة الاستغلالي:  .1

2 800 – 900  = 1 900 KDA 

  بین التمویل والسیولة المتولدة:ةتفسیر العلاق .2
+) فھذا یعني أن المؤسسة احتاجت 900بما ان التغیر في احتیاجات رأس المال العامل موجب (

الى تمویل اضافي للاستغلال، مثل زیادة المخزون او الزبائن. رغم ذلك، بقي فائض الخزینة 
)مما یدل على ان التمویل الذاتي كان كافیا لتغطیة 900KDA 1الاستغلالي موجبا بقیمة (

  دورة الاستغلال، مع تولید سیولة اضافیة. تاحتیاجا
 الوضعیة جیدة، لان المؤسسة قادرة على تمویل نشاطھا الداخلي وتحقیق فائض نقدي.التعلیق: 

: الرابعالتمرین 

: جماليفائض الخزینة الا .1

15 200 + 14 000  = 1 200 KDA 

 :علیق حول الوضعیة النقدیة للمؤسسةالت .2
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وھذا یعني ان المؤسسة حققت تحصیلات )KDA 200 1فائض الخزینة الاجمالي موجب بقیمة (
 نقدیة اكبر من المدفوعات النقدیة خلال الفترة.

الوضعیة النقدیة للمؤسسة جیدة ومریحة نسبیا لأنھا تولد سیولة موجبة. وھذا یسمح لھا التعلیق: 
 بتغطیة التزاماتھا القصیرة الاجل وقد یمنحھا قدرة اكبر على تمویل استثماراتھا او تسدید دیونھا.

 :الخامسالتمرین 

فائض الخزینة الإجمالي:  .1

3 500 – 1 200 = 2 300 KDA 

 التفسیر: .2

 .المؤسسة تحقق فائض خزینة وتتمتع بوضعیة مالیة متوازنة

 :السادسالتمرین 

 حساب فائض الخزینة الاستغلالي: .1

4 000 – 1 500 = 2 500 

فائض الخزینة الإجمالي: حساب  .2

2 500 – (600 + 400 + 800) = 700 

المؤسسة قادرة على تولید السیولة من نشاطھا غیر أن سیاسة التوزیع والتمویل تقاص التحلیل:  .3
 .من فائض الخزینة الإجمالي

 :السابعالتمرین 

 : بالطریقة المباشرةNجدول تدفقات الخزینة للسنة  .1
 : تدفقات الأنشطة التشغیلیة •

صافي تدفق الخزینة التشغیلي= تحصیلات الزبائن – مدفوعات الموردین/ المستخدمین – ضرائب 
 مدفوعة – فوائد مدفوعة + تدفق غیر عادي نقدي صافي (إن وجد).

بالتعویض: 

 200 9تحصیلات الزبائن=  •
 050 8 -مدفوعات الموردین/ المستخدمین= •
 480 -ضرائب مدفوعة=  •
 160 -فوائد مدفوعة=  •
 +20=ة صافية نقديةغیر عاديتدفقات  •
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إذا: 

CFO= 9 200 – 8 050 – 480 – 160 +20  

CFO=530 

 .CFO = 530صافي تدفق الخزینة من الاستغلال

 تدفقات الأنشطة الاستثماریة: •

CFI(اقتناء تثبیتات مالیة)-(اقتناء تثبیتات مادیة)-(تحصیلات بیع تثبیتات) = 

CFI = 300 – 1 200 – 150  

CFI = – 1 050 

 CFI = – 1 050صافي تدفق الخزینة من الاستثمار

 سیاسة الاستثمار توسعیة مستھلكة للسیولة. تفسیر:ال

تدفقات الأنشطة التمویلیة:  •

CFF(تسدید أصل القروض+ أرباح موزعة)–)= (قروض جدیدة+ زیادة رأس المال 

CFF = (900 + 200) – (500 + 150) 

CFF = 450 

  CFF = 450صافي التدفق النقدي من التمویل 

 :صافي التغیر في الخزینة ورصید أخر السنة •

 = CFF + CFI – CFO = 450 + 400 – 1 050 الخزینة∆ 

 ∆الخزینة 200 - =

 200–600 السنة+ ∆ الخزینة =لالخزینة أخر السنة = الخزینة أو

 400 الخزینة أخر السنة =

 :N للسنة فائض الخزینة الإجماليوفائض الخزینة الاستغلاليحساب .2
 :فائض الخزینة الاستغلالي (قبل تعویض الدائنین / الدولة) •

فائض الخزینة الاستغلالي = نواتج الاستغلال المقبوضة – أعباء الاستغلال المدفوعة 

 800 9نواتج الاستغلال المقبوضة= تحصیلات الزبائن=



جداول تدفقات ا�خز�نة (التحليل الدينامي�ي)دراسة وتحليل : ا�حور الرا�ع  

 

195 
  

  650 8أعباء الاستغلال المدفوعة= مدفوعات الموردین/ المستخدمین=

FTE = 9 800 – 8 650 = 1 150 

 . 150 1فائض الخزینة الاستغلالي=

 النشاط التشغیلي الخام یولد سیولة معتبرة قبل الضرائب والفوائد وباقي المدفوعات. تفسیر:ال

فائض الخزینة الإجمالي (مرتبط بالھیكل المالي وبعد التعویضات)  •

(أعباء مدفوعة Ʃ (نواتج مقبوضة استغلالیة+ مالیة+ غیر عادیة) - Ʃفائض الخزینة الإجمالي= 
استغلالیة+ مالیة+ غیر عادیة) 

ضمن العناصر التشغیلیة النقدیة (استغلال+ فوائد+ ضرائب+ غیر عادیة): 

FTG = 9 800 – (865 + 520 + 180) + (- 50) = 400 

وھو یطابق صافي 400فائض الخزینة الإجمالي (ضمن المجال الاستغلالي / المالي/ الغیر العادي) =
 ).CFOتدفق الاستغلال (

 :تعلیق على جودة التدفقات ومصدر تمویل العجز / الفائض .3
+): المؤسسة قادرة على تولید السیولة من دورة الاستغلال، ما 400التدفق التشغیلي موجب ( −

 یدعم الاستمراریة على المدى القصیر.
-): یدل على مجھود استثماري مھم (اقتناء تثبیتات مادیة 1050التدفق الاستثماري سالب بقوة ( −

ومالیة). ھذا لیس سلبا في حد ذاتھ، لكنھ یخلق ضغطا على الخزینة إن لم یمول بشكل متوازن. 
+): المؤسسة لجأت إلى تمویل خارجي / ذاتي (قروض+ زیادة 450التدفق التمویلي موجب ( −

رأس المال) تغطیة جزء من الاستثمار. 
موجب، لأن الاستثمار یفوق قدرة OCF-) رغم وجود 200النتیجة النھائیة: تراجع الخزینة ب ( −

المؤسسة التمویلیة والتشغیلیة في السنة. 
الوضع سلیم إذا كانت الاستثمارات منتجة ومربحة مستقبلا، لكن یلزم الانتباه إلى مخاطر السیولة  −

 ) وإلى كلفة الدین (فوائد مدفوعة).400 إلى 600(تراجع الرصید من 

: الثامنالتمرین 

: N+1 وNاعداد جدول تدفقات الخزینة بالطریقة المباشرة لكل من  .1
 تدفقات الخزینة من الأنشطة التشغیلیة: •

CFO(N) (تحصیلات الزبائن+ تحصیلات أخرى) – (مدفوعات الموردین والعمال +مدفوعات =
أخرى+ فوائد+ ضرائب) 

CFO(N) = (9 000 + 200) – (7 200 + 150 + 380 + 560) = 9 200 – 8 290 

CFO(N) = 910 
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CFO(N+1) = (9 800 + 250) – (7 900 + 160 + 420 + 610) = 10 050 – 9 090 

CFO(N+1) = 960 

التدفقات النقدیة من الأنشطة الاستثماریة:  •

CFI(N)(اقتناء تثبیتات + اقتناء تثبیتات مالیة) – (بیع تثبیتات+ بیع تثبیتات مالیة) = 

CFI(N) = (1 500 + 300) – (1 100 + 120) = 1 800 – 1 220 

CFI(N) = 580 

CFI(N+1) = (1 800 + 400) – (900 + 100) = 2 200 – 1 000 

CFI(N+1) = 1 200 

التدفقات النقدیة من الأنشطة التمویلیة:  •

CFF(N)(تسدید قروض + توزیعات) – (قروض جیدة+ زیادة رأس المال) = 

CFF(N) = (800 + 0) – (450 + 250) = 800 – 700 

CFF(N) = 100 

CFF(N+1) = (1 000 + 500) – (600 + 300) = 1 500 – 900 

CFF(N+1) = 600 

 :تحدید التغیر الصافي في الخزینة ومطابقة خزینة اخر مدة .2

 N=910 – 580 + 100 =430صافي التغیر

 N =400 + 430+ 830خزینة اخر

 N+1=960 – 1 200 + 600=360صافي التغیر

 N+1=830 + 360=1 190خزینة أخر

: التاسعالتمرین 

 :حساب قدرة التمویل الذاتي وتغیر في احتیاج رأس المال العامل وفائض الخزینة الإجمالي .1
 :قدرة التمویل الذاتي •

CAF النتیجة الصافیة + الاھتلاكات + مخصصات ومؤونات – ربح التنازل عن التثبیتات =  

CAF =  750 + 620 + 90 – 40  
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CAF = 1420 KDA 

 :تغیر في احتیاج رأس المال العامل •

BFR  (مخزونات+ زبائن+ أوراق تجاریة للقبض) –∆ (الموردون+ أوراق تجاریة للدفع+ تسبیقات∆ =
 زبائن+ ضرائب مستحقة الدفع).

 350 = 50 – 180 + 220یمن = طرف الاال

  330 = 30 – 160 + 70 + 160= طرف الأیسر ال

∆BFR= 350 – 330 = 20 

∆BFR= 20 KDA 

 یعني امتصاص السیولة) BFR  (ارتفاع

 بالطریقة الغیر المباشرة:فائض الخزینة الاجمالي حساب  •

  CAF – ΔBFRفائض الخزینة الاجمالي = 

FTE = 1 420 – 20 = 1 400 KDA 

 :اعداد جدول تدفقات الخزینة واستخراج خزینة السنة .1
 تدفقات الخزینة من الانشطة التشغیلیة:  −

 CFO = CAF –  ∆BFR  

OCF = 1 420 – 20 = 1 400 

 تدفقات الخزینة من الانشطة الاستثماریة:  −

CFI = -1 400 + 26 – 120  = – 1494 

 تدفقات الخزینة من الانشطة التمویلیة:  −

CFF = 900 – 500  + 300 – 200 = 500 

 التغیر الصافي في الخزینة وخزینة أخر السنة: −

 CFF+CFO+ CFI  = صافي التغیر

1400 – 1494 + 500 = 406 

خزینة أخر السنة = خزینة أول السنة+ صافي التغیر 

406 + 600 = 1006 KDA 
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. ھذا  KDA 1400 الوضعیة النقدیة للمؤسسة جیدة، لان النشاط التشغیلي ولد فائضا معتبرا قدرهتعلیق: 
الفائض ساھم في تمویل جزء كبیر من الاستثمارات، لكن المؤسسة اعتمدت  ایضا على التمویل 

الخارجي، خاصة القروض وزیادة  رأس المال. النتیجة النھائیة ایجابیة، حیث ارتفعت الخزینة من 
600KDA 600 1  الىKDA. 

 



 

  

 

 

 

 

 

 

 

ا�حور ا�خامس 

 احتياجات وتمو�ل دورة �ستغلالتحليل 

 

  



 

  

. للمؤسسة وما یرتبط بھ .تكتسي دورة الاستغلال اھمیة بالغة في التحلیل المالي لأنھا تعبر  عن .
عن عملیات الشراء انتاج تخزین بیع  و تحصیل وھذا ما یسمح بتحویل  الموارد المالیة الى مخزونات ثم 
الى مبیعات و بالتالي تدفقات نقدیة داخلیة،  وعلى ھذا الاساس فان دراسة و فھم دورة الاستغلال و تحلیل 

 التمویلیة یعتبر شرط اساسیا لتقیم التوازن المالي قصیر الاجل  وقیاس قدرة المؤسسة على ااحتیاجاتھ
 الاستمرار في نشاطھا دون التعرض الاختلالات في السیولة.

ان اي  مؤسسة مھما كانت ربحیتھا  قد تواجھ  صعوبات مالیة اذا لم تتمكن من تمویل نشاطھا 
الجاري بطریقة متوازنة لان الفرق الزمني بین دفع مستحقات الموردین  وتحمل تكالیف الانتاج و تخزین 

المنتجات  وتحصیل مستحقات الزبائن قد یؤدي الى نشوء حاجة مالیة دائمة او مؤقتة تعرف بالاحتیاج  في 
رأس المال العامل للاستغلال وھو احد اھم مؤشرات التحلیل المالي لأنھ  یوضح حجم الاموال التي 

 تحتاجھا المؤسسة لتمویل دورتھا التشغیلیة قبل ان تتحول المبیعات الى سیولة فعلیة.

ان تحلیل .احتیاجات  دورة الاستغلال لا یقتصر فقط على حساب مؤشرات المالیة بل یتجاوز ذلك 
الى دراسة العوامل المؤثرة فیھا مثل مدة دوران المخزونات، آجال  تحصیل الزبائن، آجال تسدید 

الموردین، طبیعیة النشاط حجم المبیعات و مستوى الكفاءة في تسییر المخزون و التحصیل. فكلما طالت 
مدة بقاء الاموال مجمدة داخل  عناصر الاستغلال ازدادت الحاجة الى التمویل ... مما قد یؤثر على سیولة  

 المؤسسة و ربحیتھا و قدرتھا التنافسیة.

و من الناحیة المالیة لابد من اختیار مصادر التمویل المناسبة لتمویل دورة الاستغلال مثل موارد 
داخلیة ناتجة عن نشاطھا او تسھیلات الموردین  او قروض بنكیة قصیرة الاجل  او وسائل تمویل اخرى 

غیر  أن سوء التقدیر ھذه الاحتیاجات او الاعتماد المفرط على التمویل قصیر الاجل  قد یؤدي الى 
اختلالات مالیة تظھر.  فیشكل عجز في الخزینة  بارتفاع تكالیف التمویل او ضعف القدرة على الوفاء 

 بالتزامات في مواعیدھا.

وعلیھ  فان ھذا المحور یھدف الى دراسة مفھوم دورة الاستغلال تحلیل مكونات الاحتیاجات 
التمویلیة المرتبطة بھا مع التركیز على كیفیة حساب الانتاج في راس المال العامل الاستغلال و تفسیر 

 دلالتھا المالیة  و توضیح اھم مصادر تمویل دورة الاستغلال وبیان اثرھا على الخزینة و التوازن المالي.

  



 

  

تقدیر احتیاج رأس المال العامل المعیاري  .1

 (Besoin en fonds de Roulement d’Exploitation BFRE)یعد احتیاج رأس المال العامل للاستغلال
أحد المؤشرات المالیة الأساسیة في تحلیل المالي الدینامیكي، إذ یعبر عن حجم الموارد المالیة الضروریة 

لتمویل دورة الاستغلال العادیة للمؤسسة. ویتأثر ھذا الاحتیاج بصفة مباشرة بوتیرة نمو النشاط، ومستوى 
رقم الأعمال، وطبیعة الدورة التشغیلیة، مما یجعلھ عاملا حاسما في تفسیر تطور السیولة والخزینة على 

 .)Pascal Quiry, et al., 2026 (المدى القصیر

فكلما شھدت المؤسسة توسعا في نشاطھا أو ارتفاعا في حجم مبیعاتھا، ازداد حجم الأموال المجمدة 
في المخزونات والذمم المدینة، وھو ما یؤدي إلى ارتفاع احتیاج رأس المال العامل، وبالتالي ممارسة 

ضغط متزاید على الخزینة، وفي حال عدم التحكم في ھذا الاحتیاج، قد تجد المؤسسة نفسھا امام اختلال 
مالي ضرفي، رغم تحقیقھا لنتائج استغلال إیجابیة. ولمواجھة ھذا الانخفاض المحتمل في مستوى السیولة، 
تلجأ المؤسسة إلى تقدیر احتیاج رأس المال العامل بطریقة معیاریة، أي تحدید مستوى أمثل ومرجعي لھذا 

. ویھدف ھذا )2007، یوسف قریشي، الیاس بن ساسي (الاحتیاج یتلاءم مع حجم النشاط المخطط لھ
 التقدیر إلى:

ضمان التوازن بین نمو النشاط والمحافظة على السیولة.  –
الحد من الاختلالات المؤقتة في الخزینة.  –
تحسین قرارات تمویل دورة الاستغلال (تمویل ذاتي، تسھیلات بنكیة قصیرة الأجل،  –

شروط الموردین، ...إلخ). 
دعم الاستقرار المالي واستمراریة النشاط.  –

وینجز ھذا التقدیر المعیاري بالاعتماد على المعطیات التقدیریة المستقبلیة، لا سیما في إطار إعداد 
مخطط النمو أو المیزانیة التقدیریة، حیث یتم ربط احتیاج رأس المال العامل بمؤشرات مرجعیة مثل: مدة 

 من مجرد مؤشر BFREدوران المخزون، آجال تحصیل الزبائن، وآجال تسدید الموردین. وبذلك یتحول
 .)2018ملیكاوي مولود  (تشخیصي إلى أداة استشرافیة للتخطیط المالي

إن تقدیر احتیاج رأس المال العامل المعیاري یمثل أداة مركزیة لتحقیق الانسجام بین متطلبات النمو 
ومتطلبات التوازن المالي، أذ یسمح للمؤسسة بالتحكم الاستباقي في سیولتھا، وتفادي أزمات الخزینة، 

وضمان تمویل مستدام لدورة الاستغلال في الأجل القصیر. 

تقییم احتیاج رأس المال العامل بطریقة معیاریة  .2

) بالاعتماد على حسابات BFR d’Exploitationیتم تقییم احتیاج رأس المال العامل للاستغلال (
النتائج من جھة، وعناصر المیزانیة المرتبطة بدورة الاستغلال من جھة أخرى، لاسیما: المخزونات، 

الزبائن، والموردین، وینجز ھذا التقییم وفق مقاربة معیاریة تقوم على ربط مكونات الاحتیاج برقم 
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵الأعمال، من خلال اعتماد النسبة 

𝐶𝐶𝐶𝐶
. 

حیث یسمح ھذا المؤشر بالتعبیر عن احتیاج في رأس المال العامل بوحدات زمنیة (أیام من رقم 
الأعمال)، مما یسھل المقارنة والتحلیل الاستشرافي، ویتم احتساب ھذا الاحتیاج المعیاري وفق المراحل 

المنھجیة الأتیة: 



 

  

تقییم أزمنة دوران مكونات احتیاج رأس المال العامل  .2.1

 2006یوسف قریشي، (تحسب ازمنة الدوران لكل عنصر من عناصر دورة الاستغلال على حدة
 ، وذلك بوحدات قیاس موحدة (أیام):)

: تمثل عدد الایام التي تبقى فیھا الاموال مجمدة في المخزون قبل مدة دوران المخزون –
 تحویلھا الى مبیعات.

: تعكس متوسط الفترة الزمنیة بین تاریخ البیع وتاریخ التحصیل مدة تحصیل الزبائن –
 الفعلي.

: تمثل الاجل الذي تستفید فیھ المؤسسة من التمویل التجاري الممنوح مدة تسدید الموردین –
 من طرف الموردین.

 تقدیر معاملات الترجیح .2.2

نظرا لاختلاف طبیعة مكونات دورة الاستغلال، یتم اعتماد معاملات ترجیح تسمح بإعادة تقییم 
 ، وذلك بھدف:)Georges Langlois, Michèle Mollet , 2011 (أزمنة الدوران

توحید وحدات القیاس.  –
ربط كل عنصر بمستواه الحقیقي من رقم الأعمال أو تكلفة الاستغلال.  –
تصحیح أثر الاختلاف بین المبیعات، المشتریات، وتكلفة الإنتاج.  –

 حساب زمن دوران احتیاج رأس المال العامل للاستغلال .2.3

BFRأیام = أیام المخزون + أیام الزبائن – أیام الموردین  

ویمثل ھذا المؤشر المدة الزمنیة الصافیة التي تظل خلالھا الأموال مجمدة في دورة الاستغلال قبل 
أن تتحول إلى سیولة. 

، كما یمكن من مقارنة الاستغلالحیث یسمح ھذا الأسلوب المعیاري بتشخیص دقیق لھیكل دورة 
الأداء المالي، إعداد سیناریوھات نمو مستقبلیة، وتقدیر أثر التغیر في رقم الأعمال على سیولةالخزینة. 

تشخیص نمو النشاط وطبیعة احتیاج رأس المال العامل  .2.4

تعد طبیعة احتیاج رأس المال العامل للاستغلال مؤشرا جوھریا یسمح بتشخیص مستوى نمو نشاط 
المؤسسة، إذ ترتبط احتیاجات دورة الاستغلال ارتباطا طردیا بتوسع حجم النشاط وارتفاع رقم الإعمال. 
فكلما توسعت عملیات المؤسسة، ازدادت الاموال المجمدة في مختلف مراحل الدورة التشغیلیة مما یؤدي 

 الى تصاعد احتیاجھا للتمویل قصیر الاجل.

ویبرز ھذا الاحتیاج بوضوح من خلال الفجوة الزمنیة القائمة بین لحظة اتمام العملیات البیع ولحظة 
التسویة المالیة الفعلیة، أي تحصیل المبیعات. وخلال ھذه الفترة الزمنیة، تضطر المؤسسة الى تمویل 

 مجموعة من الالتزامات التشغیلیة، من اھمھا: 

 تمویل المخزونات بمختلف أنواعھا. −
 تسدید تكالیف الانتاج والتشغیل قبل تحصیل الایرادات. −



 

  

منح اعتمادات تجاریة للعملاء في شكل اجال دفع، وھو ما یجسد جزءا من احتیاجات دورة  −
 الاستغلال.

وتمثل ھذه العناصر مجتمعة احتیاجات تمویل دورة الاستغلال، التي تعكس حجم الموارد المالیة 
 التي یتعین على المؤسسة توفیرھا لضمان استمراریة نشاطھا الیومي دون انقطاع.

وفي المقابل، تستفید المؤسسة من اعتمادات مالیة قصیرة الاجل یمنحھا الموردون في شكل اجال 
تسدید، والتي تعد بمثابة موارد دورة الاستغلال، اذ تخفف جزئیا من العبء التمویلي المرتبط بتسییر 

 النشاط الجاري.

وتمثل ھذه الاحتیاجات الفرق بین احتیاجات دورة الاستغلال ومواردھا، والذي یعبر عن رصید 
)، ویمثل صافي المبلغ الواجب تمویلھ لضمان التوازن BFREاحتیاج رأس المال العامل للاستغلال (

. )Bernard Colasse, Bruno Oxibar ,2021(المالي على المدى القصیر
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حركیة احتیاج رأس المال العامل خلال دورة الاستغلال  .3

یتمیز احتیاج رأس المال العامل للاستغلال بطابع دینامیكي ومتغیر باستمرار خلال الدورة 
التشغیلیة، ویعود ذلك أساس إلى تذبذب الاحتیاجات المالیة للنشاط تبعا لاختلاف الفترات الزمنیة، فالنشاط 
الاقتصادي للمؤسسة لا یسیر بوتیرة ثابتة، بل یعرف مراحل توسع وانكماش دوریة، سواء بفعل العوامل 

 الموسمیة أو تغیر مستوى الطلب، او تطور ظروف السوق.

ویؤدي ھذا التذبذب في حجم النشاط إلى انعكاسات مباشرة على مستوى احتیاج رأس المال العامل، 
نظرا لوجود علاقة طردیة بین تطور رقم الأعمال وتزاید احتیاجات دورة الاستغلال. فخلال فترات 

الانتعاش وارتفاع رقم الاعمال، تتسع دائرة العملیات التشغیلیة، مما یترتب عنھ: 

 .زیادة حجم المخزونات –
 .ارتفاع الذمم المدینة الناتجة عن منح آجال دفع العملاء –
تضاعف التكالیف التشغیلیة التي تسدد قبل تحصیل الإیرادات.  –

لغ
مبا

ال

الزمن

الاحتیاج في رأس المال العامل الدوري



 

  

وفي المقابل، تشھد فترات التباطؤ أو الانخفاض في النشاط تراجعا نسبیا في ھذه الاحتیاجات، وھو 
ما یخفف مؤقتا من الضغط على الخزینة.وعلیھ، فإن الطابع الحركي لاحتیاجات رأس المال العامل یفرض 

على المؤسسة اعتماد تسییر مرن واستباقي لدورة الاستغلال، یقوم على التكیف المستمر مع تطور رقم 
الاعمال، وتوقع الفترات التي قد تعرف اختلالا على السیولة، من أجل ضمان التوازن المالي على المدى 

القصیر واستمراریة النشاط. 

 :نسبة النمو وتجنب الاختلالات المالیة داخل المؤسسة •

لتجنب الاختلالات المالیة داخل المؤسسة، لا بد من تحقق توازن دقیق بین وتیرة نمو رقم الاعمال 
وتطور احتیاج رأس المال العامل للاستغلال، بحیث یسیران بوتیرة متقاربة ومنسجمة. وبعد ھذا التوازن 

شرطا أساسیا لضمان نمو صحي ومستدام لا یولد ضغوطا مفرطة على السیولة والخزینة.وفي حال 
اختلال ھذا التوازن، قد تواجھ المؤسسة ما یعرف بالنمو الغیر المتحكم فیھ، وھو وضعیة تنشأ عندما 

المؤسسة بتوسیع أنشطتھا بمعدلات تفوق قدرتھا التمویلیة الفعلیة. ویؤدي ھذا النوع من النمو إلى استنزاف 
السیولة المالیة، نتیجة التضخم السریع في احتیاج رأس المال العامل للاستغلال، دون توفر موارد تمویلیة 

ملائمة لمواكبة ھذا الارتفاع.وینتج عن ھذا الاختلال تزاید الحاجة إلى مصادر تمویل إضافیة (قروض 
قصیرة الأجل، تسھیلات بنكیة، تمویل خارجي)، مما یرفع من مستوى المخاطر المالیة، وقد یعرض 

 المؤسسة في الحالات القصوى إلى خطر العجز المالي أو الإفلاس.

كما قد یكون ھا التضخم في احتیاج رأس المال العامل ناتجا عن سوء تسییر عناصر دورة 
الاستغلال، ویتجلى ذلك خصوصا من خلال: 

 .منح آجال دفع طویلة للعملاء دون ضبط فعال لسیاسة التحصیل −
 .بطء دوران المخزون نتیجة ضعف التخطیط أو سوء تقدیر الطلب −
قبول آجال تسدید قصیرة من طرف الموردین بسبب ضعف القدرة التفاوضیة التجاریة.  −

وتؤدي ھذه الممارسات إلى تضخم غیر مبرر في الاحتیاجات المالیة المرتبطة بدورة الاستغلال، 
بشكل لا یتناسب مع معدلات النمو المحققة في رقم الأعمال، وھو ما یخل بالتوازن المالي قصیر الأجل 

 ویضعف قدرة المؤسسة على تمویل نشاطھا التجاري بكفاءة.

تقدیر الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري  .4
 معادلات دوران عناصر الاستغلال .4.1

تعد معدلات دوران عناصر الاستغلال من أھم المؤشرات الكمیة المعتمدة في تحلیل دورة 
الاستغلال، إذ تھدف إلى قیاس الكیفیة التي توظف بھا الموارد المالیة داخل النشاط التشغیلي للمؤسسة. 

وتمكن ھذه المعدلات من تحدید حجم الأموال المجمدة خلال مختلف مراحل الدورة، سواء في شكل 
مخزونات أو ذمم مدینة ناتجة عن منح آجال دفع العملاء.وتكمن أھمیة ھذه المعادلات في كونھا تحول 

المعطیات المحاسبیة الجامدة إلى مؤشرات زمنیة (أیام، دوران)، تسمح بتقییم فعالیة تسییر دورة 
الاستغلال، كما تشكل أساسا منھجیا لتقدیر الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري، وتستخدم معدلات 

 الدوران أساسا من اجل:

 .تحلیل سرعة تحویل المخزون على المبیعات −



 

  

 .قیاس آجال تحصیل المبیعات من العملاء −
 .تشخیص درجة تجمید السیولة داخل الدورة التشغیلیة −
دعم القرارات المتعلقة بضبط سیاسة التخزین والائتمان التجاري.  −

وبالتالي، فإن معدلات دوران عناصر الاستغلال تعد أداة مركزیة في فھم دینامیكیة الاحتیاج في 
رأس المال العامل، وفي تحدید مستواه الأمثل الذي یضمن توازنا بین متطلبات النشاط والمحافظة على 

 .)Georges Langlois, Michèle Mollet,2011 (السیولة

إن اعتماد معدلات الدوران في تحلیل دورة الاستغلال یسمح بالانتقال من تشخیص وصفي 
للاحتیاج في رأس المال العامل إلى تقدیر معیاري دقیق قائم على مؤشرات كمیة قابلة للمقارنة عبر 

الزمن، وھو ما یعزز فعالیة التخطیط المالي والاستشراف المستقبلي. 

 :معدلات دوران المخزون •

یعد المخزون أحد اھم مكونات احتیاج رأس المال العامل، ویختلف حجمھ وطبیعتھ باختلاف نوع 
نشاط المؤسسة (تجاري، صناعي، خدماتي). ویھدف تحلیل معدلات دوران المخزون إلى قیاس المدة 
الزمنیة التي تبقى فیھا الأموال مجمدة في كل مرحلة من مراحل الدورة الإنتاجیة أو التجاریة، وھو ما 

.وتعبر معدلات )2006یوسف قریشي،  (یسمح بتشخیص كفاءة تسییر المخزون وتأثیره على السیولة
  یوما.360الدوران عادة بوحدات زمنیة (أیام)، انطلاقا من سنة مالیة معیاریة قدرھا 

یمثل معدل دوران المواد الأولیة المدة المتوسطة التي تبقى خلالھا معدل دوران المواد الأولیة: 
المواد الأولیة في المخزون منذ تاریخ شرائھا إلى غایة استھلاكھا في عملیة الإنتاج، ویحتسب 

 وفق العلاقة الأتیة:

 360معدل دوران المواد الأولیة (بالأیام)= (مخزون مواد أولیة ÷ استھلاك المواد الأولیة) × 

وتشیر المدة المرتفعة على بطء في استھلاك المواد أو سوء في سیاسة التزوید، مما یؤدي إلى 
تجمید السیولة، في حین تعكس المدة القصیرة إدارة فعالة للمخزون. 

یخص ھذا المعدل المؤسسات التجاریة، ویمثل المدة المتوسطة التي تبقى معدل دوران البضائع: 
 فیھا البضائع في المخزون منذ شرائھا إلى غایة بیعھا، ویحسب وفق العلاقة التالیة:

 360معدل دوران البضائع (بالأیام)= (مخزون البضائع ÷ تكلفة البضائع المباعة) × 

وكلما ارتفع ھذا المعدل، دل ذلك على بطء دوران البضائع وزیادة الأموال المجمدة، مما یرفع 
 احتیاج رأس المال العامل.

یمثل ھذا المعدل المدة المتوسطة التي تبقى فیھا المنتجات في معدل دوران المنتجات قید التنفیذ: 
 وضعیة وسطیة بین المواد الأولیة والمنتجات التامة داخل العملیة الإنتاجیة، ویحتسب كما یلي:

 360معدل دوران المنتجات قید التنفیذ (بالأیام)= (مخزون المنتجات قید التنفیذ ÷ تكلفة الإنتاج) × 

ویعكس ھا المؤشر كفاءة التنظیم الإنتاجي، حیث یشیر ارتفاعھ إلى طول الدورة الإنتاجیة أو 
اختناقات في مراحل التصنیع. 



 

  

یمثل معدل دوران المنتجات التامة المدة المتوسطة التي تبقى معدل دوران المنتجات التامة: 
خلالھا المنتجات النھائیة في المخزون بعد انتھاء عملیة الإنتاج وقبل بیعھا، ویحسب وفق العلاقة 

 التالیة:

 360معدل دوران المنتجات التامة (بالأیام)= (مخزون منتجات التامة ÷ تكلفة الإنتاج المباع) × 

ویعد ھذا المؤشر مھما في تقییم سیاسة التخزین والتسویق، إذ أن ارتفاعھ یدل على ضعف في 
تصریف المنتجات أو عدم توافق الإنتاج مع الطلب. 

تظھر معدلات دوران المخزون بمختلف أنواعھا درجة تجمید الموارد المالیة داخل دورة 
الاستغلال، كما تعد أداة أساسیة في تقدیر الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري. ویسھم تحسین ھذه 

المعدلات في تقلیص الاحتیاج التمویلي، وتعزیز السیولة، وتحقیق توازن أفضل بین النمو والنشاط. 

 :معدل دوران العملاء •

، إذ یقیس المدة الاستغلالعد معدل دوران العملاء من المؤشرات الأساسیة في تحلیل دورة ي
المتوسطة للقروض التجاریة التي تمنحھا المؤسسة لعملائھا في إطار سیاستھا البیعیة. ویعبر ھذا المعدل 

عن الفاصل الزمني بین تاریخ إنجاز البیع وتاریخ التحصیل الفعلي للمستحقات، وھو ما یعكس كفاءة 
. ویحتسب معدل )Stephen A. Ross, et al., 2019 (سیاسة التحصیل وتأثیرھا المباشر على السیولة

 دوران العملاء وفق العلاقة الأتیة:

 360معدل دوران العملاء (بالأیام)= (مستحقات العملاء ÷ رقم الأعمال) × 

حیث تمثل مستحقات العملاء مجموع الذمم المدینة الناتجة عن عملیات البیع لأجل، في حین یعبر 
رقم الأعمال عن قیمة المبیعات خلال الفترة. 

