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تدقيق الأولى ماستر  السنة لطلبة موجهةالمعمق المالي  التسيير حول  فحواها يدور  المطبوعة هذه

 متابعة تسجيلخلال  وذلك من المؤسسة،استمرارية تمويل  المعمق ضمانيهدف التسيير المالي  حيث

 وتسيير حركات وكذا متابعة، والتكامل بينهما المالية والتحليلية وضمان التنسيقعمليات المحاسبة 

التكاليف حسب طبيعتها  ومعرفة Procéduresتطوير عمليات و  المحصل عليها. وتوظيف الموارد الخزينة

اكتشاف الانحرافات  والعمل على بالمؤسسة ومراقبة التسيير والتسيير التنبؤالوظائف وحسب 

على احترام القوانين  وأيضا السهرعام لكيفية معالجة المعلومات بالمؤسسة  وتصحيحها وإعداد تنظيم

 الضريبية أيضا. والإجراءات والالتزام بالواجبات

من حيث الدقة  والمالية اللازمةالمالي المعمق إلى توفير المعلومات المحاسبية  التسييركما يهدف 

 واستغلالها بصفةعلى الموارد المالية بأقل تكلفة  وكذا الحصول (. Fiabilité et ponctualité)والتوقيت 

في التوازن بين  ويبقى التحكم الإدارية.بالإضافة إلى السهر على تخفيض مصاريف التسيير  عقلانية،

 التسييرتوضيح محتوى  ومن أجلعامة أهم واجبات الوظيفة المالية بصفة  والسيولة منالمردودية 

 التعرف من لابد كان المالي للتسيير والأساسية الأولى الخطوة هو المالي التحليل أنوباعتبار المالي المعمق 

سوف نستعمل التحليل المالي  أنواعه ومختلف المالي، التحليل من المستفيدة والأطراف أكثر عليه

معتمدين في ذلك على القوائم المالية والمتمثلة في الميزانية وحساب النتائج وجدول تغيرات الخزينة 

  .الاقل لمدة ثلاث سنوات على رأسمالوجدول تغيرات 

تقييم أداء ها وفعاليتها من ويهدف تسليط الضوء على الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية 

باستعمال  والرأس ي، التحليلالافقي  البياني، التحليل الوظيفية، التمثيلالأبواب التالية الميزانية  حلال

جدول  التمويل، اعدادجدول  التمويل، تحليلجدول  التمويل، اعدادقدرة  المالية، حسابالمؤشرات 

 .تغيرات الخزينة وتحليله والتنبؤ بالإفلاس

 



 

 المالي يرسيالفصل الأول: ماهية الت

  المعمق
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 تمهيد:

يعتبر التحليل المالي من أهم مواضيع الإدارة المالية، وضرورة قصوى للتخطيط المالي السليم، حيث 

على يعتبر كوسيلة لتشخيص الحالة المالية للمؤسسة )المنشأة( خلال فترة زمنية معينة بالإعتماد 

 القوائم والوثائق المالية المتاحة داخل المؤسسة.

فهو يقوم بفحص السياسات المالية المتبعة من طرف المؤسسة في دورة أو دورات معينة،  

وذلك عن طريق دراسة البيانات والقوائم المالية التي تمكن المسيرين من فهمها ومحاولة معرفة الأسباب 

 لكيفيات التي هي عليها.التي أدت الى ظهورها بالكميات وا

وهذا مايساعد على اكتشاف نقاط الضعف والقوة في السياسة المالية المتبعة، ومن ثمة إعطاء  

 السبل والإجراءات الواجب إتباعها لمحاولة الخروج من الوضع التي هي فيه.

 ن أمكن ذلك.أما إدا كانت للمنشأة هيكلة مالية جيدة فتقترح إجراءات تسمح بإستمرارها وتحسينها إ

 

 فقد تم تقسيم الفصل إلى النقاط التالية: وبناءا على ما سبق، 

 لمحة تاريخية حول التطور التحليل المالي؛ -

 مفهوم التحليل المالي؛  -

 وظائف التحليل المالي؛  -

 أنواع التحليل المالي؛  -

 الأطراف المستفيدة من التحليل المالي؛  -

 معايير التحليل المالي.  -
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 لمحة تاريخية حول التطور التحليل المالي:  -1

مع حلول هذا القرن كانت عمليات إنشاء المؤسسات الجديدة وإجراءات تدبير الأموال اللازمة 

للمشروعات هي محور إهتمام كبير من المفكرين ومع حلول العشرينات تطورت هذه النظرة لتركز 

 مارات.أساسا على إجراءات تدبير الأموال لتمويل الإستث

( أصبحت إجراءات إدارة السيولة وتجنب المشكلات 1933 - 1929ومع ظهور ظاهرة الكساد العظيم )

 المالية من أهم الموضوعات التي كان مركز عليها من طرف المفكرين في المجال المالي.