یشیر ارتفاع معدل دوران العملاء إلى طول آجال التحصیل، مما یؤدي إلى تجمید السیولة وارتفاع 
احتیاج رأس المال العامل للاستغلال. في المقابل، یعكس انخفاض ھذا المعدل سیاسة تحصیل فعالة وقدرة 
على تحویل المبیعات إلى سیولة نقدیة في آجال قصیرة. وعلیھ، یعد معدل دوران العملاء أداة تشخیصیة 

مھمة لتقییم السیاسة الائتمانیة للمؤسسة، كما یسھم في تقدیر الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري 
وربطھ بمستوى النشاط ورقم الاعمال. 

 :معدل دوران الموردین •

یقاس معدل دوران الموردین المدة المتوسطة للقروض التجاریة التي تستفید منھا المؤسسة من 
طرف موردیھا، أي آجال الدفع الممنوحة لھا قصد تسدید المستحقات المالیة المتعلقة بالمشتریات من سلع 

وخدمات لازمة للنشاط. ویعبر ھذا المعدل عن إحدى موارد دورة الاستغلال، إذ یشكل مصدر تمویل 
قصیر الأجل یخفف من الأعباء التمویلیة ویسُاھم في تقلیص احتیاج رأس المال العامل للاستغلال، 

 ویحُتسب معدل دوران الموردین وفق العلاقة الأتیة:

 360معدل دوران الموردین (بالأیام)= (مستحقات الموردین ÷ المشتریات) × 

حیث تمثل مستحقات الموردین مجموع الدیون التجاریة قصیرة الأجل، في حین تعبر المشتریات 
 عن قیمة التوریدات والخدمات المقتناة خلال الفترة.



 

  

یشیر ارتفاع معدل دوران الموردین إلى استفادة المؤسسة من آجال دفع طویلة، مما یعزز تمویل 
دورة الاستغلال وینقص الضغط على الخزینة. في المقابل، یعكس انخفاض ھذا المعدل قصر آجال 

التسدید، وھو ما قد یدل على ضعف القدرة التفاوضیة او متطلبات سوقیة صارمة، ویؤدي إلى زیادة 
احتیاج رأس المال العامل. 

معاملات ترجیح عناصر الاستغلال  .4.2

تھدف معاملات ترجیح عناصر الاستغلال إلى إبراز الأھمیة النسبیة لكل عنصر من عناصر دورة 
الاستغلال في تكوین احتیاج رأس المال العامل. وتتبع ضرورة اعتماد ھذه المعاملات من اختلاف المرجع 

المحاسبي الي تحتسب على أساسھ معدلات الدوران، سواء كان رقم أعمال، أو تكلفة الإنتاج، أو قیمة 
المشتریات. وبناء على ذلك، یتم استخدام معاملات الترجیح من أجل إعادة التعبیر عن معدلات الدوران 

المحسوبة سابقابوحدات موحدة، تتمثل في أیام من رقم الأعمال، مما یسمح بتجمیعھا وتحلیلھا ضمن إطار 
  التالیة:الأھدافمعیاري موحد، وتستخدم معاملات الترجیح لتحقیق 

توحید وحدات القیاس بین مختلف عناصر الاستغلال.  −
تصحیح الفوارق الناتجة عن اختلاف طبیعة كل عنصر.  −
قیاس الوزن الحقیقي لكل عنصر في تكوین الاحتیاج في رأس المال العامل.  −
تمكین المقارنة والتحلیل الاستشرافي لاحتیاجات التمویل.  −

وعلیھ، فإن معاملات الترجیح تشكل مرحلة وسیطة أساسیة بین احتساب معدلات الدوران الفردیة 
وحساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري، حیث تسمح بالانتقال من مؤشرات جزئیة إلى رؤیة 

 .)Brealey, R. A, et al., 2020 (شمولیة لدورة الاستغلال وعلاقتھا برقم الأعمال

 :معاملات ترجیح المخزون •

تستخدم معاملات ترجیح المخزون من أجل ربط مختلف مكونات المخزون برقم الأعمال خارج 
یوسف  ()، وذلك قصد إعادة التعبیر عن معدلات دوران المخزون بأیام من رقم الأعمالCAhtالرسوم (
. وتسمح ھذه المعاملات بإبراز الوزن النسبي لكل نوع من أنواع المخزون في تكوین ) 2006 قریشي،

احتیاج رأس المال العامل للاستغلال ویتم التعبیر عن معاملات ترجیح المخزون حسابیا وفق العلاقة 
 الأتیة:

یمثل ھذا المعامل نسبة استھلاك المواد الأولیة من رقم الأعمال، معامل ترجیح المواد الأولیة: 
 ویحتسب كما یلي:

معامل ترجیح المواد الأولیة = المواد الأولیة المستھلكة ÷ رقم الأعمال خارج الرسوم 

ویعكس ھذا المعامل مدى ارتباط نشاط المؤسسة باستھلاك المواد الأولیة، ویستخدم لتحویل مدة 
 دوران المواد الأولیة إلى أیام من رقم الأعمال.

 یخص ھذا المعامل المؤسسات التجاریة، ویحتسب وفق العلاقة التالیة:معامل ترجیح البضائع: 

معامل ترجیح البضائع = تكلفة البضائع المباعة ÷ رقم الأعمال خارج الرسوم 



 

  

ویعبر عن الوزن النسبي للبضائع في تحقیق رقم الأعمال، ویسمح بتقییم تأثیر دوران البضائع 
على احتیاج رأس المال العامل. 

یستخدم ھذا المعامل في المؤسسات الصناعیة، ویحتسب كما معامل ترجیح المنتجات قید التنفیذ: 
 یلي:

معامل ترجیح المنتجات قید التنفیذ = تكلفة الإنتاج ÷ رقم الأعمال خارج الرسوم 

ویبین أھمیة مرحلة الإنتاج الوسیط في دورة الاستغلال، ومدى مساھمتھا في تجمید الموارد المالیة. 

یمثل ھذا المعامل نسبة تكلفة المنتجات التامة المباعة من رقم معامل ترجیح المنتجات التامة: 
 الأعمال، ویحسب وفق العلاقة التالیة:

معامل ترجیح المنتجات التامة = تكلفة المنتجات التامة المباعة ÷ رقم الأعمال خارج الرسوم 

ویستخدم لتحویل مدة دوران المنتجات التامة إلى مؤشر معیاري قابل للتجمیع مع باقي عناصر 
الاستغلال. 

 :معامل ترجیح العملاء •

یستخدم معامل ترجیح العملاء من أجل تحویل معدل دوران العملاء على أیام من رقم الأعمال 
)، وذلك قصد توحید وحدات القیاس بین مختلف عناصر دورة الاستغلال عند CAhtخارج الرسم (

 حساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري، ویحتسب معامل ترجیح العملاء وفق العلاقة الأتیة:

) ÷ رقم الأعمال خارج CA TTCمعامل ترجیح العملاء= رقم الأعمال متضمن كل الرسوم (
) CAhtالرسوم(

ویعكس ھذا المعامل الفرق القائم بین المبیعات المحاسبیة المسجلة مع الرسوم، وبین رقم الأعمال 
خارج الرسوم الذي یعُتمد كمرجع موحد في التحلیل المعیاري. 

یسمح ھذا المعامل بإعادة التعبیر عن الذمم المدینة للعملاء، التي غالبا ما تسجل بقیمة تشمل كل 
الرسوم والضرائب، بما یتوافق مع مرجع رقم الأعمال خارج الرسوم. كمایساھم في تحید المقاییس عند 
تجمیع معدلات الدوران المختلفة في حساب واحد للاحتیاج في رأس المال العامل، ویضمن دقة أكبر في 

تقدیر الوزن الحقیقي للعملاء ضمن دورة الاستغلال. 

 :معامل ترجیح الموردین •

ستخدم معامل ترجیح الموردین لإعادة التعبیر عن معدل دوران الموردین بأیام من رقم الأعمال ي
)، ولكن قصد تحدید مرجع القیاس بین مختلف عناصر دورة الاستغلال عند حساب CAhtخارج الرسوم (

 الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري، ویحتسب معامل ترجیح الموردین وفق العلاقة الأتیة:

  (CAht)معامل ترجیح الموردین = مشتریات متضمنة كل الرسوم ÷ رقم الأعمال خارج الرسوم

ویمثل ھذا المعامل الوزن النسبي للمشتریات ضمن رقم الأعمال، بما یضمن الانسجام المنھجي مع 
باقي عناصر الاستغلال. 



 

  

یعكس ھذا المعامل أھمیة الموردین كمصدر تمویل قصیر الأجل یساھم في تقلیص احتیاج رأس 
المال العامل. حیث كلما ارتفع معامل ترجیح الموردین، زادت قدرة المؤسسة على الاستفادة من التمویل 

التجاریة مقارنة بحجم نشاطھا. 

حساب العناصر الجبائیة / الاجتماعیة  .4.3
 :)TVAالرسم على القیمة المضافة ( •

تعد العناصر الجبائیة /الاجتماعیة جزءا مكملا لتحلیل احتیاج رأس المال العامل، نظرا لما تحدثھ 
من تجمید مؤقت لسیولة بین تاریخ الاستحقاق وتاریخ التسویة. ویأتي الرسم على القیمة المضافة في 

 مقدمة ھذه العناصر.

یمثل الرسم على القیمة المضافة المدفوعة على الرسم على القیمة المضافة المدفوعة:  •
المشتریات مبلغا تسدده المؤسسة قبل استرجاعھ أو خصمھ وھو ما ینشئ احتیاجا مؤقتا للتمویل 

 یوما لأغراض التقدیر 30 و0ضمن دورة الاستغلال. ویتراوح أجل استحقاق ھذا الرسم عادة بین 
 المعیاري. یعتمد الأجل المتوسط، والذي یحسب كما یلي:

 یوما 15= 2) ÷ 30 + 0المدفوعة(بالأیام) = ( TVA معدل دوران

ویمثل ھذا المعدل المدة المتوسطة لتجمید السیولة المرتبطة بالرسم على القیمة المضافة المدفوعة. 
من أجل إعداد التعبیر عن ھذا العنصر معامل ترجیح الرسم على القیمة المضافة المدفوعة:  •

 )، یتم احتساب معامل الترجیح وفق العلاقة التالیة:CAhtبأیام من رقم الأعمال خارج الرسوم (

 المدفوعة = (الرسم على القیمة المضافة المدفوعة ÷ رقم الأعمال خارج  TVAمعدل ترجیح
) CAhtالرسم (

 المدفوعة إلى مؤشر معیاري قابل للتجمیع مع  TVAویستخدم ھذا العنصر لتحویل مدة دوران
باقي عناصر الاستغلال. 

برز ھذا التحلیل الأثر المؤقت للعناصر الجبائیة على السیولة والخزینة، و یسمح بإدماج الرسم ي
على القیمة المضافة ضمن حساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري بطریقة منسجمة مع باقي 

. المكونات، كما یسھم في تحسین دقة التقدیر الاستشرافي للاحتیاجات التمویلیة قصیرة الأجل

یمثل الرسم على القیمة المضافة المجمعة على المبیعات : الرسم على القیمة المضافة المجمعة •
مبلغا تقوم المؤسسة بتحصیلھ من الزبائن لحساب الخزینة العمومیة، غیر أنھ لا یسدد فورا، مما 
ینشئ موردا مؤقتا للسیولة خلال الفترة الفاصلة بین التحصیل والتسویة الجبائیة. ویتراوح أجل 

 یوما. ولأغراض التقدیر 30 و0استحقاق الرسم على القیمة المضافة على المبیعات عادة بین 
 المعیاري، یعتمد الأجل المتوسط، والذي یحسب كما یلي:

  یوما15= 2) ÷ 30 + 0المجمعة (بالأیام) = ( TVA معدل دوران

ویمثل ھذا المعدل المدة المتوسطة التي تحتفظ من خلالھا المؤسسة بمبالغ المحصلة قبل تسدیدھا، 
وھو ما ینعكس إجابا على الخزینة على المدى القصیر. 

لإعادة التعبیر عن ھذا العنصر بالأیام من معامل ترجیح الرسم على القیمة المضافة المجمعة:  •
 )، یتم احتساب معامل الترجیح، وفق العلاقة التالیة:CAhtرقم الأعمال خارج الرسم (



 

  

المجمعة (بالأیام) = الرسم على القیمة المضافة على مبیعات الدورة ÷ رقم الأعمال  TVA معدل ترجیح
 )CAhtخارج الرسوم (

المجمعة إلى مؤشر معیاري وقابل لتجمیع مع TVAویستخدم ھذا المعامل لتحویل مدة دوران 
باقي عناصر دورة الاستغلال عند حساب الاحتیاج في رأس المال العامل. 

المجمعة موردا جبائیا مؤقتا یخفف من الضغط على الخزینة، ویسمح إدراجھا ضمن TVAتعد 
التحلیل المعیاري بتقدیر أكثر دقة لصافي الاحتیاج أو المورد المرتبط بالعناصر الجبائیة، كما یسھم ھذا 

التحلیل في تحقیق انسجام منھجي عند تجمیع مختلف عناصر الاستغلال والجبایة عند حساب 
BFR.المعیاري 

یمثل الرسم على القیمة المضافة : )TVA exigibleالرسم على القیمة المضافة القابلة للدفع ( •
القابلة للدفع الصافي بین الرسم على القیمة المضافة المجمعة على المبیعات والرسم على القیمة 

المدفوعة على المشتریات. وغالبا ما یبقى ھذا الرسم في خزینة المؤسسة إلى غایة تاریخ 
استحقاقھ قانونیا، مما یجعلھ عنصراً ذا أثر مباشر على السیولة قصیرة الأجل. ویتراوح اجل 

 من الشھر الموالي. 25 والیوم 16استحقاق الرسم على القیمة المضافة القابلة للدفع عادة بین الیوم 
عتمد تاریخ الاستحقاق الفعلي كمؤشر زمني. فعلى سبیل المثال، يولأغراض التحلیل المعیاري. 

 . من الشھر19إذا كان أجل الاستحقاق یوم 
الصافیة قبل تحویلھا TVAویمثل ھذا المعدل المدة المتوسطة التي تحتفظ خلالھا المؤسسة بمبالغ 

 إلى الخزینة العمومیة.
القابلة TVAیحتسب معامل ترجیح معامل ترجیح الرسم على القیمة المضافة القابلة للدفع:  •

، وذلك (CAht)للدفع بھدف إعادة التعبیر عن ھذا العنصر بأیام من رقم الأعمال خارج الرسوم
لتوحید مرجع القیاس مع باقي عناصر دورة الاستغلال، ویحسب معامل الترجیح وفق إحدى 

 الصیغتین المكافئتین التالیتین:
 (CAht)÷رقم الأعمال خارج الرسوم القابلة للدفع TVA = القابلة للدفعTVAمعامل ترجیح 

 : أو
÷رقم الأعمال خارج  المدفوعة)TVA– المجمعةTVA = (القابلة للدفعTVAمعامل ترجیح 

 (CAht)الرسوم
وتبرز ھذه الصیغة الأخیرة الطبیعة الصافیة لھذا الرسم، باعتباره ناتجا عن المقاصة بین الرسم 

القابلة للدفع موردا جبائیا مؤقتا أو التزاما قصیر الأجل TVA المحصل والرسم المدفوع.تعد 
حسب تاریخ التحلیل، لما لھا من تأثیر مباشر على الخزینة. ویسمح إدراجھا ضمن تحلیل 

المعیاري بتقدیر أدق للفجوة الزمنیة بین تدفقات النقدیة الجبائیة الداخلیة والخارجیة. كما یسھم ھذا 
المؤشر في تحسین جودة التشخیص المالي، خاصة عند إعداد مخططات النمو والتوازن المالي 

قصیر الأجل. 
 :التدفقات الاجتماعیة •

تعد الأجور من أھم عناصر التدفقات الاجتماعیة المرتبطة بدورة الاستغلال، إذ تتسم لأجور: ا .‌أ
بسلوك دوري ومتغیر خلال فترة السداد، التي غالبا ما لا تتجاوز شھرا واحداً، وباعتبار أن 

تسدید الأجور یتم عادة في اخر یوم من الشھر، فإن المؤسسة تتحمل خلال الشھر أجورا 
مستحقة تمثل التزاما قصیر الأجل، ینشئ احتیاجا مؤقتا للتمویل. ولأغراض التقدیر 

 30 و0المعیاري، یتم اعتماد الأجل المتوسط لاستحقاق الأجور، والمقدر بالفترة الواقعة بین 
 ، أي:ایوم



 

  

  یوما15 = 2 ÷ ) 30 + 0معدل دوران الاجور بالأیام = (
ویمثل ھذا المعدل المدة المتوسطة لتجمید الموارد المالیة المرتبطة بالأجور خلال دورة 

الاستغلال. 
من أجل إعادة التعبیر عن الأجور بأیام من رقم الأعمال خارج الرسوم معامل ترجیح الأجور:  •

)CAht:یتم احتساب معامل ترجیح الأجور وفق العلاقة التالیة ،( 
 (CAht)÷رقم الأعمال خارج الرسوممعامل ترجیح الاجور = الاجور السنویة 

ویستخدم ھذا المعامل لربط تكلفة الید العاملة بحجم النشاط، وإدماج أثر الأجور ضمن حساب 
المعیاري وللاحتیاج في رأس المال العامل. 

تعد الأجور عنصرا مستقرا نسبیا مقارنة بعناصر الاستغلال الأخرى، إلا أن أثرھا على السیولة 
یضل قائما بسبب الفجوة الزمنیة بین العمل المؤدى والدفع الفعلي. ویسمح إدراج الأجور ضمن 
التحلیلي المعیاري بتقدیر أدق للاحتیاجات التمویلیة المرتبطة بالتدفقات الاجتماعیة. كما یساھم 

ھذا التحلیل في تحسین التخطیط المالي قصیر الأجل وضبط التوازن بین النشاط والتزامات 
المؤسسة الاجتماعیة. 

تمثل المصاریف الاجتماعیة (الاشتراكات الاجتماعیة والتأمینات المصاریف الاجتماعیة: .‌ب
المرتبطة بالأجور) التزاما دوریا على عاتق المؤسسة، یحسب على أساس الأجور الإجمالیة 

المحققة خلال شھر معین، غیر ان تسدید ھذه المصاریف لا یتم عادة فورا، بل في حدود الیوم 
العاشر من الشھر الموالي، وھو ما یسمح للمؤسسة بالاستفادة من قرض اجتماعي قصیر 
الأجل خلال الفترة الفاصلة بین الاستحقاق المحاسبي والتسویة الفعلیة.ولأغراض التقدیر 

 10المعیاري، یعتمد الأجل المتوسط لتجمید ھذه المصاریف، والمقدرة بالفترة الممتدة بین 
  یوما، أي:40و

  یوما25 = 2 ÷ ) 10 + 40معدل دوران المصاریف الاجتماعیة بالأیام = (

ویمثل ھذا المعدل المدة المتوسطة التي تحتفظ خلالھا المؤسسة بمبالغ المصاریف الاجتماعیة 
 قبل تسدیدھا، وھو ما یشكل موردا مؤقتا للسیولة ضمن دورة الاستغلال.

لتحویل ھذا العنصر إلى أیام من رقم الأعمال خارج معامل ترجیح المصاریف الاجتماعیة: •
)، وتوحید مرجع القیاس مع باقي عناصر التحلیل، یتم احتساب معامل ترجیح CAhtالرسوم (

 المصاریف الاجتماعیة وفق العلاقة التالیة:
 السنویة  ÷ رقم الأعمال خارج مصاریف الاجتماعیةمعامل ترجیح الاجور = ال

 )CAhtالرسوم(
ویستخدم ھذا المعامل لقیاس وزن النسبي للمصاریف الاجتماعیة ضمن النشاط، وإدماج أثرھا في 

الحساب المعیاري للاحتیاج في رأس المال العامل. 

تعد المصاریف الاجتماعیة موردا اجتماعیا مؤقتا یساھم في تمویل دورة الاستغلال على المدى 
ویسمح إدراجھا ضمن التحلیل المعیاري بتقدیر أدق للأثر الصافي للتدفقات الاجتماعیة على  القصیر.

السیولة الخزینة. كما یعزز ھذا المؤشر شمولیة التشخیص المالي عند تجمیع العناصر الاستغلالیة 
والجبائیة والاجتماعیة. 

حساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري  .4.4



 

  

بعد تحدید معدلات دوران عناصر الاستغلال، وحساب معاملات الترجیح الخاصة بكل عنصر 
(الاستغلالیة، الجبائیة والاجتماعیة)، یصبح بالإمكان الانتقال من مرحلة التجمیع والتركیب قصد احتساب 

 الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري.

ویقوم ھذا الحساب على تجمیع جمیع العناصر المؤثرة في دورة الاستغلال في جدول تركیبي 
)، وذلك بھدف: CAhtموحد، یعاد فیھ التعبیر عن كل عنصر بأیام من رقم الأعمال خارج الرسوم (

 .توحید مرجع القیاس بین مختلف المكونات −
 .تحدید الوزن النسبي لكل عنصر في تكوین الاحتیاج −
 .قیاس الأثر الصافي لدورة الاستغلال على السیولة والخزینة −
تمكین التحلیل المقارن والاستشرافي لاحتیاجات التمویل قصیر الأجل.  −

 ویظھر ھذا الجدول، لكل عنصر:

 .معامل الدوران بالأیام −
 .معامل الترجیح −
 .الأثر المعیاري (ناتج ضرب معدل دوران في معامل الترجیح) −
تصنیفھ ضمن احتیاجات أو موارد دورة الاستغلال.  −

ویمثل مجموع الأثار المعیاریة للعناصر الاستغلالیة والجبائیة والاجتماعیة الاحتیاج الصافي في 
رأس المال العامل المعیاري، والذي یعد مؤشرا مركزیا لتقییم التوازن المالي قصیر الأجل ومدى قدرة 

 المؤسسة على تمویل نموھا التشغیلي دون التعرض لاختلالات مالیة.

(بوحدات: أیام من رقم الأعمال جدول حساب الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري: •
 )CAhtخارج الرسوم 

عناصر الاحتیاجات:  −

 الرقم
عنصر 
دورة 

 الاستغلال

طبیعة 
 العنصر

معدل الدوران 
الأثر المعیاري  معامل الترجیح (بالأیام)

 (بالأیام)

1 
مخزون 

مواد 
 أولیة

 احتیاج
( مخزون مواد 

أولیة÷ استھلاك مواد 
 360أولیة)×

  
 

معدل الدوران× 
 معامل الترجیح

مخزون  2
 احتیاج البضائع

( مخزون بضاعة ÷ 
تكلفة بضاعة 

 360مباعة)×

  
 

معدل الدوران× 
 معامل الترجیح

منتجات  3
(مخزون قید التنفیذ ÷  احتیاج قید التنفیذ

 360تكلفة الإنتاج)×
  

 
معدل الدوران× 
 معامل الترجیح

منتجات  4
 احتیاج تامة

( مخزون منتجات 
تامة÷ تكلفة الإنتاج 

 360المباع)×

عة    
 

معدل الدوران× 
 معامل الترجیح



 

  

÷ مستحقات العملاء ( احتیاج العملاء 5
CA TTC( 

 
 

معدل الدوران× 
 معامل الترجیح

6 TVA 
   یوم15ثابت:  احتیاج المدفوعة

 
معامل الترجیح× 

15 

   یوم15ثابت:  احتیاج الأجور 7
 

معامل الترجیح× 
15 

بحیث: 

عناصر الموارد:  −

 الرقم
عنصر 
دورة 

 الاستغلال

طبیعة 
 العنصر

معدل الدوران 
 معامل الترجیح (بالأیام)

الأثر 
المعیاري 
 (بالأیام)

 مورد الموردون 8
(مستحقات 
الموردین ÷ 

 360المشتریات)×
 

معدل 
الدوران× 

معامل 
 الترجیح

9 TVA 
   یوم15ثابت:  مورد المجمعة

 
معامل 

الترجیح 
×15 

10 TVA 
 مورد القابلة للدفع

تاریخ 
 19الاستحقاق(مثلا 

 یوم)

عة
 

معدل 
الدوران× 

معامل 
 الترجیح

المصاریف  11
ة  یوم15ثابت:  مورد الاجتماعیة    

 
معامل 

الترجیح 
×25 

بحیث: 

الصیغة النھائیة لاحتیاج في رأس المعال العامل المعیاري: 

یاریة للموارد          

 من أیام إلى قیمة نقدیة: BFREتحویل

     

ملاحظة : 

 .←المؤسسة في حالة احتیاج تمویليBFRE< 0 إذا كان  −
 .← المؤسسة في حالة فائض تمویليBFRE < 0إذا كان  −



 

  

 المؤشر أساسا في التخطیط المالي، تشخیص النمو الغیر المتحكم فیھ، وتحلیل مخاطر  ھذایستخدم
 یتیح تحدید الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري بالأیام من رقم الأعمال إمكانیة التنبؤ .السیولة

بالاحتیاج التمویلي المستقبلي للمؤسسة، إذ یتحول ھذا المؤشر من أداة تشخیصیة إلى أداة تخطیط 
واستشراف مالي. ویتحقق ھذا التنبؤ من خلال التحكم في متغیرین أساسین: 

إن تخفیض مدة دوران المخزونات، وتسریع تحصیل مستحقات أزمنة دوران عناصر الاستغلال:  •
العملاء، أو التفاوض على آجال دفع أطول مع الموردین، یسُھم مباشرة في تقلیص عدد أیام 

 الاحتیاج، وبالتالي خفض حجم الأموال المجمدة في دورة الاستغلال.
یؤدي التغیر في رقم الأعمال سواء بالزیادة أو الانخفاض، إلى تأثیر مباشر تطور رقم الأعمال:  •

على قیمة الاحتیاج في رأس المال العامل، حتى في حالة ثبات عدد الأیام المعیاریة. فكلما ارتفع 
 رقم الأعمال دون تحكم في أزمنة الدوران، تضاعفت الحاجة إلى التمویل، والعكس صحیح.

وعلیھ، فإن الجمع بین ضبط أزمنة الدوران وتوقع تطور رقم الأعمال یسمح للمؤسسة بمحاكاة 
سیناریوھات نمو مختلفة، وتقدیر انعكاساتھا على السیولة والخزینة، مما یمكن من اتخاد قرارات تمویلیة 

 استباقیة تحافظ على التوازن المالي واستمراریة النشاط.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 خاتمة المحور الخامس

تعد إدارة السیولة المالیة أحد المرتكزات الأساسیة لنجاح الاستراتیجیات العامة للمؤسسة، لكونھا 
تمثل الضامن الفعلي لاستمراریة النشاط وتحقق لتوازن المالي على المدى القصیر. وفي ھذا الإطار، یبرز 

احتیاج رأس المال العامل للاستلال كمؤشر محوري یسمح بتشخیص دینامیكیة دورة الاستغلال ومدى 
انسجامھا مع وتیرة نمو النشاط. 

ومن أجل مراقبة السیولة من خلال مرحلة النمو، یصبح من الضروري تتبع نسبة النمو، المعبر 
BFR ∆عنھا بالعلاقة: 

∆ CA
، والتي تبُرز العلاقة الطردیة بین تطور رقم الأعمال وتزاید احتیاجات رأس المال 
العامل للاستغلال فكل توسع في النشاط غیر مدعوم بتحكم فعال في عناصر دورة الاستغلال یفُضي على 

تضخم الاحتیاجات التمویلیة، ومن ثم إلى ضغوط متزایدة على الخزینة. 

وعلیھ، فإن استقرار نسبة النمو یعُد من أھم القیود التي ینبغي على المؤسسة التكیف معھا قصد 
تحقیق نمو متوازن وعقلاني، ینسجم مع قدراتھا التمویلیة الحقیقیة. ولا یتحقق ھذا التوازن إلا من خلال 

تبني مقاربة شاملة تقوم على فعالیة التسییر والتخطیط، وتشمل في آن واحد الجوانب المالیة، والتسویقیة، 
والاستراتیجیة. 

كما یتطلب ھذا التوجھ توفر إطارات بشریة مؤھلة على مختلف المستویات التنظیمیة، قادرة على 
التنسیق بین قرارات النمو وسیاسات التمویل، وضبط أزمنة دوران عناصر الاستغلال، واستشراف 

المخاطر المحتملة والمرتبطة بالسیولة. 

وفي المحصلة، یشُكل التحكم في احتیاج رأس المال العامل أداة استراتیجیة بامتیاز، تمُكن المؤسسة 
من تحویل النمو من مصدر اختلال مالي إلى رافعة استدامة وأداء متوازن. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اسئلة المراجعة و تمار�ن تطبيقية
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أولا: أسئلة نظریة 

 )وبین أھمیتھ في التشخیص المالي.BFREعرف احتیاج رأس المال العامل للاستغلال ( −
 اشرح الطابع الدینامیكي لاحتیاج رأس المال العامل وعلاقتھ برقم الأعمال. −
 المعیاري؟BFRE  الحقیقي و  BFREما الفرق بین −
المعیاري. BFREبین دور معاملات في حساب  −
؟ BFREـالـ ما المقصود بالنمو الغیر المتحكم فیھ؟ وما علاقتھ ب −
 المعیاري والنمو الغیر المتحكم فیھ، مبینا دور السیاسات التشغیلیة BFREحلل العلاقة بین −

 في تفاقم أو احتواء الاختلال المالي.
 بالأیام من رقم الأعمال أكثر ملاءمة للتحلیل الاستشرافي BFREبین لماذا یعد التعبیر عن −

مقارنة بالتعبیر بالقیمة النقدیة. 
ناقش دور العناصر الجبائیة والاجتماعیة في تكوین، مع التمییز بین الاحتیاجات والموارد.  −
، احسب الأثر 1.19 یوما ومعامل الترجیح العملاء 60إذا كان معدل دوران العملاء  −

المعیاري للعملاء. 
 دج، احسب 000 000 18 یوما، ورقم الأعمال خارج الرسوم = 45إذا كان المعیاري = −

BFRE .بالقیمة
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶، و یوما75إذا كان:معدل دوران العملاء =  −

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶
= أحسب الأثر المعیاري . 1.19

للعملاء، ثم فسر النتیجة. 
 000 000 54 یوم ورقم الأعمال المتوقع للسنة القادمة = 70 المعیاري= BFREإذا كان  −

DA.أحسب الاحتیاج المستقبلي في رأس المال العامل بالقیمة ، 
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 ثانیا: تمارین تطبیقیة 

التمرین الأول: 

 :) (DAمؤسسة صناعیة حققت خلال السنة المعطیات التالیة 

 000 000 36رقم الأعمال خارج الرسوم:  −
 000 400 14المواد الأولیة المستھلكة:  −
 000 400 2مخزون المواد الأولیة:  −
 TTC :(7 140 000مستحقات العملاء ( −
 TTC :(4 200 000مستحقات الموردین ( −
− TVA :000 880 2المدفوعة 
− TVA :000 600 3المجمعة 
 000 480 6الأجور السنویة:  −
 000 620 1المصاریف الاجتماعیة السنویة:   −

 المطلوب:

حساب معدلات الدوران.  .1
حساب معاملات الترجیح.  .2
 المعیاري بالأیام بالقیمة.BFREحساب  .3
 تفسیر النتیجة. .4

: ثانيالتمرین ال

 :) (DA، تتوفر المعطیات التالیة N+1مؤسسة صناعیة تخطط لنمو نشاطھا خلال السنة

: Nمعطیات السنة 

− CAht = 40 000 000 
− CATTC = 47 600 000 
 000 000 16استھلاك المواد الأولیة =  −
 000 200 3مخزون المواد الأولیة =  −
 TTC = (9 520 000مستحقات العملاء ( −
 TTC = (6 000 000مستحقات الموردین ( −
 TTC =(24 000 000المشتریات ( −
− TVA = 000 200 3المدفوعة 
− TVA =000 000 4المجمعة 
 000 200 7الأجور السنویة =  −
 000 800 1المصاریف الاجتماعیة السنویة=  −

 افتراضات إضافیة:
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 . یوم20 القابلة للدفع = TVAأجل −
 یوم. 40 إلى 10أجل المصاریف الاجتماعیة: من  −

 المطلوب:

حساب معدلات الدوران لعناصر الاستغلال.  .1
حساب معدلات الترجیح.  .2
المعیاري وبالأیام. BFREإعداد جدول تركیبي وحساب  .3
 إلى قیمة نقدیة. BFREتحویل .4
الجدید BFREدون تغییر أزمنة الدوران، أحسب N+1 في السنة 20 ب % CAإذا ارتفع .5

وعلق. 
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 أولا: نموذج إجابة الأسئلة النظریة

وبین أھمیتھ في التشخیص (BFRE)ف احتیاج رأس المال العامل للاستغلال يعرت −
 :المالي

احتیاج رأس المال العامل للاستغلال ھو صافي الموارد المالیة اللازمة لتمویل دورة الاستغلال 
العادیة للمؤسسة، وینتج عن الفرق بین احتیاجات دورة الاستغلال (المخزون، العملاء، الأجور، 

المدفوعة...) ومواردھا (الموردین، المجمعة، المصاریف الاجتماعیة...). وتكمن أھمیتھ في كونھ مؤشرا 
أساسیا لتقییم التوازن المالي قصیر الأجل، وقدرة المؤسسة على تمویل نمو نشاطھا دون التعرض 

لاختلالات في السیولة. 

 :شرح الطابع الدینامیكي لاحتیاج رأس المال العامل وعلاقتھ برقم الأعمال −

یتسم احتیاج رأس المال العامل بطابع دینامیكي لأنھ یغیر وتیرة النشاط. فكل زیادة في رقم الأعمال 
تؤدي عادة إلى ارتفاع المخزونات والذمم المدینة، مما یرفع الاحتیاج في رأس المال العامل، والعكس 

صحیح، وتعُد ھذه العلاقة الطردیة أساس التحلیل الاستشرافي للاحتیاجات التمویلیة. 

 :المعیاريBFRE  الحقیقي و  BFREالفرق بین −

BFRE.الحقیقي یحسب انطلاقا من القیم الفعلیة للمیزانیة 

BFRE المعیاري یقدر بأیام من رقم الأعمال اعتمادا على معدلات الدوران ومعاملات الترجیح
ویستخدم أساسا في التخطیط المالي والتنبؤ المستقبلي. 

 :المعیاريBFREدور معاملات في حساب  −

تستخدم المعاملات الترجیح لتوحید مرجع القیاس بین عناصر دورة الاستغلال المختلفة، وذلك 
بإعادة التعبیر عن معدلات الدوران بأیام من رقم الأعمال خارج الرسوم، مما یسمح بتجمیعھا في مؤشر 

معیاري موحد. 

 :BFREـالـ النمو الغیر المتحكم فیھ وعلاقتھ ب −

النمو الغیر المتحكم فیھ ھو توسع في النشاط یفوق القدرات التمویلیة للمؤسسة، ویؤدي إلى تضخم 
، واستنزاف السیولة، وزیادة مخاطر العجز المالي او الإفلاس. BFREسریع في

دور السیاسات  و المعیاري والنمو الغیر المتحكم فیھ،BFREل العلاقة بینيحلت −
 :التشغیلیة في تفاقم أو احتواء الاختلال المالي

 دون توافق مع القدرات التمویلیة الاستغلالیؤدي النمو الغیر المتحكم فیھ إلى توسع سریع في دورة 
المعیاري، ویعزى ذلك أساسا إلى سوء التحكم في عناصر BFREللمؤسسة، مما ینتج عنھ تضخم في 

الدورة التشغیلیة، مثل منح آجال طویلة للعملاء، بطء دوران المخزون، أو ضعف القدرة التفاوضیة مع 
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الموردین، وتعد السیاسات التشغیلیة الفعالة (تحسین التحصیل، إدارة المخزون، التفاوض التجاري) أدوات 
حاسمة لاحتواء ھذا التضخم وتحقیق نمو متوازن. 

 بالأیام من رقم الأعمال أكثر ملاءمة للتحلیل BFREن لماذا یعُد التعبیر عنابي −
 :الاستشرافي مقارنة بالتعبیر بالقیمة النقدیة

 بالأیام بعزل أثر الحجم النقدي، وربط الاحتیاج مباشرة بوتیرة النشاط، BFREیسمح التعبیر عن
كما یسُھل مقارنة الأداء عبر الزمن أو بین مؤسسات مختلفة، ویمكن من محاكاة سیناریوھات النمو 

والتغیر في أزمنة الدوران دون التأثیر بتقلبات الأسعار أو التضخم. 

 دور العناصر الجبائیة والاجتماعیة في تكوین، مع التمییز بین الاحتیاجات ةناقشم −
 :والموارد

 المدفوعة، الأجور)، في حین TVAتمثل بعض العناصر الجبائیة والاجتماعیة احتیاجات مؤقتة (
 قابل للدفع، المصاریف الاجتماعیة)، ویسھم TVA المجمعة ، TVAتعد عناصر أخرى موار مؤقتة (

إدماجھا في التحلیل في تقدیم رؤیة شمولیة للأثر الصافي للتدفقات الغیر التشغیلیة على السیولة قصیرة 
الأجل. 

، احسب الأثر 1.19 یوماً ومعامل الترجیح العملاء 60إذا كان معدل دوران العملاء  −
 المعیاري للعملاء.

الحل: 

 یوماً من رقم الأعمال. 71.4 = 1.19 × 60الأثر المعیاري = 

 دج، 000 000 18 یوما، ورقم الأعمال خارج الرسوم = 45إذا كان المعیاري = −
 بالقیمة.BFREاحسب 

الحل: 

  
   

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 یوما75إذا كان:معدل دوران العملاء =  −
𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪

= أحسب الأثر المعیاري  𝟏𝟏.𝟏𝟏𝟏𝟏
للعملاء، ثم فسر النتیجة. 

الحل: 

  یوم89.25 = 1.19 × 75الأثر المعیاري = 
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یشیر ھذا الأثر المرتفع إلى تجمید كبیر للسیولة في الذمم المدینة، مما یزید من التفسیر:
BFRE.ویضغط على الخزینة 

 یوم ورقم الأعمال المتوقع للسنة القادمة = 70 المعیاري= BFREإذا كان  −
  دج، أحسب الاحتیاج المستقبلي في رأس المال العامل بالقیمة.000 000 54

الحل: 
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 ثانیا: نموذج إجابة التمارین التطبیقیة 

التمرین الاول: 

: حساب معدلات الدوران .1
دوران المواد الأولیة:  •

  
    

 دوران العملاء: •
CA TTC = 36 000 000 + 3 600 000 = 39 600 000 

  
    

 دوران الموردین: •
  المدفوعةTVA÷ = المواد المستھلكة TTCالمشتریات 

14 400 000 + 2 880 000 = 17 280 000 
  
    

− TVA :یوم15المدفوعة  
− TVA :یوم15المجمعة  
− TVAیوم 20: قابلة للدفعال 
 یوم 15الأجور:  −
 یوم 25المصاریف الاجتماعیة:  −

 :حساب معاملات الترجیح .2

 :معامل المخزون •

  
   

العملاء: معامل  •

  
   

لموردین: معاملا •

  
   

 :معامل الاجور •
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المصاریف الاجتماعیة: معامل  •

  
   

  الصافیة: TVAمعامل  •

    
   

 الاثر بالأیام المعامل  المدة العنصر
 24+ 0.40 60 مخزون المواد الاولیة 

 71.4+ 1.10 64.9 العملاء
 42- 0.48 87.5 الموردون

TVA 0.4- 0.02 20  المستحقة 
 2.7- 0.18 15 الاجور

 1.125- 0.045 25 المصاریف الاجتماعیة
 

 الأثر المعیاري: •

 الاحتیاجات:

 40 = 60 × 0.40مواد أولیة:  −
 71.4 = 60 × 1.19العملاء:  −
− TVA :1.2 = 15 × 0.08المدفوعة 
 27 = 15 × 0.18أجور:  −
 یوم 99.3مجموع الاحتیاجات =  −

الموارد: 

 36 = 45 × 0.80موردین:  −
− TVA  :0.38 = 19 × 0.02 قابلة للدفع 
 1.13 = 25 × 0.045مصاریف اجتماعیة:  −
  یوم37.51مجموع الموارد =  −

 
 :المعیاري بالأیام بالقیمةBFREحساب  .3

BFRE = 24 + 71.4 – 42 – 0.4 – 2.7 – 1.125  
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  BFRE = 49.175یوم

BFRE:بالقیمة   

  
     

 
 :تفسیر النتیجة .4

 لتمویل دورة الاستغلال. السبب ھو طول أجل 500DA 917 4المؤسسة تحتاج الى حوالي 
 تحصیل العملاء مقارنة بدورة المخزون، رغم ان دیون الموردین تخفف جزءا من الحاجة التمویلیة.

 المعیاري الموجب إلى ان المؤسسة تحتاج تمویل إضافي لدورة استغلالھا. كما أن BFREیشیر
ارتفاع عد الأیام یعكس ضغطا على السیولة، خاصة بسبب طول آجال تحصیل العملاء، ما یستدعي 

 تحسین سیاسة التحصیل أو التفاوض مع الموردین.

: الثانيالتمرین 

: حساب معدلات الدوران لعناصر الاستغلال .1

 المواد الأولیة: •

  
    

العملاء:  •

  
    

 الموردین: •

  
    

• TVA =یوم 15المدفوعة 
• TVA =یوم15المجمعة  
• TVA = یوم20القابلة لدفع  
 یوم 15الأجور=  •
  یوم25 = 2) ÷ 40 + 10(المصاریف الاجتماعیة=  •
 :حساب معدلات الترجیح .2

 المواد الأولیة: •



 احتياجات وتمو�ل دورة �ستغلال تحليل : ا�حور ا�خامس

 

222 
  

  
   

العملاء:  •
  
   

الموردین:  •
  
   

• TVA:المدفوعة  
  

   

• TVA :القابلة للدفع 
    

   

الأجور:  •
  

   

المصاریف الاجتماعیة:  •
  
   

 الأثر المعیاري (بالأیام): •
 الاحتیاجات:

 28.8 = 72× 0.40المواد الأولیة:  −
 85.68 = 72 × 1.19العملاء:  −
− TVA :1.2 =15 × 0.08مدفوعة 
 2.7 = 15 × 0.18أجور:  −
 یوم 118.38مجموع الاحتیاجات =  −

الموارد: 

 54 = 90 × 0.60الموردون:  −
− TVA :0.4 = 20 × 0.02قابلة للدفع 
 1.125 = 25 × 0.045مصاریف الاجتماعیة:  −
  یوم55.525مجموع الموارد=  −

 
 المعیاري وبالأیام:BFREإعداد جدول تركیبي وحساب  .3

 
 الاثر بالأیام المعامل  المدة العنصر

 28.8+ 0.40 72 مخزون المواد الاولیة 
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 85.68+ 1.19 72 العملاء
 54- 0.60 90 الموردون

TVA 0.4- 0.02 20  المستحقة 
 2.7- 0.18 15 الاجور

 1.125- 0.045 25 المصاریف الاجتماعیة

BFRE = 28.8 + 85.68 – 54 – 0.4 – 2.7 – 1.125  

  BFRE = 56.255یوم

  إلى قیمة نقدیة:BFREتحویل .4

𝐵𝐵
   

    

  الجدید والتعلیق:BFREب احس .5

 N+1رقم الأعمال في السنة:20أثر نمو رقم الأعمال بنسبة % 

CAN+1 = 40 000000 × 1.2 =48 000000  

  بالأیام یبقى: BFREبما ان ازمنة الدوران لم تتغیر، فان 

  BFRE = 56.255یوم

𝐵𝐵𝐵𝐵
  

     

 بنفس النسبة تقریبا، لان اجال BFREأدى الى ارتفاع %20ارتفاع رقم الاعمال بنسبة التعلیق:
 الدوران بقیت ثابتة. اذن .... الى تمویل اضافي قدره:

7 500 667 – 6 250 556 = 1 250 111 DA 

 اي ان نمو النشاط یرفع الحاجة الى تمویل دورة الاستغلال.

  :التحلیل

رغم ثبات عدد الأیام، أدى نمو رقم الأعمال إلى تضخم كبیر في الاحتیاج التمویلي، ما یؤكد 
ضرورة التحكم في أزمنة الدوران لتجنب نمو غیر متحكم فیھ. 

  



 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

ا�حور السادس 
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تواجھ المؤسسة، أثناء ممارستھا لمختلف أنشطتھا الإنتاجیة والتجاریة والخدمیة، مجموعة متباینة 
من المخاطر التشغیلیة التي قد تخل بتوازنھا المالي والاقتصادي، وتؤدي إلى تدھور مستویات المردودیة 

والربحیة، بل وقد تصل في الحالات القصوى إلى تعریض استمراریة المؤسسة للخطر أو الإفلاس. 
وانطلاقا من ذلك، یصبح لزاما على المؤسسة لیس فقط تحدید ھذه المخاطر، بل تشخیصھا، قیاسھا، 

 .وتسییرھا بما یسمح بالتقلیل من آثارھا السلبیة وتحقیق الأھداف الاستراتیجیة المسطرة
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أولا: الإطار المفاھیمي للمخاطر التشغیلیة 

تعرف المخاطر التشغیلیة بأنھا احتمال تحقق أحداث غیر مرغوب فیھا ناتجة عن الأنشطة التشغیلیة 
الیومیة للمؤسسة، سواء تعلقت بالإنتاج، التسویق، التموین، أو التسییر الداخلي، ویكون لھا أثر مباشر على 

ویبنى تشخیص المخاطر التشغیلیة داخل  (Philippe Jorion,2006).النتائج الاقتصادیة والمالیة
 :المؤسسة على ثلاثة أبعاد أساسیة مترابطة

: (Objet du risque) موضوع الخطر •

یتمثل موضوع الخطر في النشاط أو الوظیفة داخل المؤسسة التي تكون معرضة للمخاطر، مثل وظیفة 
الإنتاج، وظیفة التسویق، أو وظیفة التزوید. ویقصد بالجزء المعرض للمخاطر ذلك العنصر التشغیلي 
الذي قد یشكل نقطة ضعف في أداء المؤسسة، كارتفاع التكالیف الثابتة، تقلب حجم الطلب، أو ضعف 

 .)2007،یوسف قریشي(مرونة ھیكل التكالیف

: (Événement générateur du risque) الخطر أو الحدث المسبب •

یقصد بھ الحدث أو الظرف الذي یؤدي إلى نشوء الخطر، مثل انخفاض حجم المبیعات، ارتفاع 
تكالیف المواد الأولیة، ضعف استغلال الطاقة الإنتاجیة، أو تغیرات مفاجئة في السوق. ھذه الأحداث تعد 

 .العوامل المباشرة التي تفعل الخطر وتحولھ من احتمال إلى واقع ملموس

: Conséquence du risque)النتیجة المحتملة( •

 :تتمثل النتیجة في الآثار السلبیة التي تتحملھا المؤسسة جراء تحقق الخطر، وعلى رأسھا

انخفاض المردودیة الاقتصادیة والمالیة.  −
تراجع الربحیة أو تسجیل خسائر تشغیلیة.  −
الضغط على السیولة وارتفاع مخاطر العجز المالي.  −
 .صعوبة تحقیق الأھداف الاستراتیجیة المسطرة −

ومن بین أھم فئات المخاطر التي تحظى باھتمام خاص من طرف المسیر المالي المخاطر التشغیلیة 
(أو مخاطر الاستغلال)، لكونھا ترتبط ارتباطا مباشرا برقم الأعمال، الذي یعد المصدر الأساسي لخلق 

 .الثروة داخل المؤسسة، وأحد المحددات الجوھریة لتولید الإیرادات وتحقیق النتائج

ویكتسي رقم الأعمال طابعا خاصا من حیث صعوبة التحكم فیھ، إذ إنھ یتأثر بعوامل خارجیة نابعة 
من البیئة التجاریة والسوقیة المحیطة بالمؤسسة، وھي بیئة لا تمتلك المؤسسة سلطة رقابیة مباشرة علیھا. 

ویشمل ذلك تقلبات الطلب، حدة المنافسة، تطور أذواق المستھلكین، والتغیرات الاقتصادیة والتنظیمیة، 
 .مما یجعل رقم الأعمال خاضعا لحالة من عدم التأكد وعدم الاستقرار

وعلیھ، فإن رقم الأعمال یتأثر بجملة من المتغیرات، من أھمھا محیط المؤسسة الذي یتمیز بخاصیة 
عدم الیقین، حیث یستحیل التنبؤ الدقیق بتطوراتھ على المدى القصیر والمتوسط، الأمر الذي یضاعف من 

 .حدة المخاطر التشغیلیة ویحد من قدرة المسیر على التخطیط الدقیق للنشاط
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إلى جانب ذلك، ترتبط المخاطر التشغیلیة ارتباطًا وثیقا بھیكل التكالیف داخل المؤسسة، لاسیما 
التمییز بین التكالیف الثابتة والتكالیف المتغیرة. فكلما ارتفعت نسبة التكالیف الثابتة ضمن ھیكل التكالیف، 
ازدادت حساسیة النتیجة التشغیلیة تجاه أي تغیر في رقم الأعمال، مما یؤدي إلى ارتفاع مستوى المخاطر 

التشغیلیة. أما المؤسسات التي یغلب علیھا الطابع المتغیر في تكالیفھا، فتتمتع بمرونة أكبر في مواجھة 
 .تقلبات النشاط، وانخفاض نسبي في درجة المخاطرة

وبالتالي، فإن المخاطر التشغیلیة لا تنبع فقط من تقلب رقم الأعمال في حد ذاتھ، وإنما من التفاعل 
المركب بین مستوى النشاط وھیكل التكالیف، وھو ما یجعل من أدوات التحلیل، كـالرافعة التشغیلیة ونقطة 

 .التعادل، وسائل أساسیة لتشخیص ھذه المخاطر وقیاس آثارھا على الأداء المالي والاقتصادي للمؤسسة

تعریف مخاطر الاستغلال (المخاطر التشغیلیة)  .1

تعرف مخاطر الاستغلال على أنھا التغیر العشوائي وغیر المتوقع في رقم الأعمال خارج المسار 
المخطَّط لھ، والذي ینشأ نتیجة عوامل داخلیة أو خارجیة لا تخضع لرقابة مباشرة من طرف المؤسسة، 

 .ویترتب عنھ آثار سلبیة على قدرة المؤسسة في تحقیق أھدافھا الاقتصادیة والمالیة

ویتمثل الأثر الجوھري لمخاطر الاستغلال في اختلال العلاقة بین مستوى النشاط وھیكل التكالیف، 
مما یؤدي إلى تدھور الأداء التشغیلي وانعكاساتھ على النتائج. ویقاس ھذا التأثیر من خلال مجموعة من 

 :المؤشرات، من أھمھا

نتیجة الاستغلال، باعتبارھا المؤشر المباشر لفعالیة النشاط التشغیلي.  −
المردودیة الاقتصادیة، التي تعكس كفاءة توظیف الأصول في تولید الأرباح.  −
المردودیة المالیة، التي تبرز قدرة المؤسسة على تعظیم ثروة المساھمین.  −
 .إضافة إلى مؤشرات أخرى مرتبطة بالسیولة والاستقرار المالي −

وبالتالي، فإن مخاطر الاستغلال تمثل أحد أھم مصادر عدم التأكد في تسییر المؤسسة، لما لھا من 
 .تأثیر مباشر على استقرار النتائج، وتوازنھا المالي، وقدرتھا على الاستمرار في ظل بیئة تنافسیة متقلبة

تحلیل مخاطر الاستغلال  .2

یمكن تحلیل وتقییم مخاطر الاستغلال من خلال دراسة مدى حساسیة الأداء التشغیلي للمؤسسة تجاه 
التغیرات التي تطرأ على رقم الأعمال، وذلك بالاعتماد على مجموعة من المؤشرات والأدوات الكمیة 

 .التي تسمح بقیاس درجة عدم التأكد والمخاطرة المرتبطة بالنشاط

ویتم ھذا التحلیل أساسا عبر تتبع التغیرات التي تمس نتیجة الاستغلال باعتبارھا المؤشر المباشر 
للأداء التشغیلي، المردودیة الاقتصادیة التي تعكس كفاءة استغلال الموارد الاقتصادیة المتاحة، ونقطة 

التعادل (أو النقطة المیتة للاستغلال) التي تمثل الحد الأدنى من رقم الأعمال اللازم لتغطیة مجموع 
 .التكالیف دون تحقیق ربح أو خسارة

وتعزى ھذه التغیرات أساسا إلى التذبذب في رقم الأعمال الناتج عن تقلبات الطلب، المنافسة، أو 
 .الظروف الاقتصادیة المحیطة بالمؤسسة، مما یجعل ھذه المؤشرات عرضة للتقلب وعدم الاستقرار
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أدوات تحلیل مخاطر الاستغلال  .2.1

یوسف  (یعتمد تحلیل مخاطر الاستغلال على توظیف مجموعة من الأدوات الكمیة
 :، من أبرزھا)2007قریشي،

وتستخدم لقیاس درجة تشتت وتذبذب النتائج، ومن أھمھا التباین لقیاس الأدوات الإحصائیة:  •
مدى انتشار القیم حول المتوسط، والانحراف المعیاري لقیاس درجة عدم الاستقرار في 

 .رقم الأعمال أو النتائج
وتھدف إلى قیاس حساسیة المتغیرات تجاه بعضھا البعض، ومن أھمھا الأدوات الریاضیة:  •

معاملات المرونة التي تقیس نسبة تغیر نتیجة الاستغلال أو المردودیة الاقتصادیة استجابة 
لتغیر نسبي في رقم الأعمال، والمشتقات الریاضیة التي تسمح بتحلیل التغیرات الحدیة 

 .لنتیجة الاستغلال بالنسبة لحجم النشاط، وبالتالي تقییم درجة المخاطرة التشغیلیة

وبناء على ما سبق، یمكن تحلیل مخاطر الاستغلال باستخدام ھذه الأدوات من تشخیص مستوى 
التعرض للمخاطر، وتحدید درجة ھشاشة الأداء التشغیلي، واتخاذ قرارات تصحیحیة تھدف إلى تحسین 

 .ھیكل التكالیف، تعزیز المرونة التشغیلیة، وضمان استقرار النتائج

 : التحلیل من خلال تشتت الرافعة التشغیلیة •

عند تحلیل ھیكل التكالیف، ولا سیما التكالیف المتغیرة، یلاحظ أن مقدار التغیر في نتیجة الاستغلال 
یكون كبیرا نسبیا عند حدوث تغیر في رقم الأعمال، وھو ما یعكس درجة الحساسیة المرتفعة للأداء 

التشغیلي تجاه مستوى النشاط. ویفسر ذلك بوجود تكالیف ثابتة لا تتغیر مع حجم الإنتاج، مما یؤدي إلى 
 .تضخیم أثر أي تذبذب في رقم الأعمال على نتیجة الاستغلال

وعلیھ، كلما ارتفعت قیمة الرافعة التشغیلیة، دل ذلك على ارتفاع مستوى مخاطر الاستغلال، إذ 
تصبح نتیجة الاستغلال أكثر تقلبا وأقل استقرارا، خاصة في حالة انخفاض رقم الأعمال. وتعد الرافعة 
التشغیلیة بذلك مؤشرا كمیا أساسیا لقیاس درجة المخاطر التشغیلیة المرتبطة بھیكل التكالیف ومستوى 

 .النشاط

ولتقییم مخاطر الاستغلال انطلاقا من مستوى الرافعة التشغیلیة، یمكن حساب ھذه الأخیرة بثلاث 
 :طرق مختلفة، تؤدي جمیعھا إلى نفس النتیجة ونفس التفسیر الاقتصادي، وذلك على النحو الآتي

 :التحلیل باستخدام التغیرات في نتیجة الاستغلال ورقم الأعمال •

یمكن تحلیل تشتت الرافعة التشغیلیة من خلال دراسة العلاقة بین التغیر النسبي في نتیجة الاستغلال 
والتغیر النسبي في رقم الأعمال خارج الرسم. وتعبر ھذه العلاقة عن درجة حساسیة نتیجة الاستغلال تجاه 

 ,.Lawrence J Gitman, et al(تقلبات مستوى النشاط، وھي جوھر تحلیل مخاطر الاستغلال
 :ویتم حساب الرافعة التشغیلیة انطلاقا من التغیرات وفق العلاقة التالیة(2015



افعة التشغيلية ونقطة التعادلتحليل : ا�حور السادس  ا�خاطر التشغيلية باستخدام الر

 

228 
  

 

 حیث:

𝐋𝐋𝐋𝐋 .الرافعة التشغیلیة :
Rex :.نتیجة الاستغلال 

∆Rex :.التغیر في نتیجة الاستغلال 
CAht.رقم الأعمال خارج الرسم : 

∆CAht :.التغیر في رقم الأعمال خارج الرسم 

تبین ھذه الصیغة أن الرافعة التشغیلیة تمثل نسبة تضخیم، أي مقدار ما یحدثھ تغیر نسبي في رقم 
 .الأعمال من تغیر أكبر أو أقل في نتیجة الاستغلال

αإذا كانت  − > ، فإن نتیجة الاستغلال تتغیر بنسبة أكبر من تغیر رقم الأعمال، وھو ما 1
 .یدل على ارتفاع مخاطر الاستغلال

αإذا كانت − = ، فإن التغیر في نتیجة الاستغلال یتناسب طردیا مع التغیر في رقم 1
 .الأعمال، مما یعكس وضعیة توازن تشغیلي

αإذا كانت − <  .، فإن المؤسسة تتمتع بمرونة تشغیلیة مرتفعة ومخاطر استغلال منخفضة1

ویعزى ارتفاع الرافعة التشغیلیة أساسا إلى ثقل التكالیف الثابتة ضمن ھیكل التكالیف، حیث تؤدي 
 .ھذه الأخیرة إلى تضخیم أثر أي تذبذب في رقم الأعمال على نتیجة الاستغلال

یسمح ھذا الأسلوب من التحلیل بتشخیص مستوى عدم الاستقرار التشغیلي للمؤسسة، ویمكن المسیر 
المالي من تقییم مدى تعرضھا لمخاطر الاستغلال الناتجة عن تقلبات السوق، واتخاذ القرارات المناسبة 

 .المتعلقة بتعدیل ھیكل التكالیف أو ضبط مستوى النشاط

تعبر ھذه العلاقة عن مرونة النتیجة التشغیلیة بدلالة رقم الأعمال خارج الرسم، حیث تبین درجة 
حساسیة نتیجة الاستغلال تجاه التغیرات التي تطرأ على مستوى النشاط. فكلما ارتفع مستوى الرافعة 

التشغیلیة، دل ذلك على ارتفاع مخاطر الاستغلال، والعكس صحیح، إذ یعكس انخفاض الرافعة التشغیلیة 
 .درجة أكبر من المرونة والاستقرار التشغیلي

وبمعنى أدق، فإن أي تغیر نسبي في رقم الأعمال خارج الرسم بمقدار وحدة واحدة یؤدي إلى تغیر 
أكبر أو أقل في نتیجة الاستغلال یعادل قیمة الرافعة التشغیلیة. وعلیھ، تعمل الرافعة التشغیلیة كمضاعف 

یضخم أثر تقلبات رقم الأعمال على النتیجة التشغیلیة، خاصة في المؤسسات التي تتمیز بارتفاع التكالیف 
 .الثابتة ضمن ھیكل تكالیفھا
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وبالتالي، تعد الرافعة التشغیلیة مؤشرا كمیا أساسیا لتشخیص درجة التعرض لمخاطر الاستغلال، 
وتمكن المسیر المالي من تقییم مدى ھشاشة الأداء التشغیلي واتخاذ القرارات المناسبة الرامیة إلى التحكم 

 .في المخاطر وتحقیق توازن تشغیلي مستدام

 :التحلیل باستخدام الھامش على التكالیف المتغیرة ونتیجة الاستغلال •

یمكن حساب الرافعة التشغیلیة بالاعتماد على الھامش على التكالیف المتغیرة ونتیجة الاستغلال، 
باعتبار أن ھذا الأسلوب یبرز بوضوح أثر ھیكل التكالیف على حساسیة النتیجة التشغیلیة تجاه تغیرات 

 .رقم الأعمال

 :لنعتبر

𝜶𝜶 :.معدل الھامش على التكالیف المتغیرة 
CAht :.رقم الأعمال خارج الرسم 
CFex:.التكالیف الثابتة للاستغلال 

Rex.نتیجة الاستغلال : 
M:.الھامش على التكالیف المتغیرة 

 :تعطى نتیجة الاستغلال بالعلاقة التالیةصیاغة نتیجة الاستغلال: •

  

بما أن التكالیف الثابتة لا تتغیر مع مستوى النشاط، فإن التغیر في تغیر نتیجة الاستغلال: •
 :نتیجة الاستغلال یكتب كما یلي

  

تعرف الرافعة التشغیلیة بأنھا نسبة التغیر النسبي في نتیجة حساب الرافعة التشغیلیة: •
 :الاستغلال إلى التغیر النسبي في رقم الأعمال، أي

 

 وبالتعویض نجد:
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 :حیث

 

 :فإن الرافعة التشغیلیة تكتب في صیغتھا النھائیة كما یلي

 

تبین ھذه العلاقة أن الرافعة التشغیلیة تساوي نسبة الھامش على التكالیف المتغیرة إلى نتیجة 
 .الاستغلال، وھو ما یعكس درجة تضخیم أثر التغیر في رقم الأعمال على النتیجة التشغیلیة

كلما كان الھامش مرتفعا ونتیجة الاستغلال ضعیفة، ارتفعت الرافعة التشغیلیة، وبالتالي  −
 .ارتفع مخطر الاستغلال

أما إذا كانت نتیجة الاستغلال مرتفعة مقارنة بالھامش، فإن الرافعة التشغیلیة تكون  −
 .منخفضة، مما یدل على وضعیة تشغیلیة أكثر استقرارا

تبین ھذه العلاقة أنھ كلما ارتفع مستوى الھامش على التكالیف المتغیرة، ارتفع مستوى الرافعة 
التشغیلیة، وھو ما یعكس زیادة في درجة مخاطر الاستغلال التي تتعرض لھا المؤسسة. ویفسر ذلك بكون 

الھامش المرتفع یقترن عادة بثقل التكالیف الثابتة ضمن ھیكل التكالیف، مما یؤدي إلى تضخیم أثر أي 
وعلیھ، فإن مخاطر الاستغلال تزداد كلما مال ھیكل التكالیف  .تغیر في رقم الأعمال على نتیجة الاستغلال

نحو التكالیف الثابتة على حساب التكالیف المتغیرة، إذ تصبح المؤسسة أكثر حساسیة لتقلبات مستوى 
النشاط، وأقل قدرة على امتصاص الصدمات السوقیة. وعلى العكس من ذلك، فإن ارتفاع نسبة التكالیف 
المتغیرة ضمن ھیكل التكالیف یمنح المؤسسة مرونة تشغیلیة أكبر، ویحد من مستوى الرافعة التشغیلیة، 

وبناء على ما سبق، یعد تحلیل الھامش على التكالیف  .وبالتالي یسھم في تقلیص مخاطر الاستغلال
المتغیرة أداة محوریة في تشخیص مستوى المخاطر التشغیلیة، ویساعد المسیر المالي على اتخاذ قرارات 

 .استراتیجیة تتعلق بھیكلة التكالیف، تحدید مستوى النشاط الأمثل، وتحقیق التوازن التشغیلي

 :التحلیل باستخدام رقم الأعمال والنقطة المیتة للاستغلال •

 .یمكن حساب الرافعة التشغیلیة بالاعتماد على رقم الأعمال خارج الرسم والنقطة المیتة للاستغلال

 حیث:

𝐋𝐋𝐋𝐋 : .الرافعة التشغیلیة
CAht :.رقم الأعمال خارج الرسم 

التكالیف الثابتة للاستغلال ومعدل الھامش على التكلفة وتحدد النقطة المیتة للاستغلال بعلاقة
 :المتغیرة
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حیث: 

𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 : .التكالیف الثابتة للاستغلال
𝜶𝜶 :.معدل الھامش على التكالیف المتغیرة 

 لدینا:

 

 

بدلالة النقطة المیتة ورقم الأعمال خارج الرسم كالاتي: وبالتالي، تصبح علاقة الرافعة التشغیلیة

 

وبالتعویض، تصبح الرافعة التشغیلیة دالة مباشرة في كل من رقم الأعمال وھیكل التكالیف، ولا 
. سیما حجم التكالیف الثابتة

تبین ھذه الصیغة أن الرافعة التشغیلیة ترتفع كلما اقترب رقم الأعمال من النقطة المیتة للاستغلال، 
صغیرا، مما یؤدي إلى تضخیم الرافعة التشغیلیة وارتفاع مخاطر (CAht – PMex)حیث یصبح المقام 

وعلى العكس، كلما ابتعد رقم الأعمال عن النقطة المیتة، أي كلما اتسع ھامش الأمان، انخفضت .الاستغلال
 .الرافعة التشغیلیة، مما یعكس تحسن الاستقرار التشغیلي وقدرة أكبر على مواجھة تقلبات النشاط

یبرز ھذا الأسلوب من التحلیل الدور المحوري الذي تلعبھ النقطة المیتة للاستغلال في تقییم مخاطر 
الاستغلال، ویؤكد أن التحكم في مستوى النشاط وتخفیض التكالیف الثابتة یعدان من أھم الوسائل العملیة 

 .لتقلیص الرافعة التشغیلیة وتحقیق توازن تشغیلي مستدام

 (Break-even Point) نقطة التعادل .3

تعبر نقطة التعادل عن مستوى الإنتاج أو المبیعات الذي تتساوى عنده الإیرادات مع مجموع 
التكالیف التشغیلیة (الثابتة والمتغیرة)، بحیث یكون صافي الربح قبل الضریبة مساویا للصفر. وعند ھذا 

المستوى من النشاط، لا تحقق المؤسسة ربحا ولا تتحمل خسارة، وإنما تضمن فقط استمراریة النشاط دون 
وتمثلّ نقطة التعادل الحد الأدنى الآمن من الإنتاج أو المبیعات الذي یجب بلوغھ .تعرضھ للخطر المالي

حتى تتمكن المؤسسة من تغطیة تكالیفھا التشغیلیة، ویعد تجاوز ھذا المستوى شرطا أساسیا لتحقیق 
 .الأرباح، في حین أن البقاء دونھ یعرض المؤسسة لخطر الخسارة والتعثر

الأسس المعتمدة في تحدید نقطة التعادل  .3.1
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 :یعتمد احتساب نقطة التعادل على مجموعة من الفرضیات والأدوات التحلیلیة، من أھمھا

تصنیف التكالیف إلى تكالیف ثابتة وتكالیف متغیرة.  −
ثبات أسعار البیع وتكالیف الوحدة المتغیرة ضمن مجال نشاط معین.  −
 .إمكانیة إعداد قائمة دخل تقدیریة وفق مستویات مختلفة من الإنتاج أو المبیعات −

مجالات استخدام نقطة التعادل  .3.2

 :تستخدم نقطة التعادل كأداة تحلیلیة وتخطیطیة في عدة مجالات، من أبرزھا

إعداد قوائم الدخل التقدیریة لتقییم النتائج المتوقعة عند مستویات نشاط مختلفة.  −
إعداد كشوفات التدفقات النقدیة التقدیریة لتقدیر قدرة المشروع على تولید السیولة.  −
المساھمة في إعداد الخطة التسویقیة وتحدید حجم المبیعات المستھدف.  −
دعم قرارات تحدید الأسعار التنافسیة في السوق مع تفادي الوصول إلى مستوى إنتاج  −

التعادل. 
تحدید نسبة استغلال الطاقة الإنتاجیة المتاحة اللازمة لبلوغ نقطة التعادل.  −
احتساب معدلات الأرباح المتوقعة عند مستویات إنتاج أو مبیعات مختلفة.  −
تحلیل العلاقة بین حجم الإنتاج، التكالیف المتغیرة، والتكالیف الثابتة من أجل تحسین ھیكل  −

 .التكالیف
أھمیة نقطة التعادل في تسییر المخاطر  .3.3

تعد نقطة التعادل أداة محوریة في تحلیل مخاطر الاستغلال، إذ تمكن المسیر من تقییم ھامش 
الأمان، أي المسافة الفاصلة بین رقم الأعمال المحقق ونقطة التعادل، وھو ما یساعد على اتخاذ قرارات 

 .رشیدة تھدف إلى تقلیص المخاطر، تعزیز الاستقرار التشغیلي، وضمان استدامة النشاط

عناصر تحلیل نقطة التعادل  .3.4

یعتمد تحلیل نقطة التعادل على مجموعة من العناصر الأساسیة التي تشكل الإطار التحلیلي اللازم 
 :لفھم العلاقة بین حجم النشاط، التكالیف، والنتائج. وتتمثل ھذه العناصر فیما یلي

تعرف التكالیف الثابتة بأنھا التكالیف التي لا تتغیر بتغیر حجم الإنتاج أو التكالیف الثابتة:  •
المبیعات خلال فترة زمنیة معینة، وفي حدود الطاقة الإنتاجیة المتاحة للمؤسسة. وتبقى ھذه 
التكالیف ثابتة نسبیا بغض النظر عن مستوى النشاط، ما دامت المؤسسة تعمل ضمن مجال 

نشاطھا العادي. وتعد التكالیف الثابتة من أھم محددات نقطة التعادل، إذ كلما ارتفع 
مستواھا، ارتفع حجم الإنتاج أو المبیعات اللازم لبلوغ نقطة التعادل، وبالتالي ارتفعت 

 .مخاطر الاستغلال
الإیجارات، اھتلاكات الآلات والمعدات، اھتلاكات البنایات :ومن أبرز أمثلة التكالیف الثابتة

والمنشآت، الضرائب والرسوم ذات الطابع الثابت، أقساط التأمین، والمصاریف الإداریة 
 .والتسییریة الثابتة



افعة التشغيلية ونقطة التعادلتحليل : ا�حور السادس  ا�خاطر التشغيلية باستخدام الر

 

233 
  

تمثل التكالیف المتغیرة تلك التكالیف التي تتغیر طردیا مع تغیر حجم التكالیف المتغیرة:  •
الإنتاج أو حجم المبیعات خلال فترة زمنیة معینة، حیث تزداد بزیادة مستوى النشاط 

وتنخفض بانخفاضھ، مع ثبات تكلفة الوحدة الواحدة في الأجل القصیر. 
وتعد التكالیف المتغیرة مرتبطة مباشرة بالعملیة الإنتاجیة أو التشغیلیة، ومن أھم أمثلتھا 

تكلفة المواد الأولیة والمواد المساعدة، أجور العمالة المباشرة المرتبطة بالإنتاج، تكالیف 
الطاقة المستعملة في العملیة الإنتاجیة، مصاریف النقل والتوزیع المتغیرة، وعمولات البیع 

 .المرتبطة بحجم المبیعات
ویعد تحدید التكالیف المتغیرة بدقة شرطا أساسیا في تحلیل نقطة التعادل، لكونھا تستخدم 

 .في حساب الھامش على التكالیف المتغیرة الذي یمثل الأساس في تحدید مستوى التعادل
 

 ھامش الربح (الھامش على التكالیف المتغیرة)  .3.5

یعرف ھامش الربح، أو ما یسمى أیضا الھامش على التكالیف المتغیرة، بأنھ الفرق بین سعر بیع 
الوحدة الواحدة والتكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة. ویمثلّ ھذا الھامش مقدار المساھمة التي تقدمھا كل وحدة 

ویعد ھامش الربح مؤشرا .مباعة في تغطیة التكالیف الثابتة، ثم في تحقیق الربح بعد تجاوز نقطة التعادل
أساسیا في تحلیل نقطة التعادل، إذ كلما اتسع ھذا الفرق دل ذلك على قدرة أكبر للمؤسسة على تغطیة 
تكالیفھا الثابتة بمعدل أسرع. وبالمقابل، فإن ضعف ھامش الربح یستلزم بیع عدد أكبر من الوحدات 

 .)2007یوسف قریشي، (للوصول إلى نقطة التعادل، مما یزید من مخاطر الاستغلال

كما أن ارتفاع حجم المبیعات، مع ثبات ھامش الربح للوحدة، یؤدي إلى تسریع عملیة تغطیة 
التكالیف الثابتة، ومن ثم الانتقال إلى مرحلة تحقیق الأرباح. وبالتالي، فإن التحكم في سعر البیع، وتقلیص 

التكالیف المتغیرة للوحدة، یعدان من أھم الرافعات العملیة لتحسین الھامش، تقلیص نقطة التعادل، والحد 
  (Atkinson, Anthony,2007).من المخاطر التشغیلیة

طرق احتساب نقطة التعادل  .3.6
الطریقة الریاضیة:  .‌أ

تعتمد الطریقة الریاضیة في احتساب نقطة التعادل على استخدام التكالیف الثابتة، التكالیف المتغیرة، 
لنعتبر ما  .ومتوسط سعر بیع الوحدة، وذلك من خلال بناء العلاقات الأساسیة بین الإیرادات والتكالیف

 :یلي

Px .سعر بیع وحدةواحدة من السلعة :
Cx :.كلفة إنتاج وحدة واحدة من السلعة 
Q :.كمیة الإنتاج أو المبیعات 

TRx.إجمالي الإیرادات الكلیة للمشروع : 
Tcx:.الكلفة الكلیة للمشروع  

CVx :نتاج وحدة واحدة من السلعةالتكلفة المتغیرة لإ. 
CF.التكالیف الثابتة : 
CT:.التكالیف الكلیة 
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 :إجمالي الإیرادات یكتب كما یلي

 

 :إجمالي التكالیف المتغیرة

 

 :إجمالي التكالیف الكلیة

 

 :أي

 

تتحقق نقطة التعادل عندما تتساوى الإیرادات الكلیة مع التكالیف : شرط نقطة التعادل •
 :الكلیة، أي

 

 :وبالتعویض

 

 :بنقل الحدود،  تكون نقطة التعادل بالكمیةاحتساب نقطة التعادل بالكمیة:  •

 

 :حیث

− Qx:.حجم الإنتاج أو المبیعات عند نقطة التعادل 
− ( Px – CVx ) :الھامش على التكالیف المتغیرة للوحدة الواحدة. 

الھامش على ، تبین ھذه العلاقة أن نقطة التعادل تتحدد أساسا بثلاثة عناصر: مستوى التكالیف الثابتة
فكلما ارتفع الھامش أو انخفضت التكالیف الثابتة، انخفضت نقطة  .التكالیف المتغیرة للوحدة، وسعر البیع

التعادل، مما یقلل من مخاطر الاستغلال. أما ارتفاع التكالیف الثابتة أو ضعف الھامش، فیؤدي إلى ارتفاع 
 .حجم الإنتاج اللازم لتغطیة التكالیف

 :الطریقة البیانیة لاحتساب نقطة التعادل .‌ب

تعتمد الطریقة البیانیة في احتساب نقطة التعادل على التمثیل البیاني للعلاقات القائمة بین الإیرادات 
 .والتكالیف وفق مستوى النشاط، وذلك من خلال رسم مجموعة من الدوال الخطیة على معلم بیاني واحد
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ویتم ذلك بالاعتماد على الفرضیة الأساسیة المتمثلة في ثبات التكلفة المتغیرة للوحدة المنتجة ضمن مجال 
 :النشاط المدروس، مما یجعل العلاقات التالیة علاقات خطیة

تمثل التكالیف الكلیة دالة خطیة في حجم الإنتاج أو المبیعات، :  (Tcx)التكالیف الكلیة −
 :وتعطى بالعلاقة

 

 :حیث

Px :سعر بیع الوحدة. 
Qx :.حجم الإنتاج أو المبیعات 

تعد التكالیف المتغیرة دالة خطیة تمر من نقطة الأصل، : CVx) ة (التكالیف المتغیرة الكلي −
وتعكس العلاقة المباشرة بین حجم النشاط والتكالیف المتغیرة، وذلك في ظل ثبات التكلفة 

 .المتغیرة للوحدة
 : تحدید نقطة التعادل بیانیا •

 مع منحنى التكالیف الكلیة (TR) تتحقق نقطة التعادل عند نقطة تقاطع منحنى الإیرادات الكلیة
(TC) حیث تتساوى الإیرادات مع التكالیف، ویكون الربح مساویا للصفر. وتمثل الإحداثیات الأفقیة لھذه ،

النقطة حجم الإنتاج أو المبیعات عند التعادل، في حین تمثل الإحداثیات العمودیة قیمة التكالیف أو 
 .الإیرادات عند ھذا المستوى

 :أھمیة الطریقة البیانیة •

 تتمیز الطریقة البیانیة بكونھا:

أداة توضیحیة تساعد على فھم العلاقة بین التكالیف، الإیرادات، وحجم النشاط.  −
وسیلة بصریة لتحدید ھامش الأمان ومجال الربح والخسارة.  −
 مكملة للطریقة الریاضیة، خاصة في التحلیل التعلیمي واتخاذ القرارات التسییریة. −

 
 :مناطق الربح والخسارة •
تقع إلى یسار نقطة التعادل، حیث یكون منحنى التكالیف الكلیة أعلى من منطقة الخسارة:  −

 TC > TR:منحنى الإیرادات الكلیة، أي
تقع إلى یمین نقطة التعادل، حیث یتجاوز منحنى الإیرادات الكلیة منحنى :منطقة الربح −

 : TR > TC التكالیف الكلیة، أي
یتمثل في المسافة الأفقیة بین حجم المبیعات المحقق فعلیاً ونقطة التعادل، :ھامش الأمان −

 .ویعكس درجة الأمان التشغیلي وانخفاض مخاطر الاستغلال

یظھر التمثیل البیاني لنقطة التعادل بشكل بصري واضح العلاقة بین حجم النشاط، التكالیف، 
والإیرادات، كما یبرز مناطق الربح والخسارة ویساعد المسیر المالي على تقییم ھشاشة أو متانة الوضع 

 .التشغیلي واتخاذ قرارات مناسبة تتعلق بالتسعیر، التحكم في التكالیف، ومستوى الإنتاج الأمثل
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 : الطریقة البیانیة لاحتساب نقطة التعادل17شكل 
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 خاتمة المحور: المخاطر التشغیلیة والرافعة التشغیلیة

یبرز تحلیل المخاطر التشغیلیة المكانة المحوریة التي یحتلھا النشاط التشغیلي في تحدید أداء 
المؤسسة واستقرارھا المالي، باعتبار أن رقم الأعمال یمثلّ المصدر الأساسي للإیرادات وخلق الثروة، 
وفي الوقت ذاتھ المتغیر الأكثر عرضة للتقلبات الناتجة عن عدم التأكد في البیئة الاقتصادیة والتجاریة. 
وتعد ھذه المخاطر من أخطر أنواع المخاطر التي تواجھ المؤسسة، لما لھا من تأثیر مباشر على نتیجة 

 .الاستغلال، المردودیة الاقتصادیة، والمردودیة المالیة، وقدرتھا على الاستمرار

وقد بین ھذا المحور أن مستوى المخاطر التشغیلیة لا یرتبط فقط بتذبذب رقم الأعمال، وإنما یتحدد 
أساسا من خلال ھیكل التكالیف، ولا سیما وزن التكالیف الثابتة مقارنة بالتكالیف المتغیرة. فكلما مال ھذا 
الھیكل نحو التكالیف الثابتة، ازدادت حساسیة نتیجة الاستغلال تجاه أي تغیر في مستوى النشاط، وھو ما 

 .یؤدي إلى تضخیم آثار التقلبات وارتفاع درجة المخاطرة

وفي ھذا الإطار، تشكل الرافعة التشغیلیة أداة تحلیلیة مركزیة لقیاس درجة ھذه الحساسیة، إذ تعبر  

عن العلاقة بین التغیر النسبي في نتیجة الاستغلال والتغیر النسبي في رقم الأعمال. وقد أظھر التحلیل أن 
ارتفاع الرافعة التشغیلیة یعكس ارتفاع مخاطر الاستغلال، في حین یدل انخفاضھا على مرونة تشغیلیة 

أكبر وقدرة أفضل على امتصاص الصدمات السوقیة. كما تبین أن الرافعة التشغیلیة یمكن احتسابھا بعدة 
طرق مكافئة، سواء بالاعتماد على التغیرات النسبیة، الھامش على التكالیف المتغیرة، أو من خلال ربط 

 .رقم الأعمال بنقطة التعادل، وجمیعھا تؤدي إلى نفس الدلالة الاقتصادیة

كما مكن الربط بین الرافعة التشغیلیة ونقطة التعادل من تعمیق فھم المخاطر التشغیلیة، حیث یتضح 
أن اقتراب رقم الأعمال من نقطة التعادل یؤدي إلى ارتفاع حاد في الرافعة التشغیلیة، وبالتالي إلى زیادة 

كبیرة في مستوى المخاطر. في المقابل، فإن اتساع ھامش الأمان یساھم في خفض الرافعة التشغیلیة 
 .وتعزیز الاستقرار التشغیلي

وعلیھ، یخلص ھذا المحور إلى أن التحكم في المخاطر التشغیلیة یمر حتما عبر إدارة ھیكل 
التكالیف، تحسین الھامش على التكالیف المتغیرة، وضبط مستوى النشاط بما یضمن تحقیق توازن تشغیلي 

مستدام. كما یؤكد أن الرافعة التشغیلیة لیست مجرد مؤشر حسابي، بل أداة إنذاریة واستراتیجیة تمكن 
المسیر المالي من دعم قراراتھ المتعلقة بالتسعیر، الاستثمار، التخطیط، وإدارة المخاطر في بیئة تتسم بعدم 

 .الیقین والمنافسة المتزایدة
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أولا: أسئلة نظریة 

 .عرف المخاطر التشغیلیة وبین علاقتھا برقم الأعمال وھیكل التكالیف −
 .اشرح مفھوم الرافعة التشغیلیة وبین دلالتھا في تحلیل مخاطر الاستغلال −
 .ما المقصود بنقطة التعادل؟ وما أھمیتھا في التسییر المالي؟ −
 بین العلاقة بین الرافعة التشغیلیة ونقطة التعادل. −
 كیف یؤثر ھیكل التكالیف على مستوى المخاطر التشغیلیة؟ −
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ثانیا: تمارین تطبیقیة  

 التمرین الاول:

 ):DAالمعطیات (

 CF = 600 000التكالیف الثابتة:  •
 P = 500سعر بیع الوحدة:  •
 Cv = 300التكلفة المتغیرة للوحدة:  •

 :المطلوب

 .حساب كمیة التعادل .3
 .تفسیر النتیجة .4

 : لثانيالتمرین ا

 ):DAالمعطیات (

 CAht = 2 000 000رقم الأعمال:  •
 Cv = 1 200 000التكالیف المتغیرة:  •
 CF = 600 000التكالیف الثابتة:  •

 :المطلوب

 .حساب الرافعة التشغیلیة وتفسیرھا .1

:  لثالثالتمرین ا

 ):DAالمعطیات (

 CAht = 1 500 000رقم الأعمال:  •
 PMex = 1 200 000نقطة التعادل:  •

 :المطلوب

 .حساب الرافعة التشغیلیة .1
 تفسیر مستوى المخاطر. .2

:  لرابعالتمرین ا

 ):DAالمعطیات (
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• CF = 400 000 
• Cv = 200 
• P = 350 
  وحدة.4000حجم المبیعات الحالي:  •

 :المطلوب

 .حساب نقطة التعادل .1
 حساب نتیجة الاستغلال. .2
 حساب الرافعة التشغیلیة. .3
 تحلیل المخاطر. .4

التمرین الخامس:  

 ):DAالمعطیات (

• CF = 900 000 
• Cv = 250 
• P = 400 
  وحدة.5000حجم المبیعات الحالي:  •

 :المطلوب

 .حساب نقطة التعادل بالكمیة .1
 حساب نتیجة الاستغلال. .2
 حساب الرافعة التشغیلیة. .3
 تحلیل مستوى مخاطرالاستغلال. .4

التمرین السادس:  

 ):DAالمعطیات (

• CA = 3 000 000 
• Cv = 1 800 000 
• CF = 900 000 

 :المطلوب

 حساب الرافعة التشغیلیة. .1
 . على نتیجة الاستغلال5 %تقدیر أثر انخفاض رقم الأعمال بـ  .2
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التمرین السابع:  

 ):DAالمعطیات (

 Bالبدیل  Aالبدیل  البیان
 000 200 1 000 500 التكالیف الثابتة

 180 300 التكلفة المتغیرة للوحدة
 500 500 سعر البیع

 000 6 000 6 حجم المبیعات المتوقع

 :المطلوب

 .نقطة التعادل لكل بدیلحساب  .1
 .حساب نتیجة الاستغلال .2
 تحدید البدیل الاكثر مخاطرة. .3
 أي بدیل أنسب في سوق غیر مستقر؟ .4
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 أولا: أسئلة نظریة 

تعریف المخاطر التشغیلیة وعلاقتھا برقم الأعمال وھیكل التكالیف:  •

تعرف المخاطر التشغیلیة بأنھا احتمال حدوث تغیرات غیر متوقعة في رقم الأعمال تؤثر سلبا على 
نتیجة الاستغلال والمردودیة الاقتصادیة والمالیة للمؤسسة. وترتبط ھذه المخاطر ارتباطًا وثیقا برقم 

الأعمال باعتباره مصدر الإیرادات، وبھیكل التكالیف، خاصة نسبة التكالیف الثابتة، حیث یؤدي ارتفاعھا 
 .إلى زیادة حساسیة النتائج تجاه أي تذبذب في مستوى النشاط

مفھوم الرافعة التشغیلیة وبین دلالتھا في تحلیل مخاطر الاستغلال:  •

الرافعة التشغیلیة ھي مؤشر یقیس درجة حساسیة نتیجة الاستغلال تجاه التغیرات التي تطرأ على 
رقم الأعمال. وكلما ارتفعت قیمة الرافعة التشغیلیة، دل ذلك على ارتفاع مخاطر الاستغلال بسبب تضخیم 

 أثر تقلبات رقم الأعمال على النتیجة التشغیلیة، والعكس صحیح.

نقطة التعادل وأھمیتھا في التسییر المالي:  •

نقطة التعادل ھي مستوى الإنتاج أو المبیعات الذي تتساوى عنده الإیرادات مع التكالیف الكلیة، 
بحیث یكون الربح مساویا للصفر. وتكمن أھمیتھا في تحدید الحد الأدنى الآمن للنشاط، وتقییم ھامش 

 .الأمان، ودعم قرارات التسعیر والتخطیط والتحكم في المخاطر التشغیلیة

 العلاقة بین الرافعة التشغیلیة ونقطة التعادل: •

كلما اقترب رقم الأعمال من نقطة التعادل، ارتفعت الرافعة التشغیلیة وازدادت مخاطر الاستغلال، 
بسبب ضعف ھامش الأمان. أما ابتعاد رقم الأعمال عن نقطة التعادل فیؤدي إلى انخفاض الرافعة 

 .التشغیلیة وتحسّن الاستقرار التشغیلي

 كیفیة تـأثیر ھیكل التكالیف على مستوى المخاطر التشغیلیة: •

كلما مال ھیكل التكالیف نحو التكالیف الثابتة على حساب التكالیف المتغیرة، ارتفعت الرافعة 
التشغیلیة وزادت مخاطر الاستغلال. أما ھیكل التكالیف المرن المعتمد أكثر على التكالیف المتغیرة فیقُلصّ 

 .المخاطر التشغیلیة
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ثانیا: تمارین تطبیقیة  

 التمرین الاول:

 :حساب كمیة التعادل .1

 :الھامش على التكالیف المتغیرة للوحدة

 

 

 

 :كمیة التعادل

 

 
 

 وحدة على الأقل لتغطیة تكالیفھا دون تحقیق ربح 3000یجب على المؤسسة بیع :تفسیر النتیجة .2
 .أو خسارة

 : لثانيالتمرین ا

 حساب الرافعة التشغیلیة وتفسیرھا: •

 :الھامش على التكالیف المتغیرة

 

     

  

 :نتیجة الاستغلال
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 :الرافعة التشغیلیة

 

 
  

 

% في نتیجة الاستغلال، مما 4% في رقم الأعمال یؤدي إلى تغیر بنسبة 1أي تغیر بنسبة :التفسیر
 .یدل على ارتفاع مخاطر الاستغلال

 : لثالثالتمرین ا

 :حساب الرافعة التشغیلیة .1

 

  
      

 

الرافعة التشغیلیة مرتفعة، ما یدل على قرب رقم الأعمال من نقطة :تفسیر مستوى المخاطر .2
 .التعادل وارتفاع مخاطر الاستغلال

:  لرابعالتمرین ا

 حساب نقطة التعادل: .1

 :الھامش الوحدوي

 

 

 :نقطة التعادل
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 :رقم الأعمال

   

   

 :التكالیف المتغیرة

   

  

 :الھامش

  

 :حساب نتیجة الاستغلال .2

    

 حساب الرافعة التشغیلیة: .3
 
  

 
الرافعة التشغیلیة متوسطة، ھامش الأمان مقبول، والمخاطر التشغیلیة تحت تحلیل المخاطر: .4

 .السیطرة

التمرین الخامس:  

 :حساب نقطة التعادل بالكمیة .1

 :الھامش الوحدوي

 

 :نقطة التعادل

 
 

   

 .المؤسسة لم تبلغ بعد نقطة التعادل
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 حساب نتیجة الاستغلال: .2

 :رقم الأعمال الحالي

   

   

 :التكالیف المتغیرة

   

   

 :الھامش

  

 :نتیجة الاستغلال

   

  

 ).غیر قابلة للحساب اقتصادیاً (نتیجة استغلال سالبةحساب الرافعة التشغیلیة: .3
المؤسسة في منطقة خسارة، قریبة من نقطة التعادل، وتواجھ تحلیل مستوى مخاطر الاستغلال: .4

 مخاطر استغلال مرتفعة جدا

التمرین السادس:  

 حساب الرافعة التشغیلیة: .1

 :الھامش

 

       

 :نتیجة الاستغلال 
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 :الرافعة التشغیلیة

  
  

  على نتیجة الاستغلال:5 %تقدیر أثر انخفاض رقم الأعمال بـ  .2
 

حساسیة ← 20%% یؤدي إلى انخفاض نتیجة الاستغلال بـ 5انخفاض رقم الأعمال بـ :النتیجة 
 .مرتفعة ومخاطر تشغیلیة عالیة

التمرین السابع:  

 نقطة التعادل لكل بدیل:حساب  .1

 :Aالبدیل 

 
  

 :Bالبدیل 

 
  

 :حساب نتیجة الاستغلال .2

: Aالبدیل 

  

 :Bالبدیل 

  

 تحدید البدیل الاكثر مخاطرة: .3

 :مخاطر تشغیلیة منخفضة.Aالبدیل 

 مخاطر تشغیلیة مرتفعة.:Bالبدیل 

 أي بدیل أنسب في سوق غیر مستقر: .4

 أكثر ربحیة لكن أكثر خطورة. B البدیل
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أنسب في سوق یتسم بعدم الاستقرار.  A البدیل
 



 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ا�حور السا�ع 

تحليل المردودية والرفع الما�� 
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تعد المردودیة احدى اھم المؤشرات التي یعتمد علیھا كل من المسیرون المستثمرین  المقرضون و 
جمیع الاطراف التي لھا علاقة بتقییم  الاداء المالي للمؤسسة فھي تعكس مدى قدرة النشاط الاقتصادي 

على تولید عوائد  كافیة مقارنة بحجم الوسائل المالیة و المادیة .... فھي بذلك لا تقتصر على قیاس مقدار 
الارباح المحققة في نھایة الدورة المالیة بل اصبحت اداة تحلیلیة لفھم  قدرة  المؤسسة على خلق القیمة 

  مواردھا بكفاءة و تحقیق التوازن بین النمو و المخاطر للاستغلا

یسمح تحلیل المردودیة بانتقال من مجرد  قراءة النتیجة المحاسبیة الى تفسیر مصادرھا  و كذا 
محددتھا ففي بعض الاحیان قد تحقق المؤسسة ربحا محاسبیا  لكنھ لیس دلیل على كفاءة عالیة اذا ما ..برقم 

الاعمال او بالأصول المستثمرة و الاموال الخاصة  وكذا تكلفة  التمویل و من ھنا تظھر اھمیة مؤشرات 
الربحیة المختلفة مثل مردودیة الاصول المردودیة الاقتصادیة و المردودیة المالیة باعتبارھا ادوات كمیة 

تساعد على تشخیص  الاداء وكذا تحدید نقاط الضعف  و نقاط القوة الضوء في السیاسیة المالیة و 
 التشغیلیة المؤقتة 

یرتبط تحلیل المردودیة  بمفھوم اثر الرافعة الذي یعبر على  العلاقة بین استعمال الدیون و مردودیة 
الاموال الخاصة فأحیانا  قد تلجا المؤسسة الى التمویل عن طریق الاقتراض من اجل توسیع نشاطھا او 

 و قد لا یكون ھذا الخیار دائما ایجابیا حیث یتوقف اثر على المقارنة بین المردودیة اتمویل استثماراتھ
المحققة و تكلفة الدیون فاذ كانت المردودیة الاقتصادیة اعلى من معدل الفائدة ھذا دلیل على ان الى تحسین 
المردودیة المالیة للمساھمین و ھو ما یسمى باثر الرافعة الایجابي اما اذا كانت المردودیة الاقتصادیة اقل 
من تكالیف  الدیون فان الاعتراض یؤدي الى تدھور مردودیة الاموال الخاصة و یصبح اثر الرافعة سلبیا 

 مما یؤثر على الوضعیة المالیة للمؤسسة 

یھدف ھذا المحور الى وضع الاسس النظریة و التطبیقیة لتحلیل المردودیة و اثر الرافعة من خلال 
دراسة  مختلف مؤشرات المردودیة و تحلیل العلاقة ببن ھیكل التمویل و مستوى الاداء المالي و كذا 

 .ابراز دور الرافعة المالیة في تفسیر تطور المردودیة المالیة
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أولا: دراسة وتحلیل المردودیة 

مفھوم المردودیة  .1

تعرف المردودیة بأنھا قدرة المؤسسة على تحقیق أرباح بصفة مستمرة من خلال توظیف مواردھا 
ولا تقاس المردودیة بحجم الربح  .المختلفة (التجاریة، الاقتصادیة، والمالیة) أثناء ممارستھا لنشاطھا

وتعد  .المطلق فقط، وإنما بعلاقة الربح مع الوسائل المستعملة لتحقیقھ، وھو ما یمنحھا طابعا نسبیا وتحلیلیا
المردودیة من أھم مؤشرات الحكم على فعالیة الأداء العام للمؤسسة،تقییم جودة التسییر،مساعدة المسیرین 

 , Cohen, Elie(مقارنة أداء المؤسسة عبر الزمن أو مع مؤسسات أخرىووالممولین على اتخاذ القرار، 
1997(. 

 أنواع المردودیة .2

 :تنقسم المردودیة إلى ثلاثة أنواع رئیسیة

 المردودیة التجاریة. •
 المردودیة الاقتصادیة. •
 المردودیة المالیة. •

 
 المردودیة التجاریة .2.1

تمثل المردودیة التجاریة قدرة المؤسسة على تحقیق أرباح انطلاقا من نشاطھا التجاري (المبیعات)، 
محمد (وھي تعكس كفاءة السیاسة التجاریة والتسعیریة، ومدى التحكم في التكالیف المرتبطة بدورة الاستغلال

 :وتعبر ھذه المردودیة عن .)2006،مطر

 جودة إدارة المبیعات. −
 فعالیة التحكم في تكالیف الإنتاج أو الشراء. −
 .قدرة المؤسسة على تحویل رقم الأعمال إلى نتیجة صافیة −

 :تحسب المردودیة التجاریة وفق الصیغة التالیة

 x100نتیجة الدورة الصافیة /رقم الأعمال خارج الرسم ) ة = ( معدل المردودیة التجاري

 :حیث

 .: تمثل الربح (أو الخسارة) الناتج عن النشاط بعد طرح جمیع الأعباءنتیجة الدورة الصافیة

 .یمثل مجموع المبیعات دون احتساب الرسوم والضرائب :(CAht) رقم الأعمال خارج الرسم

إذا كان معدل المردودیة التجاریة موجبا ومرتفعا فذلك یدل على قدرة المؤسسة على تحقیق ھامش  −
 .ربح جید من مبیعاتھا، وكفاءة سیاستھا التجاریة

إذا كان ضعیفا فقد یعكس ارتفاع التكالیف، سیاسة تسعیر غیر ملائمة، وضعف في التحكم في  −
 .الأعباء

إذا كان سالبا فیدل ذلك على خسارة ناتجة عن النشاط، وھو مؤشر خطر یستوجب تدخلا فوریا  −
 .في التسییر
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 أھمیة المردودیة التجاریة: •

تكتسي المردودیة التجاریة أھمیة خاصة لأنھا تعد أول مستوى لتحلیل الربحیة، تعكس الأداء 
 :. كما تساعد في)Brealey, R. A., et al., 2020 (الحقیقي للنشاط الأساسي

 تقییم الاستراتیجیة التسویقیة. –
 اتخاذ قرارات التسعیر. –
 .ضبط سیاسات التخفیض والترویج –

 
 حدود المردودیة التجاریة: •

 :رغم أھمیتھا، فإن للمردودیة التجاریة بعض الحدود، من بینھا

 لا تأخذ بعین الاعتبار حجم الاستثمارات المستعملة. –
لا تعكس أثر التمویل (الدیون، رأس المال).  –
 .قد تكون مرتفعة رغم ضعف الوضعیة المالیة للمؤسسة –

مبارك لسلوس  (لذلك، لا یمكن الاكتفاء بھا وحدھا، بل یجب ربطھا بالمردودیة الاقتصادیة والمالیة
2004(. 

 مثال توضیحي:

 دج ، ورقم أعمال خارج الرسم = 2.000.000نتیجة دورة صافیة = :إذا حققت مؤسسة
  دج20.000.000

 :فإن

 x 100 = %10) 20.000.000 / 2.000.000المردودیة التجاریة = (

 . دج كربح صاف10 دج من المبیعات تولد 100أي أن كل  

 المردودیة الاقتصادیة  .2.2

تعبر المردودیة الاقتصادیة عن قدرة المؤسسة على تحقیق نتیجة من خلال مجموع الوسائل 
الاقتصادیة الموظفة في النشاط، بغض النظر عن طریقة تمویل ھذه الوسائل (تمویل ذاتي أو دیون). 

وبذلك فھي تقیس الفعالیة الاقتصادیة الخالصة للمؤسسة، أي مدى كفاءة استعمالھا لأصولھا الاقتصادیة في 
وتعد المردودیة الاقتصادیة مؤشرا .)Bernard Colasse, Bruno Oxibar,2021 (خلق الأرباح
 :محوریا لأنھا

تربط النتیجة المحققة بحجم الاستثمارات والأصول المستغلة.  –
 0تستعمل لتقییم الأداء الحقیقي للنشاط دون تأثیر الھیكل المالي –
 .تشكل أساسا لتحلیل الرفع المالي –

 :تحسب المردودیة الاقتصادیة عادة وفق الصیغة التالیة
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 x 100إجمالي الأصول الاقتصادیة)  / نتیجة الاستغلال = (معدل المردودیة الاقتصادیة 

 :حیث

 تمثل النتیجة المتولدة عن النشاط العادي قبل احتساب الأعباء والمنتجات المالیة نتیجة الاستغلال:
 .والنتائج الاستثنائیة

الأصول الثابتة (الصافیة) : تشمل مجموع الأصول المستعملة في النشاط، أيالأصول الاقتصادیة:
 .والأصول المتداولة المرتبطة بالاستغلال

 . Return on Assets – ROA)(المردودیة على الأصول:وتسمى أیضا

معدل المردودیة مرتفع، یدل على حسن توظیف الموارد الاقتصادیة وقدرة المؤسسة على  –
 .خلق قیمة مضافة من أصولھا

معدل المردودیة ضعیف قد یعكس تضخم الاستثمارات غیر المنتجة، سوء استغلال  –
 .الأصول، وضعف في فعالیة النشاط التشغیلي

 .معدل المردودیة سلبي یشیر إلى خسارة تشغیلیة، وھو وضع مقلق یمس جوھر النشاط –
 

 :العلاقة بین المردودیة الاقتصادیة والنشاط •

 :تتأثر المردودیة الاقتصادیة بعدة عوامل، من أھمھا

 حجم رقم الأعمال. −
 ھامش الاستغلال. −
 دوران الأصول الاقتصادیة. −
 طبیعة النشاط (صناعي، تجاري، خدمي). −

 :ویمكن تفكیكھا تحلیلیا وفق العلاقة التالیة

  دوران الأصول الاقتصادیةxالمردودیة التجاریة = المردودیة الاقتصادیة 

وھو ما یبرز أن ارتفاع .حیث دوران الأصول الاقتصادیة = رقم الأعمال / الأصول الاقتصادیة
 الربحیة قد یكون ناتجا عن ھامش مرتفع، أو عن حجم نشاط كبیر وسرعة دوران الأصول.

 :أھمیة المردودیة الاقتصادیة •

 :تكتسي المردودیة الاقتصادیة أھمیة خاصة لأنھا

تمثل مؤشرا محایدا عن السیاسة التمویلیة.  –
المسیرین لتقییم الأداء التشغیلي، المستثمرین لمقارنة المشاریع، الدائنین :تستعمل من طرف –

 .لتقدیر القدرة على خلق نتائج
 .كما تعد المرجعیة الأساسیة لتحلیل الرفع المالي –

 )2004،رسمیةزكیقریاقصعبد الغفار حنفي ، (

 :حدود المردودیة الاقتصادیة •
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 :رغم دقتھا، إلا أن للمردودیة الاقتصادیة بعض الحدود

تتأثر بأسالیب التقییم المحاسبي للأصول.  –
لا تبرز أثر التمویل (الفوائد والدیون).  –
 .قد تكون مرتفعة مع مخاطر مالیة عالیة –

 مثال :

 دج 30.000.000 دج، وإجمالي الأصول الاقتصادیة = 3.000.000إذا كانت نتیجة الاستغلال = 

 :فإن

 %10 = 100 × ) 30.000.000 / 3.000.000المردودیة الاقتصادیة = (

 . دج كنتیجة استغلال10 دج مستثمرة في الأصول تولد 100أي أن كل  

 المردودیة المالیة .2.3

تمثل المردودیة المالیة المردودیة من وجھة نظر المساھمین (الشركاء)، إذ تعكس قدرتھم على 
وینظر إلى ھذا النوع من المردودیة .تحقیق عائد على الأموال التي ساھموا بھا في رأس مال المؤسسة

باعتباره المؤشر الأساسي الذي یھتم بھ المستثمرون، لأنھ یبین مدى تعویضھم عن المخاطر المرتبطة 
 :وتعد المردودیة المالیة مؤشرا حاسما في.)2007یوسف قریشي بمساھماتھم في الأموال الخاصة (

 .تقییم جاذبیة الاستثمار في المؤسسة –
 .الحكم على سیاسة توزیع الأرباح –
 .مقارنة أداء المؤسسة مع بدائل استثماریة أخرى –

 :یحسب معدل المردودیة المالیة وفق الصیغة التالیة

 100×نتیجة الدورة الصافیة / الأموال الخاصة) ة = (معدل المردودیة المالي

 :حیث

نتیجة الدورة الصافیة: تمثل الربح الصافي بعد طرح جمیع الأعباء، بما فیھا الأعباء المالیة 
 .والضرائب

: تشمل رأس المال الاجتماعي، الاحتیاطات، النتائج المرحلة، ونتیجة الأموال الخاصة
 :یبین معدل المردودیة المالیة.(Stephen A. Ross, et al., 2019)السنة

الربح الصافي الذي یتحصل علیھ المستثمرون مقابل كل دینار مستثمر في الأموال الخاصة. 

 .قدرة المؤسسة على مكافأة الشركاء وتعویضھم عن المخاطر التي یتحملونھا

 دج كربح 15 دج من الأموال الخاصة تولد 100، تعني أن كل %15فمثلا مردودیة مالیة = 
 .صاف
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معدل المردودیة المالیة مرتفع، یدل على جاذبیة المؤسسة للمستثمرین، ونجاعة تسییرھا المالي،  −
 .وقدرتھا على خلق قیمة لحملة رأس المال

معدل المردودیة المالیة ضعیف، قد یشیر إلى ضعف النتیجة الصافیة، تضخم الأموال الخاصة  −
 .دون مردود مناسب، وسیاسة توزیعات غیر فعالة

معدل المردودیة المالیة سلبي، یعكس خسارة صافیة، ویعد مؤشرا سلبیا قد یؤثر على ثقة  −
 .المساھمین واستمراریة التمویل الذاتي

 :المردودیة المالیة وعلاقتھا بتوزیع الأرباح •

لا تعني المردودیة المالیة المرتفعة بالضرورة توزیع أرباح مرتفعة فعلیة. إذ إن ذلك یبقى مرتبطا 
 :بـ

 سیاسة توزیع الأرباح المعتمدة. –
 حاجیات المؤسسة للتمویل الذاتي. –
 .متطلبات النمو والاستثمار –

 ومع ذلك، فإن مردودیة مالیة مرتفعة ومستقرة تعد شرطا أساسیا للحفاظ على ثقة الشركاء
).(Bernard Colasse, Bruno,2021 

 :حدود المردودیة المالیة •

 :رغم أھمیتھا، إلا أن للمردودیة المالیة بعض الحدود، من أبرزھا

 تأثرھا الكبیر بالسیاسة التمویلیة (الدیون). –
 إمكانیة تضخیمھا بفعل الرفع المالي حتى مع ارتفاع المخاطر. –
 .عدم عكسھا للأداء التشغیلي الحقیقي بمعزل عن التمویل –

 .ولھذا السبب، یجب تحلیلھا دائما بالتوازي مع المردودیة الاقتصادیة

 مثال:

  دج12.000.000 دج، والأموال الخاصة = 1.800.000إذا كانت نتیجة الدورة الصافیة = 

 :فإن

 %15 = 100 × ) 12.000.000 / 1.800.000المردودیة المالیة = (

 دج كربح صاف للمساه. 15 دج من الأموال الخاصة تولد 100أي أن كل 

 محددات المردودیة المالیة .3

تعود المردودیة المالیة إلى السیاسات الأساسیة التي تنتھجھا المؤسسة. لا تتحقق المردودیة المالیة 
بصفة عشوائیة، بل ھي نتیجة مباشرة لمجموعة من السیاسات الأساسیة التي تعتمدھا المؤسسة في تسییر 
نشاطھا وتمویلھا. ویمكن تحلیل ھذه المردودیة من خلال تفكیكھا إلى مجموعة من النسب التي تعكس ھذه 

 .)2004رسمیةزكیقریاقصعبد الغفار حنفي،  (السیاسات
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  السیاسة التجاریة.1.3

تمثل السیاسة التجاریة الركیزة الأولى في تفسیر المردودیة المالیة، إذ تعكس قدرة المؤسسة على 
تحقیق نتیجة صافیة انطلاقا من رقم أعمالھا، وھي بذلك مرتبطة مباشرة بھوامش الربح وسیاسة التسعیر 

 .)2006،محمد مطر (والتحكم في التكالیف

السیاسة التجاریة = نتیجة الدورة الصافیة /  رقم الأعمال الصافي 

 :حیث

 .: الربح النھائي بعد طرح جمیع الأعباء والضرائبنتیجة الدورة الصافیة

 .: المبیعات بعد طرح التخفیضات والمرتجعاترقم الأعمال الصافي

تبین ھذه النسبة مقدار الربح الصافي المتحقق من كل دینار مبیعات، كفاءة السیاسة التسعیریة، 
 .ومستوى التحكم في التكالیف الاستغلالیة والمالیة

 . دج كربح صاف8 دج من رقم الأعمال الصافي تولد 100% تعني أن كل 8فمثلا نسبة 

  سیاسة الإنتاج.2.3

تمثل سیاسة الإنتاج المحدد الثاني للمردودیة المالیة، وھي تعبر عن قدرة المؤسسة على تحویل 
وبعبارة أخرى، فھي تقیس فعالیة استغلال الأصول وحسن توظیف .أصولھا الاقتصادیة إلى رقم أعمال

 .وتعرف ھذه السیاسة في التحلیل المالي بنسبة دوران الأصول.الطاقات الإنتاجیة المتاحة

سیاسة الإنتاج = رقم الأعمال الصافي / مجموع الأصول 

 :حیث

 .رقم الأعمال الصافي: یمثل حجم النشاط الفعلي للمؤسسة

مجموع الأصول: یشمل جمیع الوسائل الاقتصادیة الموظفة (أصول ثابتة + أصول متداولة). 

تبین ھذه النسبة عدد المرات التي یتم فیھا تدویر الأصول خلال الدورة، وقدرة  •
 .المؤسسة على خلق رقم أعمال انطلاقا من كل دینار مستثمر في الأصول

 . دج من رقم الأعمال1.5 دج من الأصول یولد 1% تعني أن كل 1.5فمثلا نسبة 

 سیاسة التمویل .3.3

تمثل سیاسة التمویل المحدد الثالث للمردودیة المالیة، وھي تعبر عن كیفیة تمویل الأصول 
وتعد ھذه .الاقتصادیة للمؤسسة، أي عن الاختیار بین التمویل الذاتي (الأموال الخاصة) والتمویل بالدیون

السیاسة جوھر الرفع المالي، لأنھا تبرز مدى اعتماد المؤسسة على الدیون في تمویل نشاطھا، وما یترتب 
 Pascal Quiry, et al., 2026)عن ذلك من تضخیم أو تدھور في مردودیة الأموال الخاصة (

سیاسة التمویل = مجموع الأصول / الأموال الخاصة 
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 :حیث

 .: یمثل إجمالي الموارد الاقتصادیة الموظفة في النشاطمجموع الأصول

 . تمثل مساھمات الشركاء وحقوقھم في المؤسسةالأموال الخاصة:

. Levier financier) وتسمى ھذه النسبة أیضا معامل الرفع المالي (

تبین ھذه النسبة عدد الدنانیر من الأصول التي تتحكم فیھا المؤسسة مقابل كل دینار واحد  •
 .من الأموال الخاصة، ودرجة الاعتماد على التمویل بالدیون

 دج من 2 دج من الأموال الخاصة یمكن المؤسسة من التحكم في 1 تعني أن كل 2فمثلا نسبة %
 .الأصول، أي أن نصف الأصول ممول بالدیون

تحلیل للمردودیة المالیة  .4

 :یمكن التعبیر عن المردودیة المالیة على النحو التالي

 (رقم الأعمال / مجموع الأصول) ×المردودیة المالیة = (نتیجة الدورة الصافیة / رقم الأعمال) 

 :، الذي یربطDuPontوھو ما یعرف بتفكیك 

السیاسة التجاریة.  −
سیاسة الإنتاج.  −
 .سیاسة التمویل −

 
 تحلیل نسبة سیاسة التمویل (معامل الرفع المالي) .5

یمكن تحلیل نسبة سیاسة التمویل بصورة أعمق من خلال تفكیكھا إلى مكوّناتھا الأساسیة، وذلك 
 :على النحو الآتي

  التفكیك المحاسبي لمجموع الأصول.1.5

 :من منظور المیزانیة، فإن

مجموع الأصول = الأموال الخاصة + الدیون 

 إعادة صیاغة نسبة سیاسة التمویل .2.5

 :بقسمة طرفي المعادلة على الأموال الخاصة، نحصل على

(مجموع الأصول / الأموال الخاصة )= (الأموال الخاصة + الدیون) / الأموال الخاصة 

(مجموع الأصول / الأموال الخاصة )= (الأموال الخاصة/ الأموال الخاصة) + (الدیون/ الأموال 
الخاصة) 
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 + (الدیون/ الأموال الخاصة) 1(مجموع الأصول / الأموال الخاصة )= 

 الربط مع معامل المدیونیة .3.5

. (Ratio d’endettement)، ما یعرف بـمعامل المدیونیة (الدیون/ الأموال الخاصة)تمثل النسبة
 .وھو مؤشر یعكس درجة اعتماد المؤسسة على التمویل بالدیون مقارنةً بالأموال الخاصة

  + معامل المدیونیة1سیاسة التمویل = :وعلیھ یمكن كتابة

 :كلما ارتفع معامل المدیونیة •
ارتفعت نسبة سیاسة التمویل.  –
زاد الرفع المالي.  –
 .ارتفعت المردودیة المالیة المحتملة مع ارتفاع المخاطر –

 :كلما انخفض معامل المدیونیة •
كان التمویل أكثر اعتمادا على الأموال الخاصة.  –
انخفضت المخاطر المالیة.  –
 .ولكن قد تنخفض المردودیة المالیة –

 قراءة اقتصادیة للنسبة .4.5

 :إذا كانت

 .تمویل ذاتي كامل، سیاسة تمویل محافظة←  0الدیون / الأموال الخاصة =  –
 دج دیون، أي توازن 1 دج أموال خاصة یقابلھ 1كل ←  1الدیون / الأموال الخاصة =  –

 .نسبي
 .اعتماد مفرط على الدیون، رفع مالي مرتفع، مخاطر أكبر←1>الدیون / الأموال الخاصة  –

 (Effet de levier financier )ثانیا: الرفع المالي 

 مفھوم الرفع المالي .1

یعد الرفع المالیمؤشرا تحلیلیا یبین العلاقة القائمة بین المردودیة المالیة للمؤسسة ومستوى 
ویقصد بالرفع المالي مدى اعتماد المؤسسة على الاقتراض باعتباره مصدر تمویل ذي كلفة ثابتة .مدیونیتھا

من أجل تمویل عملیاتھا الاقتصادیة، بھدف تعظیم ربحیة الأموال الخاصة (ربحیة الأسھم). ویقوم مبدأ 
الرفع المالي على فكرة أساسیة مفادھا أن المؤسسة یمكنھا تحسین مردودیتھا المالیة من خلال استعمال 

مبارك  (الدیون، شریطة أن یكون معدل المردودیة الاقتصادیة أعلى من معدل كلفة الدیون
 .)2004،لسلوس

 آلیة عمل الرفع المالي .2

 :یعمل الرفع المالي وفق المنطق الآتي

 الدیون تمثل تمویلا ذا كلفة ثابتة (فوائد). −
 الأرباح المتحققة من استغلال الأصول الممولة بالدیون تكون متغیرة. −
 .الفرق بین مردودیة الأصول وكلفة الدیون یعود بالنفع أو الضرر على الأموال الخاصة −
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وبذلك، فإن الرفع المالي یضخم الأرباح عندما تكون الشروط مواتیة، ویضخم الخسائر عند اختلال 
 .)Brealey, R. A., et al., 2020 (التوازن

 :یمكن التعبیر عن أثر الرفع المالي بالصیغة التالیة

  (الدیون / الأموال الخاصة)×كلفة الدیون) - المردودیة الاقتصادیة  (الرفع المالي =

حالات الرفع المالي   .3
 :یؤدي إلى، كلفة الدیون<المردودیة الاقتصادیة الرفع المالي الإیجابي: .‌أ

ارتفاع المردودیة المالیة.  −
تعظیم ربحیة الأسھم.  −
 .تحسین جاذبیة المؤسسة للمستثمرین −

 
 :كلفة الدیون، یؤدي إلى>المردودیة الاقتصادیة الرفع المالي السلبي:  .‌ب

تدھور المردودیة المالیة.  −
استنزاف الأرباح.  −
 .ارتفاع المخاطر المالیة واحتمال التعثر −

 

المردودیة الاقتصادیة = كلفة الدیون، لا أثر فعلي للدیون على المردودیة الرفع المالي المحاید: 
 .)Georges Langlois, Michèle Mollet,2011 (المالیة

الرفع المالي والمخاطر  .4

 :رغم مزایاه، ینطوي الرفع المالي على مخاطر مالیة، من أھمھا

ارتفاع الأعباء المالیة الثابتة.  −
ضعف المرونة المالیة.  −
 .زیادة احتمال عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات −

 :ولھذا، فإن اللجوء إلى الرفع المالي یجب أن یكون

محسوبا.  −
مرتبطا بقدرة المؤسسة على تحقیق مردودیة اقتصادیة مستقرة.  −
 Bernard Colasse, Bruno(منسجما مع سیاستھا العامة في إدارة المخاطر −

Oxibar,2021). 
أھمیة الرفع المالي  .5

تكمن أھمیة الرفع المالي في كونھ أداة تحلیلیة واستراتیجیة تمكن المؤسسة من تحدید الحالات التي 
فھو یساعد على التمییز بین الوضعیات .یكون فیھا اللجوء إلى الدیون ذا أثر إیجابي على المردودیة المالیة

التي یسمح فیھا الاقتراض بتحسین عائد حقوق المساھمین، وتلك التي قد یؤدي فیھا إلى زیادة المخاطر 
 :وتتجلى أھمیة الرفع المالي فیما یلي.)2004،مبارك لسلوسالمالیة دون تحقیق مردود كاف (

اختیار ھیكل التمویل الأمثل:  •
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یسمح الرفع المالي للمؤسسة باختیار ھیكل التمویل الأمثل، أي المزیج المتوازن بین الأموال 
 :الخاصة والدیون، بما یمكنھا من

تمویل مختلف الاستخدامات والاستثمارات.  −
تقلیص كلفة التمویل الإجمالیة.  −
 .الحفاظ على توازنھا المالي على المدى المتوسط والطویل −

 
تعظیم المردودیة المالیة:  •

 :من كلفة الاقتراض، فإن استعمال الدیون یؤدي إلىأكبرعندما تكون المردودیة الاقتصادیة 

تضخیم المردودیة المالیة.  −
. (ROE) رفع العائد على حقوق المساھمین −
 .تعویض المساھمین عن المخاطر التي یتحملونھا −

 
تحسین كفاءة استخدام الموارد:  •

 :یجبر الرفع المالي المؤسسة على

ترشید قرارات الاستثمار.  −
توجیھ الموارد نحو الأنشطة الأعلى مردودیة.  −
 .تحسین الانضباط المالي نتیجة الالتزامات الثابتة للدیون −

 
دعم القرار الاستثماري والتمویلي:  •

 :یساعد تحلیل الرفع المالي المسیرین على

مقارنة بدائل التمویل المختلفة.  −
تقییم أثر كل خیار تمویلي على ربحیة الأسھم.  −
 .تجنب التوسع المفرط في المدیونیة غیر المنتجة −

 
الربط بین المخاطر والعائد:  •

مستوى المدیونیة، المردودیة المالیة، والمخاطر :یبرز الرفع المالي العلاقة المباشرة بین
 .تعظیم العائد، والتحكم في المخاطر:وبذلك، فإنھ یعد أداة أساسیة لتحقیق توازن عقلاني بین.المالیة

) Effet de levierالرفع المالي ( أثر صیاغة .6

الرفع المالي یبین كیف یمكن للاقتراض (الدیون) أن یرفع أو یخفض المردودیة المالیة للمساھمین، 
 .حسب مقارنة كلفة الدین مع مردودیة الأصول

معطیات الرمزیة: 

  Cpأموال خاصة:
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 Dالدیون: 

  iمعدل الفائدة المتوسط على الدیون:

  In = i x D الفوائد المدفوعة:

  Tمعدل الضریبة:

 Rexنتیجة الاستغلال: 

 A الاصول:

 P الخصوم:

 RE = Rex / Aالمردودیة الاقتصادیة: 

 RF = RN / Cp المالیة: المردودیة

 ):العلاقة الأساسیة (قبل/بعد الضریبة

  –  معدل الضریبة)1النتیجة الصافیة = نتیجة الاستغلال – الفائدة المدفوعة (

                      

                   

                

 نجد:) 1(في ) 3) ،(2 (نعوض

                          

                   

 

 :نجد) 5(في) 4(عوضن

  
        

               

 لدینا: و

                   

 :نجد)6(في)7(عوضن
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 :ولإظھار أثر الرفع بشكل تفسیري، نكتب النتیجة على شكل مردودیتین

            

 :تفسیر الحدین

 : (1 − T) ×  REالجزء الأساسي من مردودیة الأصول بعد الضریبة. 

: (1 − T) + (RE –  i)  × (D/Cp)]أثر الرفع المالي . 

أھمیة الرفع المالي في اتخاذ القرار  .7

یساعد على تحدید ھیكل التمویل الأمثل (مزیج دین/أموال خاصة) لتحقیق أعلى مردودیة 
 بالمدیونیة لیس مجانیا، فكلما RFیوضح أن رفع .للمساھمین دون تجاوز مستوى مخاطرة غیر مقبول

ترتفع الھشاشة المالیة (ضغط الفوائد، حساسیة النتائج لتذبذب مخاطر السیولة).  RF ارتفع

حالات أثر الرفع المالي  .8

، (RE)یعتمد أثر الرفع المالي أساسا على متغیرین رئیسیین ھما معدل المردودیة الاقتصادیة
 . (E)ومعدل الفائدة على الدیون

 :وبمقارنة ھذین المعدلین، یمكن التمییز بین ثلاث حالات أساسیة لأثر الرفع المالي

 
 : جدول الحالات الاساسیة لأثر الرفع المالي21جدول 

حالة أثر 
الرفع 
 المالي

 الدلالة الأثر التفسیر الشرط

أثر الرفع 
المالي 
 الإیجابي

RE > E 

في ھذه الحالة، تكون 
مردودیة الأصول 

الاقتصادیة أعلى من 
كلفة الاقتراض، أي 

أن الأموال المقترضة 
تستثمر في نشاط 
یحقق عائدا یفوق 

استعمال الدیون یؤدي إلى 
 تحسین المردودیة المالیة

.(RF) 
تتحقق زیادة في عوائد 

 .المساھمین
یعمل الرفع المالي على 
تضخیم ربحیة الأموال 

 .الخاصة

تعد ھذه الحالة الوضعیة 
المثلى للجوء إلى التمویل 

 :بالدیون، شریطة

 .التحكم في حجم المدیونیة

ضمان استقرار المردودیة 
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الفوائد المدفوعة 
 .عنھا
 

 .الاقتصادیة 
 

أثر الرفع 
المالي 
 السلبي

RE<E 

في ھذه الحالة، تكون 
كلفة الدیون أعلى من 
مردودیة الأصول، 

أي أن المؤسسة تدفع 
فوائد تفوق العائد 

المتحقق من استغلال 
 .الأموال المقترضة

 

یؤدي استعمال الدیون إلى 
تدھور المردودیة المالیة. 

انخفاض عوائد المساھمین. 
تضخیم الخسائر بدل 

 .الأرباح
 

 :تعد ھذه الحالة خطرة، إذ
یتحول الرفع المالي إلى 

عبء مالي. 
ترتفع مخاطر التعثر وعدم 

القدرة على السداد. 
یفضل تقلیص المدیونیة أو 

 .إعادة ھیكلة التمویل
 

أثر الرفع 
المالي 
 المحاید

RE=E 

یتساوى العائد 
المتحقق من الأصول 
مع كلفة الاقتراض، 
فلا یتحقق فائض ولا 

خسارة ناتجة عن 
 .استعمال الدیون

 

لا تأثیر للدیون على 
المردودیة المالیة. 

یبقى معدل المردودیة 
المالیة ثابتا نسبیا. 

التمویل بالدیون لا یضیف 
ولا ینقص من عوائد 

 .المساھمین
 

تمثل ھذه الحالة حد 
التعادل للرفع المالي، 

ویكون قرار اللجوء إلى 
الدیون محایدا من حیث 
المردودیة، لكنھ قد یبقى 
مبررا لأسباب أخرى 

(السیولة، التوسع، توقیت 
الاستثمارات). 
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خاتمة المحور السابع 

یبرز تحلیل المردودیة والرفع المالي المكانة المحوریة للأداء الاقتصادي والتمویلي في تقییم فعالیة 
المؤسسة واستدامتھا. فقد أظھر ھذا المحور أن المردودیة لیست مفھوما واحدا، بل منظومة مترابطة تضم 
المردودیة التجاریة التي تقیس قدرة المؤسسة على تحویل رقم الأعمال إلى نتیجة، والمردودیة الاقتصادیة 

التي تعكس كفاءة توظیف الأصول في خلق القیمة، والمردودیة المالیة التي تمثل العائد الحقیقي لحقوق 
 .المساھمین

كما بین التحلیل أن المردودیة المالیة ھي حصیلة تفاعل ثلاث سیاسات أساسیة: السیاسة التجاریة، 
یسمح بفھم DuPontوسیاسة الإنتاج (دوران الأصول)، وسیاسة التمویل، وأن تفكیكھا وفق منھجیة

 .الأسباب العمیقة لتحسنھا أو تدھورھا، بدل الاكتفاء بقراءة رقمیة سطحیة

ویعد الرفع المالي الأداة التحلیلیة التي توضح العلاقة بین المردودیة الاقتصادیة وھیكل التمویل، 
مبرزا أن اللجوء إلى الدیون یمكن أن یكون عاملا لتعظیم عوائد المساھمین عندما تفوق مردودیة الأصول 
كلفة الاقتراض، كما قد یتحول إلى مصدر خطر یھدد التوازن المالي في حالة العكس. ومن ثم، فإن الرفع 

 .المالي یمثل سلاحا ذا حدین، یتطلب استعمالا عقلانیا مبنیا على تقدیر دقیق للمردودیة والمخاطر

وخلاصة القول، فإن التحكم في المردودیة والرفع المالي لا یقتصر على تعظیم الأرباح قصیرة 
الأجل، بل یھدف أساسا إلى تحقیق توازن مستدام بین العائد والمخاطرة، وضمان قدرة المؤسسة على 

تمویل نموھا، والحفاظ على ثقة المساھمین، وتحقیق الاستمراریة في بیئة اقتصادیة تتسم بالتقلب والمنافسة 
 .الشدیدة
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أولا: أسئلة نظریة 

 .عرف المردودیة وبین أھمیتھا في التحلیل المالي −
میز بین المردودیة التجاریة، الاقتصادیة، والمالیة.  −
ما المقصود بالرفع المالي؟ ومتى یكون إیجابیا؟  −
 .اذكر حالات أثر الرفع المالي مع شرح مختصر −
 كیف یمكن لمؤسسة أن تحقق مردودیة مالیة مرتفعة رغم ضعف مردودیتھا الاقتصادیة؟ −
اشرح لماذا لا یمكن الحكم على الأداء المالي لمؤسسة بالاعتماد على المردودیة المالیة  −

 .فقط، حتى وإن كانت مرتفعة
حلل العلاقة بین الرفع المالي والمخاطر المالیة، مبرزا دور معدل الفائدة والتقلب في نتیجة  −

 .الاستغلال
 .بتشخیص أسباب تدھور المردودیة المالیةDuPontبین كیف یسمح تفكیك −
 ھل یمكن اعتبار الرفع المالي استراتیجیة نمو مستدامة؟ −
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ثانیا: تمارین تطبیقیة  

التمرین الأول: 

 :)DA(المعطیات 

 CA = 20 000000رقم الأعمال الصافي  −
  Rex = 3 000000  نتیجة الاستغلال −
  RN = 1 800000نتیجة الدورة الصافیة −
  A = 30 000000 مجموع الأصول −
  CP = 12 000000الأموال الخاصة −

 :المطلوب

. حساب المردودیة التجاریة .6
 .حساب المردودیة الاقتصادیة .7
 .حساب المردودیة المالیة .8

: ثانيالتمرین ال

 :)DA(المعطیات 

 CP = 10 000000الأموال الخاصة  −
 D = 10 000000الدیون  −

 :المطلوب

. حساب مجموع الأصول .3
 .حساب سیاسة التمویل .4

 التمرین الثالث:

 :)DA(المعطیات 

  Rex = 4 000000  نتیجة الاستغلال −
  A = 40 000000 مجموع الأصول −
 D = 20 000000الدیون  −
 E = 6%معدل الفائدة  −
 T = 30% معدل الضریبة  −
 CP = 20 000000الأموال الخاصة  −

 :المطلوب



تحليل المردودية والرفع الما�� : ا�حور السا�ع

 

264 
  

. حساب المردودیة الاقتصادیة .1
 .طبیعة الرفع الماليحساب  .2
 .حساب المردودیة المالیة .3

التمرین الرابع: 

 :)DA(المعطیات 

 B المؤسسة  A المؤسسة  البیان
 CA 50 000 000 50 000 000رقم الأعمال

 Rex 4 000 000 6 000 000نتیجة الاستغلال
 D 25 000 000 10 000 000الدیون

 i 5% 5%معدل الفائدة
 Cp 15 000 000 30 000 000الأموال الخاصة
 T 30% 30%معدل الضریبة

 000 000 40 000 000 40 مجموع الأصول

 :المطلوب

.  لكل مؤسسةRF  وREحساب  .1
 .تحدید طبیعة الرفع المالي .2
 أي مؤسسة أكثر مخاطرة؟ ولماذا؟ .3

التمرین الخامس: 

 :)DA(المعطیات 

  A = 60 000000 مجموع الأصول −
 CP = 20 000000الأموال الخاصة  −
 D = 40 000000الدیون  −
 E = 6%معدل الفائدة  −
 T = 30% معدل الضریبة  −

 Rex = 7 200000: 1الحالة 
  Rex = 4 800000 :2الحالة 

 :المطلوب

.  في كل حالة REحساب .1
 . في كل حالةRF حساب .2
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 .Rexالتعلیق على أثر تغیر  .3



 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نموذج �جابة   
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 أولا: نموذج إجابة الأسئلة النظریة

 تعریف المردودیة وأھمیتھا في التحلیل المالي: −

المردودیة ھي قدرة المؤسسة على تحقیق أرباح انطلاقا من الموارد التي توظفھا في نشاطھا. 
وتكمن أھمیتھا في تقییم فعالیة التسییر، قیاس جودة الأداء الاقتصادي والمالي، مساعدة المسیرین 

 .والمستثمرین على اتخاذ القرار، ومقارنة أداء المؤسسة عبر الزمن أو مع مؤسسات أخرى

التمییز بین المردودیة التجاریة، الاقتصادیة، والمالیة:  −

 . تقیس قدرة المؤسسة على تحقیق ربح من رقم أعمالھاالمردودیة التجاریة:

 . تقیس كفاءة استغلال الأصول بغضّ النظر عن التمویلالمردودیة الاقتصادیة:

 . تقیس العائد الذي یتحصل علیھ المساھمون مقابل أموالھم الخاصةالمردودیة المالیة:

الرفع المالي:  −

الرفع المالي ھو استعمال الدیون ذات الكلفة الثابتة لتمویل النشاط بھدف تعظیم مردودیة الأموال 
 .الخاصة. ویكون إیجابیا عندما تكون المردودیة الاقتصادیة أكبر من معدل الفائدة على الدیون

حالات أثر الرفع المالي مع شرح مختصر:  −

 .ارتفاع المردودیة المالیةRE > E :رفع مالي إیجابي

 .تدھور المردودیة المالیة  RE < E :رفع مالي سلبي

 .لا تأثیر للدیون على المردودیة المالیةRE = E :رفع مالي محاید

كیف یمكن لمؤسسة أن تحقق مردودیة مالیة مرتفعة رغم ضعف مردودیتھا  −
 الاقتصادیة:

یمكن أن تتحقق مردودیة مالیة مرتفعة رغم ضعف المردودیة الاقتصادیة نتیجة استعمال مفرط 
للدیون (رفع مالي قوي)، غیر أن ھذه الوضعیة تكون مصحوبة بارتفاع كبیر في المخاطر المالیة، وقد لا 

 .تكون مستدامة على المدى الطویل

شرح لماذا لا یمكن الحكم على الأداء المالي لمؤسسة بالاعتماد على المردودیة  −
المالیة فقط، حتى وإن كانت مرتفعة: 

المردودیة المالیة قد تكون مرتفعة نتیجة استعمال مكثف للدیون (رفع مالي قوي)، دون أن یعكس 
مصحوبا بارتفاع المخاطر  RF ذلك كفاءة حقیقیة في استغلال الأصول. ففي ھذه الحالة، یكون تحسن
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المالیة، وقد تخفي المردودیة المالیة المرتفعة ضعفا في المردودیة الاقتصادیة أو ھشاشة في التوازن 
 .المالي، مما یجعل ھذا التحسن غیر مستدام

تحلیل العلاقة بین الرفع المالي والمخاطر المالیة، ودور معدل الفائدة والتقلب في  −
نتیجة الاستغلال: 

یزداد أثر الرفع المالي بارتفاع نسبة المدیونیة، غیر أن ذلك یضاعف حساسیة المردودیة المالیة 
تجاه أي تراجع في نتیجة الاستغلال أو ارتفاع في معدل الفائدة. فكلما زادت الأعباء المالیة الثابتة، تقل 

 .المرونة المالیة، وترتفع احتمالات التعثر، خاصة في بیئة اقتصادیة غیر مستقرة

بتشخیص أسباب تدھور المردودیة المالیة: DuPontتبیین كیف یسمح تفكیك −

بتحدید مصدر الخلل بدقة، سواء كان ناتجا عن ضعف الھامش الصافي DuPontیسمح تفكیك
(سیاسة تجاریة)، أو بطء دوران الأصول (سیاسة إنتاج)، أو اختلال في ھیكل التمویل (سیاسة تمویل). 

 .وبذلك ینتقل التحلیل من الوصف إلى التشخیص السببي

ھل یمكن اعتبار الرفع المالي استراتیجیة نمو مستدامة؟  −

لا یعد الرفع المالي استراتیجیة نمو مستدامة إلا إذا كان مصحوبا بمردودیة اقتصادیة مستقرة تفوق 
كلفة الدیون، وھیكل مالي متوازن، وقدرة عالیة على تولید تدفقات نقدیة. أما الاعتماد المفرط علیھ، فیحول 

 النمو إلى نمو وھمي محفوف بالمخاطر.
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 ثانیا: نموذج إجابة التمارین التطبیقیة 

التمرین الاول: 

حساب المردودیة التجاریة:  .3

RC = (RN / CA) x 100 

RC = (1 800000 / 20 000000) x 100 

RC = 9% 

 حساب المردودیة الاقتصادیة: .4

RE = (Rex / A) x 100 

RE =(3 000000 / 30 000000) x 100 

RE = 10% 

 حساب المردودیة المالیة: .5

RF = (RN / CP) x 100 

RF = (1800000 / 12 000000) x 100 

RF = 15% 

 التمرین الثاني:

حساب مجموع الأصول:  .1

A = CP + D  

A = 10 000000 + 10 000000 

A = 20 000000 

 حساب سیاسة التمویل: .2

= A/ CP  سیاسة التمویل 

= 20 000000 / 10 000000 

 سیاسة التمویل2 = 
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 دج من 2 دج من الأموال الخاصة یمكن المؤسسة من التحكم في 1كل تفسیر النتیجة: .3
 .الأصول، أي اعتماد متوازن نسبیا على الدیون

 :لثالتمرین الثا

حساب المردودیة الاقتصادیة:  .4

RE = (Rex / A) x 100 

RE =(4 000000 / 40 000000) x 100 

RE = 10% 

تحدید طبیعة الرفع المالي:  .5

  :E و  REمقارنة 

RE=10% > E=6% 

 ایجابي.اذن: الرفع المالي 

حساب المردودیة المالیة:  .6

 الفوائد المدفوعة:

EN = D x E 

EN =20 000000 x 6% 

EN = 1 200000 

 النتیجة الصافیة:

RN = (Rex − EN) x (1 − T) 

RN = (4 000000 – 1 200000) x (0.7) 

RN = 1 960000 

 المردودیة المالیة:

RF = (RN / CP) x 100 

RF = (1 960000 / 20 000000) x 100 

RF = 9.8% 
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 :رابعالتمرین ال

  لكل مؤسسة: RF وREحساب  .1
 المردودیة الاقتصادیة: •

 :Aالمؤسسة 

REA= (Rex / A) x 100 

REA= (6 000000 / 40 000000) x 100 

REA = 15% 
: Bالمؤسسة 

REB= (Rex / A) x 100 

REB=(4 000000 / 40 000000) x 100 

REB = 10% 

 المردودیة المالیة: •
 الفوائد المدفوعة:

 :Aالمؤسسة 

ENA= 10 000000 x 5% 

ENA = 500.000 

 :Bالمؤسسة 

ENB= 25 000000 x 5% 

ENB = 1 250000 

 النتیجة الصافیة:
: Aالمؤسسة 

RNA= (6 000000 – 500000) x (0.7) 

RNA = 3 850000 

: Bالمؤسسة 

RNB= (4 000000 – 1 250000) x (0.7) 
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RNB = 1 925000 

 المردودیة المالیة:
: Aالمؤسسة 

RFA = (3 850000 / 30 000000) x 100 

RFA = 12.83% 

: Bالمؤسسة 

RFB = (1 925000 / 15 000000) x 100 

RFB = 12.83% 

تحدید طبیعة الرفع المالي:  .2

 :i مع معدل الفائدة RE طبیعة الرفع المالي نقوم بمقارنة المردودیة الاقتصادیة تحدیدل

 رفع مالي ایجابي.A:←REA >iالمؤسسة 
 رفع مالي ایجابي.←B:REA >iالمؤسسة 

المؤسسة الأكثر خطورة:  .3

مخاطرھا و تعتمد على مدیونیة مرتفعة،ربحیتھا أقل استقرارا، B ، فإنالمؤسسةRF رغم تساوي
 .المالیة أعلى

 .أكثر توازنا وأقل مخاطرة A المؤسسة 

التمرین الخامس: 

 في كل حالة: REحساب  .1
 :1الحالة 

RE1= (Rex / A) x 100 

RE1= (7 200000 / 60 000 000) x 100 

RE1 = 12% 
: 2الحالة 

RE2= (Rex / A) x 100 

RE2= (4 800000 / 60 000000) x 100 
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RE2 = 8% 
 في كل حالة: RFحساب  .2

 :1الحالة 
 الفوائد المدفوعة:

EN1= 40 000000 x 6% 

EN1 = 2 400000 

 النتیجة الصافیة:

RN1= (7 200000 – 2 400000) x (0.7) 

RN1 = 3 360000 

المردودیة المالیة: 

RF1 = (3 360000 / 20 000000) x 100 

RF1 = 16.8% 

 :2الحالة 
 الفوائد المدفوعة:

EN2= 40 000000 x 6% 

EN2 = 2 400000 

 النتیجة الصافیة:

RN2= (4 800000 – 2 400000) x (0.7) 

RN2 = 1 680000 

المردودیة المالیة: 

RF2 = (1 680000 / 20 000000) x 100 

RF2 = 8.4% 

 :Rexالتعلیق على أثر تغیر  .3

،ما یبرز خطورة الرفع المالي المرتفع %50بـ  RF انخفاض:% أدى إلى33بـ  Rex نخفاضا
 .وحساسیة المردودیة المالیة
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 مالیة عالیة مواردبتعد قرارات الاستثمار من أھم القرارات الاستراتیجیة في المؤسسة، لأنھا ترتبط 
 عوائد مستقبلیة غالبا ما تمتد الى عدة سنوات. مشاریع استثماریة، یتطلب منھا تحقیقیتم تسخیرھافي 

عتمد على اقتناء تجھیزات وتوسیع طاقات انتاجیة فقط، بل ھو توظیف لرؤوس الأموال في  لا يستثمارفالا
شكل أصول ومشاریع، ینتظر منھا تولید تدفقات نقدیة مستقبلیة قادرة على دعم نمو المؤسسة وتحسین 

 قدرتھاالتنافسیة وتعزیز قیمتھا الاقتصادیة على المدى الطویل. 

ولكن وفق منھجیةعلمیة ، حدسعلى التقدیر الشخصي أو الوعلیھ فان اختیار الاستثمار لیس قائما 
وكذا مقارنتھا وفقا لمعاییر مالیة و اقتصادیة واضحة، تسمح تقییم المشاریع الاستثماریة دقیقة تسمح ب

 .المؤسسة المشروع الأكثر قدرة على خلق قیمة وتحقیق بالمفاضلة الموضوعیة و تساعد على اختیار

حتل معاییر تقییم الاستثمارات أھمیة كبیرة في التحلیل المالي لأنھل تساعد  ھذا السیاق، تفيو
 ،القیمة الحالیةدالاستردافترة المسیر في تقدیر جدوى المشروع قبل اتخاذ قرار تنفیذه وتشمل ھذه المعاییر 

 للعائد. بالإضافة الى بعض المعاییر معدل المحاسبي، والمؤشر الربحیة، معدل العائد الداخليالصافیة، 
التي تأخذ بعین الاعتبار المخاطر وعدم التأكد. وتكمن أھمیة ھذه المعاییر في أنھا لا تكتفي بقیاس ربحیة 

المشروع بصورة مطلقة، بل تسمح بمراعاة القیمة الزمنیة للنقود وكذلك قدرة المشروع على تولید تدفقات 
 نقدیة كافیة لتغطیة تكلفتھ وتحقیق فائض اقتصادي.

ان قبول  القرار الاستثماري والقرار التمویلي، حیث  تقییم الاستثمارات العلاقة الوطیدة بینظھر ي
 ومصادر التمویل ،مشروع معین لا یتوقف على مردودیتھ المتوقعة ولكن یرتبط ایضا بتكلفة رأس المال

المتاحة، وھیكل المخاطر الذي تتحملھ المؤسسة فبعض المشاریع تبدو مربحة من الناحیة المحاسبیة في 
حین لا تكون مقبولة مالیالأن تدفقاتھا النقدیة غیر كافیة او معدل عوائدھا أقل من تكلفة الاموال المستثمرة 

 .فیھا

تعرف على ال، من خلال ات النظریة والتطبیقیة لتقییم الاستثمار الى فھم الاسس ھذا المحورھدفي
ات  الاستثمارعاییر اختیارمفھوم الاستثمار وأنواعھ، وتحدید التدفقات النقدیة المرتبطة بھ، شرح أھم م

 تحلیل البدائل الاستثماریة بطریقة وكذلك كل معیار عملیا، حدود بالإضافة إلى إبراز والمفاضلة بینھا،
ضمان استمراریتھا في بیئة اقتصادیة  تعظیم قیمة المؤسسة وعلمیة واتخاذ قرارات عقلانیة تساھم في

 .تتسم بعدم التأكد
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أولا: الاطار المفاھیمي للسیاسة الاستثماریة في المؤسسة 

تعد السیاسة الاستثماریة أحد الركائز الجوھریة للتسییر المالي الاستراتیجي، إذ تعبر عن مجموع 
المبادئ والمعاییر التي تعتمدھا المؤسسة في اختیار، تقییم، وترتیب المشروعات الاستثماریة بما یضمن 

 الاقتصادیة والمالیة على المدى القصیر، الأھدافالاستخدام الأمثل للموارد المالیة المحدودة، وتحقیق 
ولا یقتصر القرار الاستثماري على مجرد تخصیص الأموال، بل یعد قرارا .المتوسط، والطویل

استراتیجیا عالي المخاطر، لما ینطوي علیھ من التزام طویل الأجل للأموال، صعوبة التراجع عنھ بعد 
وعلیھ، فإن السیاسة .التنفیذ، تأثیر مباشر على الھیكل المالي، القدرة التنافسیة، واستمراریة المؤسسة

الاستثماریة السلیمة تقوم على المفاضلة الرشیدة بین البدائل الاستثماریة، سواء تعلقّ الأمر بتجدید 
الاستثمارات القائمة، توسیع الطاقة الإنتاجیة، تنویع النشاطات، أو استبدال التكنولوجیا التقلیدیة بتكنولوجیا 

 .).2010،خالد توفیق الشمري (حدیثة أكثر كفاءة

مفھوم الاستثمار  .1

یعرف الاستثمار بأنھ توظیف رأس المال في تمویل نشاط اقتصادي أو مشروع معین، بھدف تحقیق 
عوائد مالیة مستقبلیة تعوض الأموال المستثمرة وتحقق فائضا یمثل الربح. ویعد القرار الاستثماري من 
أخطر القرارات المالیة التي تتخذھا المؤسسة، نظرا لارتباطھ بالتزامات طویلة الأجل وبمستوى مرتفع 

ویعتبر الاستثمار مقبولا اقتصادیا ومالیا إذا كان متوافقا مع المعاییر المعتمدة في تقییم .من عدم التأكد
الاستثمارات، أو إذا أظھر قدرة حقیقیة على تحقیق أرباح منتظرة تتناسب مع حجم الأموال الملتزم بھا 

 .)2006،محمد مطروالمخاطر المصاحبة لھ (

أسس تقییم واختیار الاستثمار  .2

 :یرتكز تقییم واختیار الاستثمارات أساسا على عنصرین جوھریین

وتشمل التدفقات النقدیة المستقبلیة التي یتوقع أن یولدھا العوائد المنتظرة من المشروع: •
 .الاستثمار خلال مدة حیاتھ الاقتصادیة، والتي تمثل المردودیة المحتملة للمشروع

وتشمل قیمة الاستثمار الأولي وتكلفة التمویل، تكلفة الأموال المستثمرة في المشروع: •
سواء كانت أموالا ذاتیة أو أموالا مقترضة، مع الأخذ بعین الاعتبار تكلفة الفرصة البدیلة 

 .)Pascal Quiry, et al., 2026 (لرأس المال
 

معیار قبول الاستثمار  .3

یعد الاستثمار مقبولا إذا كان مجموع الأرباح أو التدفقات النقدیة المنتظرة، المحققة خلال فترة 
زمنیة تعادل مدة حیاة المشروع الاقتصادیة، یفوق حجم الأموال المستثمرة فیھ. ویعكس ھذا الشرط قدرة 

تعویض رأس المال المستثمر، تحقیق فائض اقتصادي، والمساھمة في تعظیم قیمة :المشروع على
وبالتالي، فإن جوھر القرار الاستثماري یقوم على المفاضلة بین العائد المنتظر وتكلفة رأس .المؤسسة

خالد توفیق  ( المؤسسة واستراتیجیتھا العامةأھدافالمال، في إطار زمني محدد، وبما ینسجم مع 
 .)2010،الشمري

المفاضلة بین البدائل الاستثماریة  .4

تواجھ المؤسسة غالبا تعددا في الفرص الاستثماریة مقابل محدودیة الموارد المالیة، مما یفرض 
بین المشاریع، وذلك وفق معاییر كمیة  (Arbitrage décisionnel) علیھا اعتماد منطق المفاضلة
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وتتمثل إشكالیة المفاضلة في الإجابة عن السؤال ).  Brealey, R. A., et al., 2020 (ونوعیة دقیقة
 :المحوري التالي

أي مشروع یحقق أعلى قیمة مضافة للمؤسسة بأقل مستوى ممكن من المخاطر، وفي إطار القیود 
المالیة والاستراتیجیة المتاحة؟ 

ومن ھنا، تظھر الحاجة إلى اعتماد معاییر موضوعیة لقیاس: 

العائد المتوقع من المشروع.  −
درجة المخاطرة المصاحبة لھ.  −
  .انسجامھ مع الاستراتیجیة العامة للمؤسسة −

 
ي خصائص المشروع الاستثمار .5

رأس المال المستثمر  .5.1

یقصد برأس المال المستثمر مجموع النفقات التي تتحملھا المؤسسة من أجل إنجاز المشروع 
الاستثماري ووضعھ حیز الاستغلال الفعلي. ویمثل ھذا العنصر الأساس في تقییم المشروع، إذ یشكل 

 Bernard Colasse, Bruno(التدفق النقدي السلبي الأولي الذي تقاس على أساسھ مردودیة الاستثمار
Oxibar,2021(. 

 :ویشمل رأس المال المستثمر بصفة عامة العناصر التالیة

وتتمثل في سعر الشراء الصافي للأصول الاستثماریة، أي كلفة اقتناء أصول المشروع:  •
ثمن شراء :، أو ما یعرف بتكلفة الاقتناء، وتشمل(Hors taxes) السعر خارج الرسوم

 .المعدات، الآلات، أو المنشآت، وتكالیف التركیب والتجریب الأولي عند الاقتضاء
وتضم النفقات الضروریة لإتمام عملیة الاقتناء المصاریف الملحقة بعملیات الشراء:  •

ووضع الأصل في حالة تشغیل، مثل مصاریف النقل، مصاریف التأمین، مصاریف 
 .التركیب والتركیب الفني، وأتعاب الخبراء أو الدراسات التقنیة المرتبطة بالمشروع

في الحالات التي لا تكون فیھا الرسم على القیمة المضافة غیر القابل للاسترجاع:  •
، یعتبر ھذا الرسم تكلفة (TVA) المؤسسة قادرة على استرجاع الرسم على القیمة المضافة

 .فعلیة تدخل ضمن رأس المال المستثمر، لأنھ یمثل تدفقا نقدیا خارجا نھائیا
یؤدي أي استثمار : (ΔBFRE) الزیادة في الاحتیاج في رأس المال العامل للاستغلال •

، وذلك (BFRE) جدید غالبا إلى ارتفاع في الاحتیاج في رأس المال العامل للاستغلال
نتیجة زیادة حجم المخزونات (مواد أولیة، منتجات نصف مصنعّة أو تامة)، ارتفاع حقوق 

وتعد ھذه الزیادة جزءا لا یتجزأ من رأس .العملاء (الزبائن)، تغیر مستوى دیون الموردین
المال المستثمر، لأنھا تمثل أموالا مجمدة في دورة الاستغلال، ویتعین على المؤسسة 

 تمویلھا منذ انطلاق المشروع
.  

 )مدة المشروع (مدة الاستثمار .5.2

تقصد بمدة المشروع الفترة الزمنیة التي ینتظر خلالھا أن یولد الاستثمار عوائد اقتصادیة ومالیة، 
وتقدر عادة بمدة الاھتلاك الاقتصادي للأصول الاستثماریة. وتمثل ھذه المدة الإطارالزمني الذي تقیم 

 .)2007یوسف قریشي، (ضمنھ الأرباح أو التدفقات النقدیة المنتظرة من المشروع
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وتكتسي مدة المشروع أھمیة بالغة في تقییم الاستثمارات، إذ تحدد عدد الفترات التي تحتسب خلالھا 
التدفقات النقدیة، تؤثر مباشرة في نتائج معاییر التقییم المالي، خاصة تلك التي تأخذ بعین الاعتبار القیمة 

وعلیھ، فإن التقدیر .الزمنیة للنقود، تسمح بإجراء مقارنة دقیقة بین مشاریع تختلف في أعمارھا الاقتصادیة
 .الصحیح لمدة المشروع یعد شرطا أساسیا لضمان التقییم السلیم لجدوى الاستثمار

 (Cash Flows) تدفقات الخزینة المتولدة عن المشروع .5.3

تمثل تدفقات الخزینة المتولدة عن المشروع مجموع العوائد النقدیة الصافیة الناتجة عن نشاط 
الاستثمار خلال مدة حیاتھ، وھي الفرق بین التحصیلات النقدیة المحققة، والنفقات النقدیة المسددة 

بأنھ المدخلات النقدیة السائلة  (Cash Flow) ویعرف التدفق النقدي.المرتبطة باستغلال المشروع
الصافیة التي یحققھا المشروع خلال فترة معینة، ویعد المؤشر الأساسي المعتمد في تقییم الاستثمارات، 

 .)Cohen, Elie , 1997 (باعتباره یعكس القدرة الحقیقیة للمشروع على تولید السیولة

 :ویحسب التدفق النقدي وفق العلاقة التالیة

التدفق النقدي = التحصیلات النقدیة − النفقات النقدیة 

وتجدر الإشارة إلى أن التدفقات النقدیة تختلف عن النتائج المحاسبیة، كونھا لا تأخذ بعین الاعتبار 
  .المصاریف غیر النقدیة (كالاھتلاك)، وتركز حصریا على الحركات النقدیة الفعلیة

 
 : التدفق النقدي للخزینة18شكل 

CFi.التدفق النقدي السنوي : 
CFn .تكلفة الاستثمار :

یدخل في حساب التدفقات النقدیة كل من الإیرادات والمصاریف المؤجلة، باعتبارھا عناصر 
محاسبیة لا یترتب عنھا تحصیل أو دفع نقدي فعلي خلال الفترة المعنیة. كما تستبعد كذلك المصاریف 
الوھمیة أو غیر النقدیة، وعلى رأسھا اھتلاكات الأصول، إذ إنھا تسجل محاسبیا بغرض توزیع كلفة 

 .الأصل على سنوات استعمالھ، دون أن تقابلھا أي حركة نقدیة خارجة

ویتمیز التدفق النقدي الناتج عن الاستثمار بطابعھ المستمر خلال السنة، حیث تتولد التحصیلات 
وتسدد النفقات بصفة متواصلة مع نشاط المشروع. غیر أنھ، ومن أجل تبسیط عملیات التحلیل والتقییم 

المالي، یفترض عادة تجمیع ھذه التدفقات واحتسابھا في نھایة كل دورة زمنیة (سنة محاسبیة)، وھو 
 .افتراض منھجي شائع في تقییم الاستثمارات ولا یؤثر على سلامة النتائج عند تطبیقھ بشكل موحد

ا: تصنیف الاستثمارات نيثا

توجد عدة طرق لتصنیف الاستثمارات، ویعتمد ھذا التصنیف على جملة من المعاییر، من أھمھا 
الغایة من الاستثمار، وزمن دخول وخروج التدفقات النقدیة، إضافة إلى طبیعة العلاقات المتبادلة بین 
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مختلف المشروعات الاستثماریة. ویسمح ھذا التصنیف بفھم أعمق لطبیعة القرار الاستثماري وتحدید 
 .أدوات التقییم الملائمة لكل نوع من الاستثمارات

التصنیف حسب الغایة من الاستثمار  .1

 :وفقا لھذا المعیار، یمكن تصنیف الاستثمارات إلى عدة أنواع، من أبرزھا

 (Investissements de remplacement) الاستثمارات الإحلالیة .‌أ

تھدف الاستثمارات الإحلالیة إلى تعویض الأصول القدیمة أو المتقادمة، سواء كانت معدات أو 
تجھیزات إنتاجیة، بأصول جدیدة تحل محلھا. ویكون الغرض الأساسي من ھذا النوع من الاستثمار 

وتتمیز الاستثمارات .ھو الحفاظ على القدرة الإنتاجیة الحالیة للمؤسسة دون السعي إلى توسیعھا
 :الإحلالیة بما یلي

امتلاك الأصول الجدیدة نفس الخصائص التقنیة للأصول القدیمة.  −
الحفاظ على نفس الطاقة الإنتاجیة.  −
ثبات مستویات تكالیف الإنتاج نسبیا، باستثناء التحسینات الطفیفة المرتبطة بالكفاءة أو  −

تقلیص الأعطال. 
 .عدم إحداث تغییر جوھري في حجم النشاط أو في ھیكل السوق −

وعلیھ، فإن ھذا النوع من الاستثمارات یعد استثمارا حفاظیا یھدف إلى ضمان استمراریة النشاط 
 .وتفادي التوقفات الإنتاجیة الناتجة عن تقادم الأصول

 (Investissements d’expansion) الاستثمارات التوسعیة .‌ب

تھدف الاستثمارات التوسعیة إلى توسیع الطاقة الإنتاجیة والتسویقیة للمؤسسة، وذلك من أجل 
استیعاب الارتفاع المتوقع أو المسبق في حجم الطلب على منتجاتھا أو خدماتھا. ویعد ھذا النوع من 

وتتحقق الاستثمارات التوسعیة من خلال عدة .الاستثمارات استجابة مباشرة لفرص النمو في السوق
 :أشكال، من أھمھا

تطویر أو تحسین طرق إنتاج المنتجات الحالیة لزیادة الكمیات المنتجة.  −
إدخال منتجات جدیدة إلى السوق بھدف تنویع العرض.  −
 .فتح فروع إنتاجیة أو تسویقیة جدیدة في مناطق جغرافیة أخرى −

وتتمیز ھذه الاستثمارات بقدرتھا على رفع رقم الأعمال، تعزیز الحصة السوقیة، دعم النمو 
المستدام للمؤسسة، مع ما یرافق ذلك من ارتفاع نسبي في مستوى المخاطر المرتبطة بتقلبات 

 .الطلب والمنافسة

 Investissements de modernisation ou de) الاستثمارات التطویریة أو الترشیدیة .‌ت
rationalisation) 

تھدف الاستثمارات التطویریة أو الترشیدیة إلى تحدیث عملیة الإنتاج وتحسین كفاءتھا، دون 
بالضرورة توسیع الطاقة الإنتاجیة. ویقوم ھذا النوع من الاستثمارات على إدخال آلات وتجھیزات 

 :ویترتب عن ھذا النوع من الاستثمارات.حدیثة أو اعتماد تكنولوجیا متطورة محل الوسائل التقلیدیة
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تقلیص الاعتماد على الید العاملة.  −
تحسین الإنتاجیة.  −
تخفیض تكالیف الإنتاج.  −
 .رفع جودة المنتجات وتقلیص نسبة الھدر والأعطال −

وعلیھ، فإن الاستثمارات التطویریة أو الترشدیة تعد استثمارات تحسینیة، یتركز ھدفھا الأساسي 
 .على رفع الكفاءة التشغیلیة وتعزیز القدرة التنافسیة للمؤسسة، بدل التركیز على زیادة حجم النشاط

 (Investissements stratégiques) الاستثمارات الاستراتیجیة .‌ث

تعد الاستثمارات الاستراتیجیة استثمارات ضروریة داخل المؤسسة، إذ تھدف إلى حمایة موقعھا 
التنافسي وضمان استمراریتھا في بیئة تتسم بتزاید حدة المنافسة والتطور السریع للتكنولوجیا. ولا 

یقتصر ھذا النوع من الاستثمارات على تحقیق عوائد مالیة مباشرة، بل یركز أساسا على تحقیق 
وتتجسد الاستثمارات الاستراتیجیة في عدة صور، من .مزایا تنافسیة مستدامة على المدى الطویل

 :أبرزھا

التنویع في الإنتاج أو في مجالات النشاط.  −
. (R&D) الاستثمار في البحث والتطویر −
الإنفاق على الإشھار والدعایة وبناء العلامة التجاریة.  −
 .اعتماد تكنولوجیات جدیدة أو نظم إنتاج مبتكرة −

وعلیھ، فإن العائد الحقیقي لھذا النوع من الاستثمارات غالبا ما یكون غیر مباشر أو مؤجل، ویتمثل 
 .في تعزیز القدرة التنافسیة، تحسین الصورة الذھنیة للمؤسسة، وضمان بقائھا ونموھا في السوق

 (Investissements sociaux) المشروعات ذات الطابع الاجتماعي .‌ج

تقصد بالمشروعات ذات الطابع الاجتماعي تلك الاستثمارات التي لا تھدف أساسا إلى تحقیق الربح، 
وإنما تسعى إلى تقدیم خدمات اجتماعیة، سواء لفائدة المجتمع بصفة عامة أو لعمال المؤسسة بصفة 

 :ومن أمثلة ھذه الاستثمارات.خاصة

توفیر السكن.  −
خدمات النقل.  −
الرعایة الصحیة.  −
التعلیم والتكوین.  −
 .تحسین ظروف العمل والرفاه الاجتماعي −

 :ورغم غیاب الھدف الربحي المباشر، فإن ھذه المشروعات تساھم بشكل غیر مباشر في

تحسین مناخ العمل.  −
رفع مستوى الرضا الوظیفي.  −
تعزیز الاستقرار الاجتماعي داخل المؤسسة.  −
 .تحسین صورة المؤسسة ومسؤولیتھا الاجتماعیة −
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یجدر الإشارة إلى أنھ في الواقع العملي، قد تتداخل الأھداف الاستثماریة، إذ یمكن لمشروع واحد أن 
یجمع بین عدة أبعاد (اقتصادیة، استراتیجیة، واجتماعیة)، مما یجعل عملیة الفصل الدقیق بین 

أصناف الاستثمارات أمرا نسبیا ویستدعي اعتماد تحلیل شامل یأخذ بعین الاعتبار طبیعة المشروع 
 .وأھدافھ الأساسیة

تقییم الاستثمارات في ظروف التأكد ثالثا: 

تقصد بظروف التأكد الحالات التي تكون فیھا جمیع معطیات المشروع الاستثماري معروفة مسبقا، 
سواء تعلق الأمر بحجم رأس المال المستثمر، أو مدة المشروع، أو قیمة وتوقیت التدفقات النقدیة المتوقعة. 
وفي ھذه الظروف، لا یؤخذ عنصر المخاطرة أو عدم التأكد بعین الاعتبار، مما یسمح بإجراء تقییم مالي 

وترتكز عملیة تقییم المشاریع الاستثماریة في ظروف التأكد على المقارنة بین .مباشر ودقیق للمشروع
، والذي یمثل التدفق النقدي الأولي الخارج، وبین مجموعة التدفقات (I)رأس المال المستثمر في المشروع

ویتم ذلك من خلال تحلیل العلاقة بین مبلغ الاستثمار .النقدیة المحققة أو المتوقعة خلال مدة حیاة المشروع
 .الأولي، التدفقات النقدیة السنویة المتولدة عن المشروع، والفترة الزمنیة التي تمتد خلالھا ھذه التدفقات

 )2007، یوسف قریشي، الیاس بن ساسي(

ویعبر عن ھذه العلاقة عادة في شكل مخطط زمني یبین تدفقا نقدیا سالبا في بدایة المشروع 
ویعد ھذا التمثیل .(الاستثمار الأولي)، یتبعھ تسلسل من التدفقات النقدیة الموجبة خلال سنوات الاستغلال

 :أساسا لتطبیق معاییر التقییم المالي المعتمدة في ظروف التأكد، مثل

فترة الاسترداد.  −
القیمة الحالیة الصافیة.  −
معدل العائد الداخلي.  −
 .مؤشر الربحیة −

 
 الشكل الزمني للتدفقات النقدیة للمشروع الاستثماري .1

یمثل الشكل الزمني للتدفقات النقدیة التسلسل الزمني لدخول وخروج السیولة النقدیة المرتبطة 
 .بالمشروع الاستثماري منذ لحظة الانطلاق إلى غایة نھایة عمره الاقتصادي

 
 : التمثیل الزمني للتدفقات النقدیة19شكل 

شرح عناصر الشكل الزمني  .2
تمثل السنة صفر لحظة اتخاذ القرار الاستثماري : (I) الاستثمار الأولي :(t = 0)  السنة صفر .‌أ

وھو تدفق نقدي سالب (خروج (I) وبدایة تنفیذ المشروع، یسجل خلالھا الاستثمار الأولي
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یسجل ھذا  BFRE . نقدي)، یشمل كلفة اقتناء الأصول + المصاریف الملحقة + الزیادة في
 .التدفق دفعة واحدة عند بدایة المشروع

تمثل ھذه الفترات مرحلة : (CF₁ … CFₙ) التدفقات النقدیة التشغیلیة n  إلى1السنوات من  .‌ب
، ناتجا عن التحصیلات (CF) خلال كل سنة، یحقق المشروع تدفقا نقدیا موجبا.الاستغلال

یفترض منھجیا أن التدفق النقدي .النقدیة من النشاط، ومطروحا منھا النفقات النقدیة التشغیلیة
 .یحسب في نھایة كل سنة، رغم أنھ یتحقق فعلیا بصفة مستمرة خلال السنة

قد تتضمن التدفقات النقدیة في السنة الأخیرة عناصر إضافیة، القیمة : (t = n)  السنة الأخیرة .‌ت
. وبالتالي یكون التدفق (BFRE) المتبقیة للأصول، استرجاع الاحتیاج في رأس المال العامل

 :النقدي النھائي

BFREالتدفق التشغیلي + القیمة المتبقیة + استرجاع  = CFₙ 

  للتدفقات النقدیةأھمیة الشكل الزمني .3

یعد الشكل الزمني للتدفقات النقدیة أداة أساسیة لأنھ یوضح التتابع الزمني للتدفقات، یسمح بتطبیق 
معاییر التقییم المالي بدقة، یبین الفارق بین التدفق الأولي السالب والتدفقات المستقبلیة الموجبة. كما یشكل 

. (DR) ، وفترة الاسترداد(TIR) ، معدل العائد الداخلي(VAN) الأساس لحساب القیمة الحالیة الصافیة

الأدوات المرتكزة على المردودیة  .4
 (Rm)معدل المردودیة المتوسطة .4.1

یعد معدل المردودیة المتوسطة من بین أدوات تقییم المشاریع الاستثماریة المرتكزة على معیار 
المردودیة، ویھدف إلى قیاس القدرة المتوسطة للمشروع على تحقیق النتائج خلال فترة استغلالھ مقارنة 

 .برأس المال المستثمر

 :تعریف معدل المردودیة المتوسطة •

على أنھ نسبة متوسط النتائج التي یحققھا المشروع خلال  (Rm) یعرف معدل المردودیة المتوسطة
وھو مؤشر بسیط یعتمد على معطیات محاسبیة، .عمره الاقتصادي إلى متوسط رأس المال المستثمر فیھ

 .ویستخدم أساسا في المفاضلة بین البدائل الاستثماریة

 :الصیغة العامة لمعدل المردودیة المتوسطة •

 :یحسب معدل المردودیة المتوسطة وفق العلاقة الآتیة

 = Rmالنتائج المتوسطة  / المبلغ المتوسط لرأس المال

 :حساب النتائج المتوسطة •

تحسب النتائج المتوسطة على أساس متوسط النتائج السنویة المتحققة خلال عمر المشروع، وذلك 
 :وفق الصیغة التالیة

 النتائج السنویة / عدد سنوات الاستغلال مجموع = النتائج المتوسطة 

 :طبیعة النتائج المعتمدة في الحساب •
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یمكن احتساب النتائج المتوسطة بالاعتماد على عدة مؤشرات محاسبیة، من أبرزھا الفائض 
أو أي مؤشر . (RN) النتیجة الصافیة و،(CAF) ، القدرة على التمویل الذاتي(EPE) الإجمالي للاستغلال

ویؤدي .آخر یعكس الأداء الاقتصادي أو المالي للمشروع، حسب ھدف التحلیل وطبیعة القرار الاستثماري
اختلاف المؤشر المعتمد إلى اختلاف قیمة معدل المردودیة، مما یفرض الانسجام في اختیار المؤشر عند 

 .مقارنة المشاریع

 :معیار اتخاذ القرار الاستثماري •

ستعمل معدل المردودیة المتوسطة كأداة للمفاضلة بین عدة بدائل استثماریة، حیث یعتبر البدیل ي
غیر أن ھذا المعیار یستخدم غالبا كأداة .الاستثماري الأفضل ھو الذي یحقق أعلى معدل مردودیة متوسطة

مكملة ولیس وحیدة، نظرا لكونھ لا یأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود،ولا یراعي توزیع النتائج عبر 
 .الزمن،كما یتأثر بالأساس المحاسبي المعتمد في قیاس النتائج

 (Durée de Récupération – DR) مدة الاسترجاع  .4.2

تعد مدة الاسترجاع من بین معاییر تقییم المشاریع الاستثماریة المرتكزة على عنصر الزمن، 
وتھدف إلى قیاس الفترة اللازمة لاسترجاع رأس المال المستثمر انطلاقاً من التدفقات النقدیة التي یولدھا 

 .المشروع

 :تعریف مدة الاسترجاع •

تعرف مدة الاسترجاع بأنھا الفترة الزمنیة اللازمة لتغطیة تكلفة الاستثمار الأولیة من خلال تجمیع 
وبعبارة أخرى، تمثل المدة التي یصبح عندھا مجموع التدفقات .التدفقات النقدیة الصافیة المتوقعة للمشروع

 .النقدیة المتراكمة مساویا لقیمة الاستثمار الأولي

الصیغة الحسابیة لمدة الاسترجاع  •
عندما تكون التدفقات النقدیة السنویة في حالة التدفقات النقدیة السنویة الثابتة:  .‌أ

 :متساویة، تحسب مدة الاسترجاع وفق العلاقة التالیة

 = DRتكلفة الاستثمار  / التدفق النقدي السنوي

 :في حال التعبیر عن المدة بالأیام، تحسب وفق الصیغة: التحویل إلى أیام .‌ب

 x 360مدة الاسترجاع (بالأیام) =  تكلفة الاستثمار/ التدفق النقدي السنوي 

 یوما) 360(بافتراض السنة المحاسبیة = 

 :استخدام مدة الاسترجاع في اتخاذ القرار الاستثماري •

یستعمل معیار مدة الاسترجاع في المفاضلة بین مجموعة من البدائل الاستثماریة، حیث یعد البدیل 
وینظر إلى ھذا المعیار .الاستثماري الأفضل ھو الذي یسترجع رأس مالھ في أقصر مدة زمنیة ممكنة

باعتباره مؤشرا على سرعة استرداد الأموال، مستوى السیولة، ودرجة المخاطرة المرتبطة بالمشروع 
 (كلما قصرت المدة، انخفضت المخاطرة).

 :ھمیة مدة الاسترجاعأ •
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 :تكتسب مدة الاسترجاع أھمیة خاصة في

المشاریع ذات المخاطر المرتفعة.  −
القطاعات التي تشھد تغیرات تكنولوجیة سریعة.  −
 .المؤسسات التي تعاني من قیود سیولة −

 
 الأدوات المرتكزة على التحیین .5

 (Actualisation) مفھوم التحیین .5.1

یقصد بالتحیین تحدید القیمة الحالیة لتدفق مالي مستقبلي، وھو أداة تحلیل مالي تسمح بمقارنة قیمة 
وینطلق التحیین من مبدأ أساسي .مبلغ نقدي متحقق في لحظة زمنیة مستقبلیة بقیمتھ في لحظة زمنیة آنیة

مفاده أن القیمة النقدیة للنقود تختلف باختلاف الزمن، أي أن وحدة نقدیة متاحة الیوم لا تعادل وحدة نقدیة 
وبالتالي، فإن التحیین یقوم على تثمین عنصر الزمن من خلال قیاس أثر مرور الزمن .متاحة في المستقبل

على القیمة النقدیة لأصل مالي معین، مع افتراض ثبات العوامل الأخرى، ولا سیما تجاھل عامل 
 .)Pascal Quiry, et al., 2026المخاطرة (

 الأساس النظري للتحیین .5.2

، وذلك اعتمادا (V₁) والقیمة المستقبلیة(V₀) یرتكز التحیین على العلاقة العكسیة بین القیمة الحالیة
 .الذي یعكس تكلفة الفرصة البدیلة أو معدل العائد المطلوب (T) على معدل التحیین

العلاقة بین القیمة الحالیة والقیمة المستقبلیة  .5.3
 :الانتقال من القیمة الحالیة إلى القیمة المستقبلیة •

       

 حیث:
V₀ :.القیمة الحالیة 
V₁ : .القیمة المستقبلیة بعد فترة واحدة

 :الانتقال من القیمة المستقبلیة إلى القیمة الحالیة (التحیین) •

       

 :التحیین على عدة فترات زمنیة •

 :سنوات، تصبح العلاقة كما یليNعند امتداد الفترة الزمنیة إلى 

      

 حیث:
Vn :.القیمة المستقبلیة في نھایة الفترة 

n : .الفترة الزمنیة للقیمة المحینة
T : .معدل التحیین

(𝟏𝟏 +  𝐓𝐓)−𝐧𝐧 : .معامل التحیین
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معامل التحیین  .5.4

+ 𝟏𝟏)یعرف معامل التحیین   𝐓𝐓)−𝐧𝐧 على أنھ معامل یستخدم لتحویل أي قیمة نقدیة مستقبلیة إلى 
 .ما یعادلھا بالقیمة الحالیة، ویعد الأداة الریاضیة الأساسیة في جمیع معاییر التقییم الدینامیكي للاستثمارات

لتحیین اأھمیة  .5.5

 :یشكل التحیین الأساس المنھجي لمجموعة من أدوات تقییم الاستثمارات، من أبرزھا

 .(VAN) صافي القیمة الحالیة −
. (TRI) معدل العائد الداخلي −
 مدة الاسترجاع المخصومة. −
 .مؤشر الربحیة −

ویعد الانتقال من الأدوات غیر المحینة إلى الأدوات المحینة خطوة جوھریة نحو تقییم أكثر عقلانیة 
 .ودقة للمشاریع الاستثماریة

 Valeur Actuelle Nette – VAN)القیمة الحالیة الصافیة( .6
تعریف القیمة الحالیة الصافیة  .6.1

من أھم الأدوات المرتكزة على التحیین في تقییم المشاریع  (VAN) تعد القیمة الحالیة الصافیة
الاستثماریة، وھي تقوم على مبدأ تجمیع التدفقات النقدیة المستقبلیة بعد تحیینھا إلى زمن الصفر، أي إلى 

وتعرف القیمة الحالیة الصافیة بأنھا الفرق بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الصافیة .لحظة بدایة المشروع
وبالتالي، فھي تقیس الزیادة الصافیة في قیمة المؤسسة .المتوقعة من المشروع وتكلفة الاستثمار الأولیة

 .الناتجة عن تنفیذ المشروع الاستثماري

 (VA) القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة .6.2

مجموع التدفقات النقدیة المستقبلیة بعد تحیینھا إلى الزمن صفر، وتحسب  (VA) تمثل القیمة الحالیة
 :كما یلي

𝐕𝐕    

 حیث:
V1, V2,Vn :.التدفقات النقدیة الصافیة المتوقعة خلال سنوات المشروع 

n : .العمر الاقتصادي للمشروع
t : .معدل التحیین

 :تعطى بالعلاقة التالیة (VA) ومنھ فإن القیمة الحالیة
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، فھي تمثل الفرق بین القیمة الحالیة لمجموع التدفقات النقدیة (VAN) أما القیمة الحالیة الصافیة
 :المتولدة عن الاستثمار والمحینة إلى زمن بدایة النشاط، وتكلفة الاستثمار. وتحسب وفق العلاقة الآتیة

 

حیث: 

(𝟏𝟏 + 𝐭𝐭)𝐢𝐢 : .یمثل معامل التحیین
t : ھو معدل التحیین، ویمثل معدل المردودیة الأدنى المطلوب تحقیقھ من الاستثمار، وغالبا ما یعبر

عن تكلفة رأس المال. 
n : .ھو العمر الافتراضي للاستثمار

Vi :ھو التدفق النقدي الصافي للسنة i  .
I : .(رأس المال المستثمر) تمثل تكلفة الاستثمار الأولیة

 ، وتتلقى خلال العمر Iومن خلال ھذه العلاقة، یتضح أن المؤسسة تنفق في البدایة مبلغا قدره 
المفترض للاستثمار سلسلة من التدفقات النقدیة السنویة یتم تحیینھا إلى زمن الصفر، قصد مقارنتھا 

 .مباشرة مع رأس المال المستثمر وتحدید الجدوى الاقتصادیة للمشروع

 VAN ھمیة المعیار أ .6.3

 :یتمیز معیار القیمة الحالیة الصافیة بما یلي

یأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود.  −
یدمج جمیع التدفقات النقدیة خلال عمر المشروع.  −
ینسجم مع ھدف تعظیم قیمة المؤسسة.  −
 .یعد من أكثر المعاییر دقة وموضوعیة في اتخاذ القرار الاستثماري −

 
:  VAN > 0 موجبة، أي (VAN) إذا كانت القیمة الحالیة الصافیة •

فإن ذلك یعني أن مجموع التدفقات النقدیة السنویة المحینة یفوق تكلفة الاستثمار الأولیة، أي أن 
 .المشروع قادر على تغطیة نفقات الاستثمار بالكامل وتحقیق فائض مالي

نفسھا، وھو ما یعكس القیمة  VAN ویتمثل ھذا الفائض في فائض خزینة صاف یقدر بقیمة
وفي حالة تقییم مشروع استثماري  .المضافة التي یخلقھا الاستثمار للمؤسسة بعد تغطیة تكلفة رأس المال

 .واحد فقط، فإن تحقق قیمة حالیة صافیة موجبة یجعل المشروع مقبولا من منظور الجدوى المالیة

أما في حالة المفاضلة بین عدة بدائل استثماریة، فإنالاستثمار المقبول ھو ذلك الذي یحقق أعلى قیمة 
حالیة صافیة موجبة،لأنھ یمثل المشروع الأكثر قدرة على تعظیم قیمة المؤسسة وتحقیق أكبر فائض خزینة 

 .ممكن، مع الأخذ بعین الاعتبار تكلفة رأس المال والزمن

 : VAN = 0 إذا كانت القیمة الحالیة الصافیة معدومة، أي •
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فإن ذلك یدل على أن القیمة الحالیة لمجموع التدفقات النقدیة المتوقعة من الاستثمار تساوي تماما 
 .تكلفة الاستثمار الأولیة. وبعبارة أخرى، فإن الاستثمار یغطي نفقات الاستثمار دون تحقیق فائض مالي

وفي ھذه الحالة لا یحقق المشروع ربحا اقتصادیا ولا یسجل خسارة مالیة، وإنما یحقق فقط معدل 
 .المردودیة الأدنى المطلوب الذي یعادل تكلفة رأس المال

ومن ثم فإن الاستثمار یكون مقبولا من الناحیة المالیة إذا كان الھدف ھو مجرد تغطیة تكلفة رأس 
المال، لكنھ غیر مفضل مقارنة بالاستثمارات ذات القیمة الحالیة الصافیة الموجبة، خاصة في حالة 

 .المفاضلة بین عدة بدائل استثماریة

: VAN < 0سالبة، أي  (VAN) إذا كانت القیمة الحالیة الصافیة •

فإن ذلك یعني أن تكلفة الاستثمار الأولیة تفوق القیمة الحالیة لمجموع التدفقات النقدیة المتوقعة من 
 .المشروع. وبعبارة أخرى، فإن الإیرادات المحینة المتوقعة لا تكفي لتغطیة نفقات الاستثمار

وتشیر ھذه الوضعیة إلى أن الاستثمار یؤدي إلى خسارة مالیة مؤكدة ولا یحقق معدل المردودیة 
 .الأدنى المطلوب، ویساھم في تآكل قیمة المؤسسة بدل تعظیمھا

وبالتالي، فإن البدائل الاستثماریة التي تحقق قیمة حالیة صافیة سالبة تعد استثمارات غیر مقبولة من 
 .الناحیة المالیة، سواء عند تقییم مشروع منفرد أو عند المفاضلة بین عدة مشاریع استثماریة

 (VAN) حدود (نقائص) معیار القیمة الحالیة الصافیة .6.4

رغم الأھمیة الكبیرة التي یتمتع بھا معیار القیمة الحالیة الصافیة في تقییم المشاریع الاستثماریة، إلا 
أنھ لا یخلو من بعض الحدود المنھجیة التي ینبغي أخذھا بعین الاعتبار عند استخدامھ في اتخاذ القرار 

 :الاستثماري، ومن أھمھا ما یلي

لا یمكن الاعتماد على معیار القیمة الحالیة عدم ملاءمتھ للمقارنة بین استثمارات مختلفة الحجم: 
الصافیة وحده عند المفاضلة بین مشاریع استثماریة تختلف اختلافا كبیرا في حجم الاستثمار، إذ قد یحقق 

مشروع ذو استثمار مرتفع قیمة حالیة صافیة أكبر، رغم أن مردودیتھ النسبیة أقل مقارنة بمشروع أصغر 
 .حجما

یقتصر حساب القیمة الحالیة إھمالھ للتدفقات النقدیة المتحققة بعد العمر الافتراضي للمشروع: 
الصافیة على التدفقات النقدیة المحققة خلال العمر الاقتصادي المحدد للمشروع، دون الأخذ بعین الاعتبار 

أي تدفقات محتملة قد تظھر بعد انتھاء ھذا العمر، مما قد یؤدي إلى التقلیل من القیمة الحقیقیة لبعض 
 .الاستثمارات طویلة الأجل

 VAN یفترض معیارعدم أخذه في الحسبان إمكانیة إعادة استثمار التدفقات النقدیة السنویة: 
ضمنیا أن التدفقات النقدیة السنویة لا یعاد استثمارھا أو لا یحدد بوضوح معدل إعادة استثمارھا خلال مدة 

حیاة المشروع، وھو ما قد لا یعكس الواقع العملي، خاصة في المشاریع التي تولد فوائض نقدیة یمكن 
 .استثمارھا مجددا

 (Indice de Profitabilité – IP) مؤشر الربحیة .7
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في حالة عدم تساوي رؤوس الأموال المستثمرة بین المشاریع المقترحة، تصبح المفاضلة بینھا 
وحده غیر سلیمة، لأن ھذا المعیار یقاس بالقیمة المطلقة ولا  (VAN) اعتمادا على صافي القیمة الحالیة

. IP) ولھذا الغرض، تم استحداث مؤشر الربحیة(.یراعي حجم الاستثمار

تعریف مؤشر الربحیة  .7.1

یعرف مؤشر الربحیة على أنھ نسبة القیمة الحالیة لمجموع التدفقات النقدیة المحینة إلى تكلفة 
 .وھو مؤشر نسبي یسمح بالمقارنة بین مشاریع تختلف في حجم رأس المال المستثمر.الاستثمار الأولیة

الصیغة الریاضیة لمؤشر الربحیة  .7.2

 

 حیث:

Vi : .التدفق النقدي الصافي للسنة
t : .معدل التحیین
n : .العمر الافتراضي للاستثمار
I : .تكلفة الاستثمار الأولیة

 (VAN) اشتقاق مؤشر الربحیة بدلالة القیمة الحالیة الصافیة .7.3

 :نعلم أن

  

 :بإعادة ترتیب المعادلة نحصل على

 

 نجد:  I وبقسمة الطرفین على

  

 :وعلیھ فإن
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 قاعدة اتخاذ القرار .7.4

 .المشروع مقبول ویحقق قیمة مضافة←IP > 1اذا كان 

 .المشروع یغطي فقط تكلفة الاستثمار←IP = 1اذا كان 

 .المشروع غیر مقبول مالیا←IP < 1اذا كان 

وفي حالة المفاضلة بین عدة مشاریع یفضل المشروع الذي یحقق أعلى مؤشر ربحیة، خاصة عند 
 .وجود قیود رأسمالیة أو اختلاف في أحجام الاستثمارات

 (IP) الدلالة المالیة لمؤشر الربحیة .7.5

المیزة المطلقة لمشروع استثماري معین، إذ تعبر عن مقدار  (VAN) تقیس القیمة الحالیة الصافیة
، فیقیس المیزة النسبیة (IP) أما مؤشر الربحیة.القیمة المضافة الإجمالیة التي یحققھا المشروع للمؤسسة

للمشروع، حیث یعبر عن ربحیة كل وحدة نقدیة مستثمرة فیھ. وبذلك، فھو یوضح مقدار القیمة الحالیة 
وبفضل طبیعتھ النسبیة، یسمح مؤشر الربحیة بإجراء .التي یولدھا كل دینار (أو وحدة نقدیة) مستثمر

مقارنات سلیمة بین عدة مشاریع استثماریة حتى في حال اختلاف أحجام الاستثمارات، خاصة في ظروف 
 .القیود الرأسمالیة أو محدودیة الموارد المالیة

 (Taux de Rentabilité Interne – TRI) معدل المردودیة الداخلي .8
تعریف معدل المردودیة الداخلي  .8.1

بأنھمعدل التحیین (أو الاستحداث) الذي یجعل القیمة  (TRI) یعرف معدل المردودیة الداخلي
معدومة، أي المعدل الذي یحقق التعادل بین تكلفة الاستثمار الأولیة والقیمة  (VAN) الحالیة الصافیة

معدل العائد الذي  TRI وبعبارة أخرى، یمثل.الحالیة لمجموع التدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع
 .یحققھ الاستثمار بذاتھ دون الرجوع إلى معدل تحیین مفروض خارجیا

الصیغة الریاضیة لمعدل المردودیة الداخلي  .8.2

 :یحدد معدل المردودیة الداخلي من خلال حل المعادلة التالیة

 

 :أو بشكل مكافئ

  

 حیث:

I : .تكلفة الاستثمار الأولیة
Vi .التدفق النقدي الصافي للسنة :
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n : .العمر الافتراضي للاستثمار
TRI : .معدل المردودیة الداخلي

التفسیر الاقتصادي لمعدل المردودیة الداخلي  .8.3

یعكس معدل المردودیة الداخلي الحد الأقصى لمعدل التحیین الذي یمكن أن یتحملھ المشروع دون 
 :أن تصبح قیمتھ الحالیة الصافیة سالبة. وبالتالي

أكبر من معدل التحیین المعتمد (تكلفة رأس المال)، فإن المشروع یكون مربحا، وإذا  TRI إذا كان
 .أقل من معدل التحیین، فإن المشروع غیر مجد مالیا TRI كان

التمثیل البیاني لمعدل المردودیة الداخلي  .8.4

 من الناحیة البیانیة، یعرف معدل المردودیة الداخلي بأنھ نقطة تقاطع منحنى القیمة الحالیة الصافیة
(VAN) وفي ھذه النقطة تكون .مع المحور الأفقي الذي یمثل معدل التحیینVAN = 0 وھو ما یوضح

 .العلاقة العكسیة بین معدل التحیین والقیمة الحالیة الصافیة

یعد معدل المردودیة الداخلي من أھم أدوات التقییم الدینامیكي للاستثمارات، إذ یسمح بالحكم على 
ربحیة المشروع بصورة مستقلة عن تكلفة رأس المال، غیر أن استخدامھ یفضل أن یكون مكملا لمعیار 

 .القیمة الحالیة الصافیة، خاصة عند المفاضلة بین مشاریع ذات تدفقات نقدیة غیر تقلیدیة

 
  TIR  و معدل المردودیة الداخليVAN: العلاقة بین القیمة الحالیة الصافیة 20شكل 
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 :حیث أن

VAN(T1)> VAN(T2) 

VAN(T1) > 0 

VAN(T2) < 0 

 :ومع افتراض أن

T2 – T1 = 1% 

بطریقة تقریبیة، باعتباره معدل التحیین  (TRI) فإن ھذا یسمح بتحدید معدل المردودیة الداخلي
 .الذي یجعل القیمة الحالیة الصافیة منعدمة

 الدلالة التحلیلیة لمعیار معدل المردودیة الداخلي .8.5

 .یتمیز معیار معدل المردودیة الداخلي بكونھیأخذ بعین الاعتبار الھیكل الزمني للتدفقات النقدیة
 . كما یعدVAN)ویعتمد، في ذلك، على نفس الأساس المنھجي الذي تقوم علیھ القیمة الحالیة الصافیة(

TRI  أداة فعالة للمفاضلة بین المشاریع الاستثماریة المتنافسة، حیث یعتبر المشروع الأكثر قبولا ھو الذي
 .یحقق أكبر معدل مردودیة داخلي، شریطة أن یكون ھذا المعدل أكبر من تكلفة رأس المال

 حدود معیار معدل المردودیة الداخلي .8.6

 :یعاني من بعض القیود، من أبرزھا TRI رغم مزایاه، فإن معیار

تعقید الحساب، إذ یتطلب عملیات تقریبیة متتالیة أو استخدام أدوات عددیة، مما یجعلھ أكثر  −
 .حساسیة ویستلزم وقتا ومجھودا أكبر مقارنة ببعض المعاییر الأخرى

 .إھمالھ لفرص إعادة استثمار التدفقات النقدیة بعد انتھاء العمر الاقتصادي للمشروع −
كما قد یؤدي في بعض الحالات (خاصة عند وجود تدفقات نقدیة غیر تقلیدیة) إلى نتائج  −

 .متعددة أو غیر واضحة
 

 (DR) أجل استرجاع رأس المال المستثمر .9

یعرف أجل استرجاع رأس المال المستثمر بأنھ الفترة الزمنیة التي یصبح عندھا مجموع التدفقات 
وبعبارة أخرى، یمثل أجل الاسترجاع الزمن .النقدیة المحینة والمتراكمة مساویا لقیمة رأس المال المستثمر

 .الذي تتمكن فیھ المؤسسة من استرجاع تكلفة الاستثمار الأولیة من خلال التدفقات النقدیة الصافیة المحینة

الدلالة الاقتصادیة لأجل الاسترجاع  .9.1
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یمكن النظر إلى أجل استرجاع رأس المال المستثمر على أنھ النقطة المیتة للمشروع، أي النقطة 
 .التي لا یحقق عندھا المشروع ربحا، ولا یسجل خسارة، ولا یظھر فائضا أو عجزا من منظور الخزینة

ویمثل ھذا الأجل اللحظة التي  یتمكن فیھا المشروع من تغطیة التكالیف الاستثماریة الأولیة، ویبدأ 
 .بعدھا في تحقیق نتائج إیجابیة وفوائض خزینة

الصیغة الریاضیة لأجل الاسترجاع المحین  .9.2

 :یحدد أجل الاسترجاع المحین وفق العلاقة التالیة

  

 :حیث
Vi .(رأس المال المستثمر) تكلفة الاستثمار الأولیة :

I : .التدفق النقدي الصافي للسنة
t .معدل التحیین :

drأجل استرجاع رأس المال المستثمر :. 

تعادل تماما dیعني تحقق ھذه العلاقة أن القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتراكمة إلى غایة السنة  
قیمة الاستثمار الأولي، وقبل ھذا الأجل تكون المؤسسة في وضعیة عجز خزینة، وبعده تبدأ في تحقیق 

  .فوائض خزینة صافیة

یمثل أجل استرجاع رأس المال المستثمر معیارا مھما في تقییم الاستثمارات من زاویة السیولة 
 VAN والمخاطر الزمنیة، غیر أنھ، رغم أھمیتھ، لا یغني عن استخدام المعاییر الدینامیكیة الأخرى مثل

، نظرا لكونھ لا یقیس حجم القیمة المضافة بعد فترة الاسترجاع. TRIو

كلما كان أجل استرجاع رأس المال المستثمر أقصر، كلما ازدادت قابلیة المشروع للاستثمار، 
 .وانخفضت المخاطر المرتبطة بالاستثمار، لاسیما مخاطر السیولة وعدم الیقین المرتبطة بعنصر الزمن

كما أن تقلیص فترة استرجاع رأس المال یساھم في تحسین مردودیة المشروع، إذ یسمح بتحقیق 
وفي حالة المفاضلة بین عدة بدائل .فوائض خزینة في وقت مبكر واستغلالھا في فرص استثماریة أخرى

استثماریة، فإن القرار الاستثماري الأمثل یتمثل في اختیار المشروع الذي یحقق أقصر أجل لاسترجاع 
رأس المال، شریطة عدم تعارض ذلك مع نتائج المعاییر الدینامیكیة الأخرى، مثل القیمة الحالیة الصافیة 

 ومعدل المردودیة الداخلي.

في حال ما إذا أفضت معاییر تقییم واختیار الاستثمارات إلى تصنیفات متناقضة للمشاریع  •
الاستثماریة، فإن متخذ القرار یواجھ إشكالیة منھجیة تستوجب معالجة عقلانیة لھذا 

 وفي ھذا السیاق، یمكن اعتماد أحد المسارات التالیة : .التعارض
تبني معیار واحد مرجعي وتجاھل المعاییر الأخرى، وذلك عندما یعد ھذا المعیار أكثر  −

انسجاما مع ھدف المؤسسة (كالقیمة المضافة أو السیولة أو المخاطر). 
أو اللجوء إلى مؤشر ثالث مرجح، یستخدم خصیصا في حالة تعارض معیارین أو أكثر،  −

 .VANG – TRIG – IPGقصد الوصول إلى قرار استثماري أكثر اتساقا: 
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 (Valeur Actuelle Nette Globale – VANG) القیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة .10

على افتراض عدم إعادة توظیف التدفقات  (VAN) یرتكز المفھوم التقلیدي للقیمة الحالیة الصافیة
غیر أن .النقدیة السنویة المتولدة عن المشروع، رغم بقائھا في خزینة المؤسسة خلال مدة حیاة المشروع

ھذا الافتراض قد لا یعكس الواقع العملي، حیث یمكن إعادة استثمار ھذه التدفقات سواء داخل المشروع أو 
 .خارجھ، وتحقیق عوائد مالیة إضافیة مع تحمّل مستوى معینّ من المخاطر

وانطلاقا من ذلك، یقوم المفھوم الجدید للقیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة على افتراض إعادة استثمار 
 .التدفقات النقدیة السنویة بمعدل إعادة استثمار معین

 (VANG) تعریف القیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة .10.1

بأنھا الفرق بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة  (VANG) تعرف القیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة
وھي بذلك تأخذ بعین الاعتبار أثر .المعاد استثمارھا خلال مدة حیاة المشروع، ورأس المال المستثمر

 .إعادة استثمار التدفقات النقدیة على القیمة الاقتصادیة النھائیة للمشروع

الصیغة العامة للقیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة  .10.2

    

 :حیث
A :.القیمة الإجمالیة للتدفقات النقدیة المعاد استثمارھا في نھایة مدة حیاة المشروع 
t : .معدل التحیین
n :(العمر الاقتصادي) مدة حیاة المشروع .
I :(تكلفة الاستثمار الأولیة) رأس المال المستثمر. 

حساب القیمة الإجمالیة للتدفقات المعاد استثمارھا  .10.3

  وفق العلاقة التالیة:Aتحسب القیمة 

  

 :حیث
vi :.التدفق النقدي الصافي المحقق في السنة 
r :معدل إعادة استثمار التدفقات النقدیة .
n :مدة حیاة المشروع. 

القیمة المستقبلیة في نھایة عمر المشروع لمجموع التدفقات النقدیة التي تمت إعادة Aوتمثل القیمة 
 استثمارھا.

 VANG الدلالة الاقتصادیة لمعیار .10.4
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القدرة الحقیقیة للمشروع على خلق قیمة إضافیة عند استغلال التدفقات VANG یعكس معیار
النقدیة المتولدة منھ، كفاءة المؤسسة في إعادة توظیف فوائض الخزینة، وتقییما أكثر واقعیة للمشاریع التي 

 .تولد تدفقات نقدیة مبكرة وقابلة لإعادة الاستثمار

 (Taux de Rentabilité Interne Global – TRIG) معدل المردودیة الداخلي الإجمالي .11

على فرضیة إعادة استثمار التدفقات النقدیة  (TRIG) یرتكز معدل المردودیة الداخلي الإجمالي
السنویة المتولدة عن المشروع، خلافا لمعدل المردودیة الداخلي التقلیدي الذي لا یحدد صراحة معدل إعادة 

 .استثمار ھذه التدفقات

 تعریف معدل المردودیة الداخلي الإجمالي .11.1

یعرف معدل المردودیة الداخلي الإجمالي بأنھ المعدل الذي یحقق التعادل بین رأس المال المستثمر 
في بدایة المشروع والقیمة الإجمالیة للتدفقات النقدیة التي تمت إعادة استثمارھا خلال مدة حیاة المشروع 

یعبر عن المردودیة الحقیقیة للمشروع عند الأخذ بعین  TRIG وبذلك، فإن.بمعدل إعادة استثمار معین
 .الاعتبار إعادة توظیف فوائض الخزینة المتولدة عنھ

الصیغة الریاضیة لمعدل المردودیة الداخلي الإجمالي  .11.2

 :إذا رمزنا بـ
I .(تكلفة الاستثمار الأولیة) رأس المال المستثمر:

A .القیمة الإجمالیة للتدفقات النقدیة المعاد استثمارھا في نھایة مدة حیاة المشروع :
n .العمر الاقتصادي للمشروع :

 :فإن معدل المردودیة الداخلي الإجمالي یحدد من خلال المعادلة التالیة

  

 أو:

 

 TRIG التفسیر الاقتصادي لمعدل .11.3

في Iیمكن اعتبار معدل المردودیة الداخلي الإجمالي على أنھ المعدل الذي لو استثمر بھ مبلغ  
. Nفي نھایة الفترة Aالزمن صفر، لأمكن الحصول على مبلغ 

یمثلمعدل العائد السنوي المكافئ الذي یحقق نفس القیمة النھائیة للتدفقات المعاد  TRIG وعلیھ، فإن
استثمارھا،أداة ملائمة لتقییم المشاریع التي تولد تدفقات نقدیة قابلة لإعادة الاستثمار، ومعیارا فعالا 

 .في بعض الحالات VANو TRI لمعالجة تعارض نتائج

، ویستخدم خصوصا عندما تكون إعادة استثمار التدفقات TRI امتدادا منھجیا لمعیار TRIG یعد
النقدیة واقعیة ومؤثرة، تسعى المؤسسة إلى تقییم المردودیة الإجمالیة للمحفظة الاستثماریة، تظھر 

تناقضات بین نتائج معاییر التقییم التقلیدیة. 

 (IPG) مؤشر الربحیة الإجمالي .12
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على أنھ نسبة القیمة الإجمالیة للتدفقات النقدیة السنویة  (IPG) یعرف مؤشر الربحیة الإجمالي
المعاد استثمارھا إلى مبلغ رأس المال المستثمر. وھو بذلك مؤشر نسبي یعبر عن مردودیة المشروع، 

ویظھر مدى مساھمة كل وحدة نقدیة مستثمرة في تحقیق إیرادات المشروع عند الأخذ بعین الاعتبار إعادة 
 :ویحسب مؤشر الربحیة الإجمالي وفق العلاقة التالیة .استثمار التدفقات النقدیة

   

 :حیث

I .(تكلفة الاستثمار الأولیة) رأس المال المستثمر :

حساب مؤشر الربحیة الإجمالي بدلالة القیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة  .12.1

 :تعطى بالعلاقة (VANG) بما أن القیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة

    

 :كما یمكن حساب مؤشر الربحیة الإجمالي بدلالة القیمة الحالیة الصافیة الإجمالیة

   

 الدلالة المالیة .12.2
  المشروع مربح ویحقق قیمة مضافة اجمالیة.←IPG > 1اذا كان  −
. یغطي فقط رأس المال المستثمر المشروع ←IPG = 1اذا كان  −
  المشروع غیر مربح من الناحیة المالیة.←IPG < 1اذا كان  −

 
 التأكدتقییم الاستثمارات في حالة عدم  .13

تتسم البیئة الاقتصادیة والمالیة المعاصرة بارتفاع درجة المخاطرة وعدم التأكد، حیث إن معظم 
الأحداث والتغیرات المستقبلیة تحدث في إطار عشوائي، ولا یمكن التنبؤ بھا بدقة تامة. وفي ظل ھذه 

الظروف، یتخذ قرار الاستثمار في سیاق یتسم بعدم الیقین، مما یجعل عملیة التقییم أكثر تعقیدا مقارنة 
 :وتتخذ فكرة عدم التأكد شكلین رئیسیین.بحالة التأكد

 (Risque) عدم التأكد النسبي .13.1

ویقصد بھ الحالة التي تكون فیھا الأحداث المستقبلیة غیر مؤكدة، لكنھا تخضع لاحتمالات معروفة 
وفي ھذه الحالة، یمكن .أو قابلة للتقدیر مسبقا، سواء بالاعتماد على الخبرة السابقة أو البیانات الإحصائیة

 :لمتخذ القرار

استخدام أدوات التحلیل الاحتمالي.  −
حساب القیم المتوقعة للتدفقات النقدیة.  −
 .توظیف نماذج تقییم تأخذ المخاطرة بعین الاعتبار −
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 (Incertitude) عدم التأكد المطلق .13.2

یمثل عدم التأكد المطلق الحالة التي تكون فیھا الأحداث المستقبلیة غیر قابلة للتنبؤ، ولا تتوفر أي 
وفي ھذه الوضعیة یعجز التحلیل الاحتمالي التقلیدي عن تقدیم .معلومات موثوقة حول احتمالات تحققھا

 :نتائج دقیقة، ویضطر متخذ القرار إلى

الاعتماد على التقدیر الشخصي.  −
استخدام سیناریوھات متعددة (متفائل، متشائم، محتمل).  −
 .اللجوء إلى معاییر احترازیة في اتخاذ القرار الاستثماري −

 
 تقییم الاستثمارات في بیئة عدم التأكد النسبي .14

تعریف المستقبل الاحتمالي  .14.1

یقصد بالمستقبل الاحتمالي الحالة التي یمكن فیھا تحدید القیم المحتملة للتدفقات النقدیة المستقبلیة 
وبذلك، فإن نتائج المشروع الاستثماري لا تكون مؤكدة، لكنھا قابلة للقیاس .وربط كل قیمة باحتمال وقوعھا

وعلیھ، ینظر إلى كل تدفق .الاحتمالي استنادا إلى معطیات تاریخیة، أو تقدیرات خبراء، أو نماذج إحصائیة
نقدي خاص بمشروع استثماري معین على أنھ متغیر عشوائي یخضع لقانون احتمال یحدد القیم الممكنة 

 .لھذا التدفق، واحتمال تحقق كل قیمة منھا

 :یسمح اعتماد مفھوم المستقبل الاحتمالي بـ

إدماج عنصر المخاطرة في عملیة تقییم الاستثمارات.  −
استخدام أدوات التحلیل الاحتمالي مثل القیمة المتوقعة والتباین.  −
الانتقال من التحلیل الحتمي إلى تحلیل أكثر واقعیة یعكس طبیعة البیئة الاقتصادیة غیر  −

 .المؤكدة
 

معیار الأمل الریاضي والتباین والانحراف المعیاري  .15
 المتغیر العشوائي .15.1

 , … ,x1 , x2یعرف المتغیر العشوائي بأنھ متغیر یمكن أن یأخذ مجموعة من القیم الممكنة 
xn  بحیث ترفق كل قیمة باحتمال وقوعھاp1, p2, … , pn .

 :وذلك مع تحقق شرط التطبیع الاحتمالي

 

 ویستعمل المتغیر العشوائي في تقییم الاستثمارات لتمثیل التدفقات النقدیة المستقبلیة غیر المؤكدة.

الأمل الریاضي (القیمة المتوقعة)  .15.2

ھو یمثل ، وE(x) ویرمز لھ بـ xیسمى الأمل الریاضي أو القیمة المتوقعة للمتغیر العشوائي 
المتوسط المرجح لقیم المتغیر العشوائي باحتمالات وقوعھا، ویحسب وفق العلاقة التالیة: 
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 :الدلالة المالیة للأمل الریاضي •

 :یعكس الأمل الریاضي

القیمة المتوقعة للتدفقات النقدیة في ظل عدم التأكد النسبي.  −
نتیجة متوسطة یمكن أن یحققھا المشروع على المدى الطویل.  −
 .معیارا أساسیا للمقارنة بین المشاریع من حیث العائد المتوقع −

 غیر أن ھذا المعیار لا یقیس درجة المخاطرة، مما یستدعي تدعیمھ بمعیاري التباین والانحراف المعیاري.

 التباین والانحراف المعیاري للمتغیر العشوائي .15.3

یعد كل من التباین والانحراف المعیاري من أھم مقاییس التشتت والمخاطرة في تحلیل المتغیرات 
 .العشوائیة، ویستخدمان على نطاق واسع في تقییم الاستثمارات في بیئة عدم التأكد النسبي

 :(Variance) التباین •

یعبر التباین عن مدى تشتت قیم المتغیر العشوائي حول أملھ الریاضي (القیمة المتوقعة). وكلما كان 
 یرمز للتباین .التباین مرتفعا، دل ذلك على ارتفاع درجة عدم الاستقرار والمخاطرة، والعكس صحیح

. ویحسب وفق العلاقة التالیة:  Var (x)بـ

  

 :كما یمكن كتابتھ بصیغة مكافئة

  

حیث: 

xi :القیم الممكنة للمتغیر العشوائي .
Pi :احتمال وقوع القیمة .

E(x) :الأمل الریاضي للمتغیر العشوائي .

 :(Standard Deviation) الانحراف المعیاري •

یمثل الانحراف المعیاري الجذر التربیعي للتباین، ویعد مقیاسا مباشرا وقابلا للتفسیر لدرجة 
 :ویحسب كما یلي σ𝑥𝑥ویرمز لھ بـ:.التشتت
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كلما انخفضت قیمة الانحراف المعیاري، دل ذلك على تماسك القیم وقلة التشتت، وبالتالي انخفاض 
كلما ارتفعت قیمة الانحراف المعیاري، دل ذلك على تباعد القیم وارتفاع درجة عدم  .مستوى المخاطرة
ولھذا السبب، یستعمل الانحراف المعیاري إلى جانب الأمل الریاضي للحكم على  .التأكد والمخاطرة

 .الاستثمارات، إذ لا یكفي تحقیق عائد متوقع مرتفع إذا كان مصحوبا بدرجة عالیة من المخاطرة

 یستخدم حساب الأمل الریاضي والتباین والانحراف المعیاري لمؤشر القیمة الحالیة الصافیة
(VAN) في مجال تقییم الاستثمارات في البیئة الاحتمالیة، حیث تعد القیمة الحالیة الصافیة متغیرا عشوائیا

ویستعمل الأمل الریاضي للقیمة الحالیة الصافیة  .نتیجة عدم التأكد المرتبط بالتدفقات النقدیة المستقبلیة
E(VAN) من أجل تقییم مردودیة المشروع في ظل عدم التأكد النسبي، إذ یعكس القیمة المتوقعة للفائض

 .الاقتصادي الذي یمكن أن یحققھ المشروع

فیستخدمان لقیاس درجة σVan أو انحرافھا المعیاريVar(Van)أما تباین القیمة الحالیة الصافیة 
حول قیمتھا  VAN المخاطرة المرتبطة بالمشروع، حیث یعبران عن مدى تشتت القیم المحتملة لـ

 .المتوقعة

 وعند المفاضلة بین مشروعین استثماریین في بیئة احتمالیة، یتم الاعتماد علىالأمل الریاضي لـ
VANللمقارنة من حیث المردودیة المتوقعة والتباین أو الانحراف المعیاري لـ VAN  للمقارنة من حیث

 .مستوى المخاطرة

وبذلك، یتحقق اختیار استثماري رشید من خلال الجمع بین معیار العائد المتوقع ومعیار المخاطرة، 
 .وعدم الاكتفاء بأحدھما دون الآخر

 تقییم الاستثمارات في بیئة عدم التأكد المطلق .16
تعریف بیئة عدم التأكد  .16.1

تعرف بیئة عدم التأكد المطلق بأنھا الحالة التي تتسم بمجموعة من الخصائص الأساسیة، من 
أبرزھا: 

إمكانیة حصر جمیع الأحداث المستقبلیة الممكنة (أو الحالات الطبیعیة) التي قد تواجھ  −
المشروع الاستثماري، حیث یفترض أن كل حدث من ھذه الأحداث یكون مصحوبا بتدفقات 

 .نقدیة خاصة بھ
إمكانیة تقییم المشاریع الاستثماریة داخل إطار كل حدث على حدة، وذلك باستخدام معاییر  −

تقییم الاستثمارات المعروفة (مثل القیمة الحالیة الصافیة، معدل المردودیة الداخلي، 
 .وغیرھا)، ولكن دون الاعتماد على التحلیل الاحتمالي

عدم إمكانیة تحدید أو تقدیر احتمالات وقوع ھذه الأحداث، سواء لغیاب البیانات، أو لعدم  −
استقرار البیئة الاقتصادیة، أو لحداثة المشروع، مما یجعل استعمال أدوات الاحتمالات غیر 

 .ممكن أو غیر موثوق

في ظل عدم التأكد المطلق، لا یمكن اللجوء إلى الأمل الریاضي أو التباین أو غیرھا من الأدوات 
 :الاحتمالیة، ویصبح اتخاذ القرار الاستثماري قائما على

المقارنة بین نتائج المشاریع في مختلف الحالات الممكنة.  −
تبني معاییر قرار بدیلة (مثل التفاؤل، التشاؤم، الحد الأدنى من الندم، وغیرھا).  −
 .اعتماد درجة الحذر أو الجرأة التي یتبناھا متخذ القرار −
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معاییر اختیار الاستثمارات في بیئة عدم التأكد المطلق  .16.2

في بیئة عدم التأكد المطلق، تكون الحالات الطبیعیة المستقبلیة معروفة ومحددة، غیر أن احتمالات 
وبسبب غیاب المعلومات الاحتمالیة، لا یمكن الاعتماد على .وقوعھا غیر معروفة أو غیر قابلة للتقدیر

أدوات التحلیل الاحتمالي (مثل الأمل الریاضي أو التباین)، مما یفرض اللجوء إلى معاییر اختیار بدیلة 
وعلیھ، تختلف معاییر اختیار المشاریع .تعتمد أساسا على سلوك متخذ القرار وموقفھ من المخاطرة

 .الاستثماریة حسب ما إذا كان متخذ القرار متفائلا، متشائما، حیادیا، أو حذرا

معیار الحیاد : (Laplace) معیار لابلاس •
یتبنى ھذا المعیار متخذ قرار حیادي تجاه المخاطرة، لا یمتلك أي طبیعة متخذ القرار:  .1

 .معلومات ترجح وقوع حالة طبیعیة دون غیرھا
یقوم معیار لابلاس على افتراض أن جمیع الحالات الطبیعیة متساویة الفكرة الأساسیة:  .2

 .الاحتمال نظرا لغیاب أي أساس منطقي أو إحصائي للتمییز بینھا
یتم حساب المتوسط الحسابي لنتائج كل مشروع عبر جمیع الحالات قاعدة القرار:  .3

 .یختار المشروع الذي یحقق أكبر متوسط.الطبیعیة
 :nإذا كان عدد الحالات الطبیعیة : الریاضیةالصیغة  .4

  

 بحیث:

𝒏𝒏 .عدد الحالات 

ھو العائد او الربح من الاستثمار . 𝒊𝒊،𝒂𝒂𝒊𝒊,𝒋𝒋 لكل استثمار

غیر أن افتراض تساوي الاحتمالات قد یكون غیر واقعي .یعكس ھذا المعیار موقفا متوازنا وعقلانیا
 .في بعض السیاقات

معیار الحذر الأقصى :(Wald) معیار التشاؤم •
 .یمثل ھذا المعیار متخذ قرار متشائم یتوقع دائما أسوأ سیناریو ممكنطبیعة متخذ القرار:  .1
 .یركز على أدنى نتیجة محتملة لكل مشروع، ویفترض تحققھاالفكرة الأساسیة:  .2
یتم اختیار المشروع الذي یحقق أكبر حد .لكل مشروع یتم تحدید أقل عائد ممكنقاعدة القرار:  .3

 .أدنى من النتائج
 الریاضیة:الصیغة  .4

  

یوفر ھذا المعیار مستوى عال من الأمان، لكنھ قد یؤدي إلى تفویت فرص ربح مرتفعة بسبب 
 .التحفظ الزائد

معیار الجرأة :(Hurwicz) معیار التفاؤل •
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 .یعكس ھذا المعیار متخذ قرار متفائلا أو میالا للمخاطرةطبیعة متخذ القرار:  .1
 .یركز على أفضل نتیجة ممكنة لكل مشروع، ویفترض تحققھاالفكرة الأساسیة:  .2
یختار المشروع الذي یحقق أكبر عائد .یتم تحدید أعلى عائد ممكن لكل مشروعقاعدة القرار:  .3

 .أقصى
: الریاضیةالصیغة  .4

    

𝜶𝜶  یمثل معامل التفاؤل حیث α ∈ [0, 1] .  

 متفائل. ← قریب من الواحد  𝜶𝜶اذا كان  −
 متشائم. ←قریب من الصفر  𝜶𝜶اذا كان  −

 .𝑯𝑯𝒊𝒊نختار الاستثمار الذي لدیھ أكبر 

یشجع ھذا المعیار على استغلال الفرص الكبیرة، لكنھ یتجاھل المخاطر، وقد یقود إلى قرارات 
 .عالیة المجازفة

معیار تقلیل الندم : (Savage) معیار الندم •
یعكس ھذا المعیار متخذ قرار حذرا وعقلانیا، لا یسعى فقط لتعظیم الربح طبیعة متخذ القرار:  .1

 .أو تقلیل الخسارة، بل إلى تفادي الندم الناتج عن اتخاذ قرار خاطئ
لا یتم تقییم المشاریع مباشرة بالعوائد، بل بالخسارة الناتجة عن عدم اختیار الفكرة الأساسیة:  .2

 .(Regret) أفضل مشروع في كل حالة طبیعیة. وتسمى ھذه الخسارة الندم
خطوات التطبیق:  .3

 .تحدید أفضل نتیجة في كل حالة طبیعیة −
 الندم = أفضل نتیجة −  نتیجة المشروع:حساب الندم لكل مشروع −
 .تحدید أكبر ندم لكل مشروع، اختیار المشروع الذي یحقق أصغر ندم أقصى −

: الریاضیةالصیغة  .4
 لكل حالة یحسب الفرق بین أفضل ربح والربح الفعلي للحالة: −

   
 ثم حساب أكبر ندم لكل استثمار: −

 

 .𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎⁡(𝑺𝑺𝑺𝑺)القرار یختار أصغر أقصى ندم  −

 .یوازن ھذا المعیار بین الحذر والطموح، ویقلل من احتمال الشعور بالخطأ بعد اتخاذ القرار

 : جدول مقارنة بین معاییر اختیار الاستثمارات22جدول 

 الھدف أساس القرار طبیعة متخذ القرار المعیار

Laplace التوازن المتوسط حیادي 
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Wald الأمان أسوأ نتیجة متشائم 

Maximax الربح الأقصى أفضل نتیجة متفائل 

Savage تقلیل الخطر أقل ندم حذر 

تبرز معاییر الاختیار في بیئة عدم التأكد المطلق أن القرار الاستثماري لیس قرارا تقنیا محضا، بل 
 :یتأثر بشكل كبیر بـ

شخصیة متخذ القرار.  −
موقفھ من المخاطرة.  −
 .الظروف الاستراتیجیة للمؤسسة −

ولھذا، لا یوجد معیار واحد مثالي، بل یستحسن في التطبیق العملي استخدام أكثر من معیار، مقارنة 
 .النتائج، ثم اتخاذ القرار الذي یحقق أفضل انسجام بین الربحیة، الأمان، والواقعیة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



معاي�� اختيار �ستثمارات : ا�حور الثامن

 

299 
   

خاتمة المحور الثامن: معاییر اختیار الاستثمارات 

خلص ھذا المحور إلى أن اختیار المشاریع الاستثماریة یعد من أكثر القرارات الاستراتیجیة تعقیدا 
داخل المؤسسة، نظرا لارتباطھ المباشر بتعظیم القیمة، وضمان الاستمراریة، والتحكم في المخاطر. وقد 

بین التحلیل أن فعالیة القرار الاستثماري لا تتوقف على توفر مشاریع مربحة فحسب، بل تعتمد أساسا 
ففي حالة التأكد، یمكن الاعتماد على المعاییر .على حسن اختیار المعاییر الملائمة لظروف اتخاذ القرار

التقلیدیة والدینامیكیة مثل القیمة الحالیة الصافیة، معدل المردودیة الداخلي، مؤشر الربحیة، وأجل 
 .استرجاع رأس المال، حیث تكون التدفقات النقدیة معروفة ومحددة

أما في بیئة عدم التأكد النسبي، فقد برزت أھمیة إدماج البعد الاحتمالي من خلال استعمال الأمل 
الریاضي، التباین، والانحراف المعیاري، بما یسمح بالمفاضلة بین المشاریع على أساس العائد المتوقع 

وفي حالة عدم التأكد المطلق، حیث تغیب الاحتمالات، یتخذ القرار طابعا سلوكیا .والمخاطرة المصاحبة لھ
یعتمد على موقف متخذ القرار من المخاطرة، وھو ما برر اللجوء إلى معاییر اختیار غیر احتمالیة مثل 

. Savage)، معیار التفاؤل، ومعیار الندم((Wald) معیار لابلاس، معیار التشاؤم

كما أبرز المحور أن تعارض نتائج المعاییر لا یعد خللا في التحلیل، بل یعكس اختلاف الزوایا التي 
، VANGتقیس بھا ھذه المعاییر الأداء الاستثماري، مما یستدعي أحیانا استخدام معاییر إجمالیة مثل

TRIGو ،IPGوعلیھ، یمكن التأكید في .أو الجمع بین عدة معاییر للوصول إلى قرار أكثر توازنا وواقعیة
الختام أن لا وجود لمعیار مثالي مطلق لاختیار الاستثمارات، وإنما تتحدد ملاءمة المعیار وفق طبیعة 

 .البیئة الاقتصادیة، درجة التأكد أو عدم التأكد، أھداف المؤسسة، وقدرة متخذ القرار على تحمل المخاطرة

ومن ثم، فإن القرار الاستثماري الرشید ھو ذلك الذي یقوم على مقاربة تكاملیة توظف أكثر من 
معیار، وتراعي البعد المالي، الزمني، والمخاطري، بما یضمن تحقیق أفضل توازن ممكن بین الربحیة 

والأمان والاستدامة. 
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أولا: أسئلة نظریة 

 .عرف مفھوم اختیار الاستثمارات وبینّ أھمیتھ بالنسبة للمؤسسة −
 .اذكر الفرق بین معاییر اختیار الاستثمارات في حالة التأكد وحالة عدم التأكد −
 وقاعدة القرار في كل حالة. (VAN) اشرح بإیجاز حالات القیمة الحالیة الصافیة −
 ما المقصود بتعارض معاییر اختیار الاستثمارات؟ وكیف یمكن معالجتھ؟ −
 مناسبا للمفاضلة بین مشاریع مختلفة الحجم؟ VAN لماذا لا یعد مؤشر −
وتكلفة رأس المال في اتخاذ القرار  (TRI) بین العلاقة بین معدل المردودیة الداخلي −

 .الاستثماري
 :اشرح كیف یتم اختیار مشروع استثماري في −

 حالة التأكد. •
 حالة عدم التأكد النسبي. •
 حالة عدم التأكد المطلق. •

ناقش حدود الاعتماد على معیار واحد في اختیار الاستثمارات، وبین لماذا یعد تعارض  −
 .المعاییر ظاھرة طبیعیة ولیست خللا في التحلیل المالي

 :من حیث TRIGو TRI قارن مقارنة نقدیة بین −
 فرضیات إعادة الاستثمار. •
 القدرة على حل تعارض معاییر الاختیار. •

 :اقترح منھجیة عملیة متكاملة لاختیار الاستثمارات في مؤسسة تعمل في −
بیئة غیر مستقرة.  •
موارد مالیة محدودة.  •
عناصر الإجابة المتوقعة.  •
كمرجع.  VAN استعمال •
في حالة القیود.  •
التحلیل الاحتمالي عند توفر بیانات.  •
في عدم التأكد المطلق.  Waldو Savage معاییر •
قرار نھائي متعدد المعاییر.  •
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ثانیا: تمارین تطبیقیة  

التمرین الأول: 

 :المعطیات

 I = 10.000استثمار أولي  −
 سنوات 3العمر الاقتصادي:  −
 .4000: 3، السنة 4000: 2 ، السنة 4000: 1 السنة التدفقات النقدیة: −
 10 %معدل التحیین:  −
  A = 30.000.000 مجموع الأصول −
  CP = 12.000.000الأموال الخاصة −

 :المطلوب

. VANحساب  .9
 .اتخاذ القرار .10

 التمرین الثاني:

المعطیات: 

 I VA المشروع
A 20 000 26 000 

B 10 000 14 000 

 :المطلوب

 .اختیار المشروع الأنسب •

 :لثالتمرین الثا

المعطیات: 

 2حالة  1حالة  المشروع
A 50 -10 

B 30 20 

 :المطلوب

 . اختیار المشروع الأنسبفي بیئة عدم التأكد المطلق •
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 التمرین الرابع:

المعطیات: 

 2حالة  1حالة  المشروع
A 50 -10 

B 30 20 

 :المطلوب

 اختیار المشروع الأنسبحسب معیار الندم. •

 التمرین الخامس:

المعطیات: 

 CF2 CF1 I المشروع
A 6 000 7 000 10 000 

B 15 000 2 000 10 000 

 %10معدل التحیین = 

 :المطلوب

 . لكل مشروعVANحساب  .1
 .VAN تحدید المشروع الأفضل وفق  .2
 لكل مشروع (تقریبا). TRI حساب .3
 تفسیر تعارض النتائج. .4

 التمرین السادس:

المعطیات: 

 .000 30میزانیة الاستثمار = 

 VA I المشروع

A 21 000 15 000 
B 14 000 10 000 
C 27 000 20 000 

 :المطلوب
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 . لكل مشروعIPحساب  .1
 .اختیار المشاریع المثلى تحت قید المیزانیة .2

 التمرین السابع:

المعطیات: 

 VAN الاحتمال الحالة

 000 10 0.3 متفائل
 000 4 0.5 عادي
 000 6- 0.2 متشائم

 :المطلوب

 E(VAN).حساب  .1
 . Var(VAN) حساب .2
 𝜎𝜎(VAN) .حساب .3
 .تفسیر القرار .4

 :منالتمرین الثا

المعطیات: 

 3حالة  2حالة  1حالة  المشروع
A 15 -10 40 

B 10 20 25 

C 5 -30 60 

 :المطلوب

 .Laplace , Wald , Maximax , Savageتحدید المشروع وفق:  •
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أولا: نموذج إجابة الأسئلة النظریة 

تعریف مفھوم اختیار الاستثمارات و أھمیتھ بالنسبة للمؤسسة:  −

اختیار الاستثمارات ھو عملیة المفاضلة بین عدة مشاریع استثماریة قصد انتقاء المشروع أو 
المشاریع التي تحقق أفضل انسجام مع أھداف المؤسسة، خاصة تعظیم القیمة، ضمان السیولة، والتحكم في 

 .المخاطر. وتكمن أھمیتھ في كونھ یؤثر مباشرة على ربحیة المؤسسة واستمراریتھا وتوازنھا المالي

الفرق بین معاییر اختیار الاستثمارات في حالة التأكد وحالة عدم التأكد:  −

، وأجل VAN ،TRI ،IP : تكون التدفقات النقدیة معروفة، ویعتمد على معاییر مثلفي حالة التأكد
 .الاسترجاع

: تكون التدفقات غیر مؤكدة، ویستعمل التحلیل الاحتمالي (الأمل الریاضي، في حالة عدم التأكد
). Laplace ،Wald ،Savage التباین) أو معاییر سلوكیة (

 وقاعدة القرار في كل حالة: (VAN) حالات القیمة الحالیة الصافیة −

 VAN > 0المشروع مربح ومقبول :. 

 VAN = 0المشروع یحقق تكلفة رأس المال فقط :. 

 VAN < 0المشروع غیر مربح ومرفوض :. 

 المقصود بتعارض معاییر اختیار الاستثمارات وكیفیة معالجتھ: −

یحدث تعارض المعاییر عندما تعطي أدوات التقییم نتائج مختلفة لترتیب المشاریع. ویعالج ھذا 
، VANGأو باستعمال معاییر إجمالیة مثل).  VAN التعارض إما باعتماد معیار مرجعي (غالبا

TRIG ،IPGأو الجمع بین عدة معاییر ،. 

 مناسبا للمفاضلة بین مشاریع مختلفة الحجم: VAN لماذا لا یعد مؤشر −

مؤشر مطلق یقیس القیمة الإجمالیة المضافة دون مراعاة حجم رأس المال المستثمر،  VAN لأن
مما قد یجعل مشروعا كبیرا یتفوق على مشروع صغیر رغم ضعف كفاءتھ النسبیة، وھو ما یستدعي 

 .IP)استعمال مؤشر الربحیة(

وتكلفة رأس المال في اتخاذ القرار  (TRI) العلاقة بین معدل المردودیة الداخلي −
 الاستثماري:

 .المشروع مقبول←تكلفة رأس المال  TRI >إذا كان
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 .المشروع محاید←تكلفة رأس المال  TRI = إذا كان

 .المشروع مرفوض←تكلفة رأس المال   TRI <إذا كان

حالة التأكد، حالة عدم التأكد النسبي، حالة عدم كیفیة اختیار مشروع استثماري في  −
 التأكد المطلق:

 .VAN  ،TRI ،IP ،DR : باستخدامحالة التأكد

. VAN : باستخدام الأمل الریاضي، التباین، الانحراف المعیاري لـحالة عدم التأكد النسبي

 .Savage، التفاؤل، Laplace ،Wald : باستخدام معاییرحالة عدم التأكد المطلق

ناقشة حدود الاعتماد على معیار واحد في اختیار الاستثمارات، ولماذا یعد تعارض م −
المعاییر ظاھرة طبیعیة ولیست خللا في التحلیل المالي: 

الاعتماد على معیار واحد في اختیار الاستثمارات یؤدي إلى قرارات جزئیة، لأن كل معیار یقیس 
 جانبا محددا من الأداء الاستثماري (القیمة، المردودیة، السیولة، المخاطرة).

 :ویعد تعارض المعاییر ظاھرة طبیعیة ناتجة عن

نسبیة).  vs اختلاف المنھجیة (مطلقة −
سرعة الاسترجاع).  vs اختلاف الأھداف (تعظیم القیمة −
 .اختلاف فرضیات إعادة استثمار التدفقات النقدیة −

 .وعلیھ، فإن القرار الاستثماري الرشید یتطلب مقاربة تكاملیة تجمع بین عدة معاییر

من حیث فرضیات إعادة الاستثمار والقدرة على  TRIGو TRI مقارنة نقدیة بین −
 حل تعارض معاییر الاختیار:

TRIیفترض ضمنیا إعادة استثمار التدفقات بمعدل TRI نفسھ، وھو افتراض غیر واقعي أحیانا. 

TRIGیحدد صراحة معدل إعادة الاستثمار، مما یجعلھ أكثر واقعیة. 

TRIGأكثر ملاءمة لمعالجة تعارض VAN وTRIفي المشاریع ذات التدفقات المبكرة المرتفعة. 
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 ثانیا: نموذج إجابة التمارین التطبیقیة 

التمرین الاول: 

: VANحساب  .6

 

 

 اتخاذ القرار: .7

 .، فإن المشروع غیر مقبول VAN < 0 بما أن

التمرین الثاني: 

اختیار المشروع الأنسب:  •

 

 

 .لأنھ یحقق مؤشر ربحیة أعلى B القرار: یفضل المشروع

 التمرین الثالث:

اختیار المشروع الأنسب في بیئة عدم التأكد المطلق:  •
 :WALDمعیار  .‌أ

• A : min = -10 
• B : min = 20 

 .Bالمشروع نختار

 معیار التفاؤل: .‌ب
• A : max = 50 
• B : max = 30 

 .Aنختارالمشروع

 :Laplaceمعیار  .‌ت
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 .Bنختارالمشروع

 التمرین الرابع:

اختیار المشروع الأنسب حسب معیار الندم:  •

 أفضل النتائج:

 50: 1حالة  •
 20: 2حالة  •

 جدول الندم:

 أقصى ندم 2حالة  1حالة  المشروع
A 0 30 30 
B 20 0 20 

 (أقل أقصى ندم). Bنختار المشروع القرار: 

التمرین الخامس: 

 لكل مشروع: VANحساب  •
 :Aالمشروع 

 

 

: Bالمشروع 

 

 

 :VAN تحدید المشروع الأفضل وفق  •
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 .B ھو المشروع  VANالمشروع الأفضل وفق
 لكل مشروع (تقریبا): TRI حساب •

 :Aالمشروع 

 

: Bالمشروع 

 

 .A ھو المشروع  TRIالمشروع الأفضل وفق
 تفسیر تعارض النتائج: •

 .اختلاف التوزیع الزمني للتدفقات −
− TRI.یفضل التدفقات المبكرة 
− VAN.یفضل تعظیم القیمة المطلقة 
. VANالمرجع النھائي ھو الـ −

 التمرین السادس:

 لكل مشروع: IPحساب  .1

 

 

 

 A = B > Cالترتیب: 
 :اختیار المشاریع المثلى تحت قید المیزانیة .2

 أفضل مشروع تحت قید المیزانیة:

A + B = 25 000 < 30 000 

 التمرین السابع:

: E(VAN)حساب  .1
E(VA  
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 مردودیة متوقعة موجبة.

:  Var(VAN) حساب .2

  

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑉𝑉𝑉𝑉
 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉       
   

 :𝝈𝝈(𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕)حساب .3
 

 
 تفسیر القرار: .4

 .القرار یعتمد على موقف متخذ القرار←المشروع مربح لكن عالي المخاطرة

 التمرین الثامن:

 :Laplace , Wald , Maximax , Savageتحدید المشروع وفق:  •
 :Laplace .‌أ

• A = 15 
• B = 18.3 
• C = 11.6 

 .Bالمشروع نختار

 :Wald .‌ب
• min A = -10 
• min B = 10 
• min C = -30 

 .Bنختارالمشروع

 :Maximax .‌ت
• max A = 40 
• max B = 25 
• max C = 60 

 .Cنختارالمشروع
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 :Savage .‌ث

  = B .أقل أقصى ندم 
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خاتمة عامة لمقیاس التسییر المالي 

یعد التسییر المالي من أھم المیادین الوظیفیة داخل المؤسسة، لما لھ من دور محوري في ترشید 
القرارات الاقتصادیة، وضمان التوازنات المالیة الأساسیة، وتحقیق الاستمراریة وتعظیم القیمة في بیئة 

تتسم بتزاید المخاطر وعدم التأكد. وقد سعى ھذا المقیاس إلى تقدیم رؤیة متكاملة للتسییر المالي، تجمع بین 
البعد المفاھیمي، التحلیلي، والتطبیقي، بما یمكن الطالب من فھم آلیات التشخیص المالي واتخاذ القرار 

 .الرشید

ففي المحور الأول، تم التأسیس للإطار النظري للمقیاس من خلال تقدیم مدخل مفاھیمي للتسییر 
المالي، والتحلیل المالي، والتشخیص المالي، حیث تم توضیح العلاقة التكاملیة بین ھذه المفاھیم ودورھا 

 .في فھم الوضعیة المالیة للمؤسسة وتحلیل أدائھا واتجاھاتھا المستقبلیة

أما المحور الثاني، فقد خصص للتحلیل المالي للمیزانیة بمقارباتھ المختلفة، من خلال التحلیل 
الذمي، الوظیفي، والدینامیكي، مما أتاح تشخیص بنیة الأصول والخصوم، مصادر التمویل واستخداماتھا، 

 .وكذا تطور التوازن المالي عبر الزمن

وفي المحور الثالث، تم التطرق إلى تحلیل حسابات النتائج ودراسة الجدوى الاقتصادیة للنشاط، 
وتحلیل أثر المقص، وھو ما مكن من فھم  (SIG / SEAG) اعتمادا على الأرصدة الوسیطیة للتسییر

 .العلاقة بین تطور الإیرادات والتكالیف وتفسیر نتائج الاستغلال

وجاء المحور الرابع لیعالج دراسة وتحلیل تدفقات الخزینة، باعتبارھا الأداة الأساسیة لفھم السیولة 
الفعلیة للمؤسسة، وقدرتھا على الوفاء بالتزاماتھا، من خلال تحلیل الفوائض والعجوزات النقدیة وربطھا 

 .بالنشاط الاستغلالي، الاستثماري والتمویلي

أما المحور الخامس، فقد ركز على تحلیل احتیاجات وتمویل دورة الاستغلال، ولا سیما تقدیر 
الاحتیاج في رأس المال العامل المعیاري، مما سمح بإبراز العلاقة بین النمو، رقم الأعمال، والسیولة، 

 .وأھمیة التحكم في آجال دوران عناصر الاستغلال

وفي المحور السادس، تم تحلیل المخاطر التشغیلیة بالاعتماد على الرافعة التشغیلیة ونقطة التعادل، 
حیث تم إبراز حساسیة نتیجة الاستغلال لتغیرات حجم النشاط، وأھمیة التحكم في ھیكل التكالیف لتقلیص 

 .المخاطر وتحسین الاستقرار المالي

وتناول المحور السابع تحلیل المردودیة والرفع المالي، من خلال دراسة العلاقة بین المردودیة 
الاقتصادیة والمردودیة المالیة، وبیان أثر ھیكل التمویل على عائد المساھمین، مع توضیح شروط إیجابیة 

 .أو سلبیة الرفع المالي

أما المحور الثامن، فقد خصص لمعاییر اختیار الاستثمارات، حیث تم عرض مختلف أدوات التقییم 
في حالات التأكد وعدم التأكد النسبي والمطلق، مع إبراز أن القرار الاستثماري لا یقوم على معیار واحد، 

 .بل على مقاربة متعددة المعاییر تراعي القیمة، المردودیة، السیولة والمخاطر
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وخلاصة القول، فإن ھذا المقیاس قد أظھر أن التسییر المالي لیس مجرد تقنیات حسابیة، بل ھو 
منظومة تحلیل واتخاذ قرار ترتكز على الفھم العمیق للعلاقات المالیة داخل المؤسسة، وتستھدف تحقیق 

توازن دائم بین الربحیة، السیولة، والمخاطرة. ومن ثم، فإن إتقان أدوات التسییر المالي یعد شرطا أساسیا 
لتكوین مسیر مالي قادر على مواجھة تحدیات المؤسسة في بیئة اقتصادیة متغیرة ومعقدة. 
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