حيث صاحب هذه الفترة إزدياد التدخل الحكومي في النشاط الإقتصادي وصدور تشريعات تقض ي 

 ورة نشر البيانات المالية.بضر 

أما في سنوات الأربعينات والخمسينات تركزت الدراسات على كيفية معالجة الكساد العظيم، حيث 

أصبحت موضوعات الإفلاس والإندماج وإعادة تنظيم المنشآت وتوفير الأموال اللازمة للتوسع من أهم 

 الموضوعات.

على المسائل الكمية كالتحليل المالي، والتخطيط أما في نهاية الخمسينات بدأ التركيز الفعلي  

لإستخدام الموارد بصفة مثلى و البعد عن المسائل الوصفية، والمغزى الذي حملته في طياتها هذه الفترة 

هو التحول من معالجة الإدارة المالية من وجهة النظر الخارجية الى معالجتها من وجهة نظر إدارة 

 المشروع.

ت أدلت إهتماما كبيرا لدراسة تكلفة رأس المال وكذلك إهتماما بجوانب الإستثمار أما سنوات الستينا

 ذلك بفضل نظرية المحفظة.

وفي سنوات الثمانينات زاد الإهتمام بالتضخم وتأثيره على أسعار الفائدة وعلى قرارات الإستثمار كما 

هذا العرض المختصر يبدوا لنا  حض بالإهتمام تكلفة الوكالة والإفلاس على هيكل رأس المال فمن خلال

أن التطور الفكري في مجال الإدارة والمالية وخاصة مجال التحليل المالي ودراسة النسب صار بخطر 

 واسعة تتماش ى مع سرعة وطبيعة الأحداث المحاطة بالمشروع.
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 مفهوم التحليل المالي: -2

 التعريف التحليل المالي: -2-1

لقد أورد الباحثون في مختلف الدراسات العلمية والمؤلفات التي تناولت موضوع التحليل المالي عدة 

 تعاريف له يمكن أن نعرض منها ما يلي: 

" التحليل هو عبارة عن عملية حسابية يتم من خلالها تحويل الأرقام الواردة في البيانات والجداول -

لحالية لمؤسسة ما إلى أرقام ونسب مئوية وإيجاد ارتباطات ما بين تلك السابقة أو االمالية والمحاسبية إما 

الأرقام والنسب، ومن ثم اشتقاق مجموعة من المؤشرات تساعد تلك المؤسسة في اتخاذ القرارات 

 المناسبة وبالتالي تطوير عملياتها بما يلبي ويحقق الأهداف التي تسعى لتحقيقها". 

ويعرف أيضا التحليل المالي على أنه: " علم له قواعد ومعايير وأسس تهتم بتجميع البيانات والمعلومات  -

الخاصة بالقوائم المالية للمنشأة وإجراء التصنيف اللازم لها، ثم إخضاعها إلى دراسة تفصيلية دقيقة 

يز نقاط القوة ومعالجة نقاط وإيجاد الروابط المالية للمنشأة، وتحديد نقاط قوتها وضعفها بهدف تعز 

 الضعف". 

ى المدى " التحليل المالي هو عبارة عن معالجة للبيانات المالية لتقييم الأعمال وتحديد الربحية عل -

والمعلومات لخلق نسب ونماذج رياضية تهدف إلى الحصول الطويل، وينطوي على استخدام البيانات 

اذ القرارات الرشيدة كما يعتبر التحليل المالي مكون أساس ي معلومات تستخدم في تقييم الأداء واتخعلى 

 من المكونات القوية التي تساعد على فهم أفضل لمواطن القوة والضعف". 

من خلال ما تقدم يتضح أن هناك اختلاف للرؤى بين المهتمين بالعلوم المالية والمحاسبية فيما 

ى أنه محض إجراءات وعمليات حسابية، ومنهم من يتعلق بتعريف التحليل المالي حيث منهم من عرفه عل

يقرأ بأنه قائم بحد ذاته له قواعد ومعايير وأسس تكرس أحقيته كعلم من العلوم المالية والمحاسبية، 

تطور التاريخي للتحليل المالي نجد أن المحطات والمراحل التي مر بها وكذا التطورات التي وبالرجوع إلى ال

 شهدها تؤهله لأن يكون علما مستوفي لكل المقاييس. 

تنبع أهمية التحليل من اعتباره أحد مجالات المعرفة الاجتماعية التي أهمية التحليل المالي: -2-2

المراقبة الجيدة على استخدام الموارد بموضوع التحليل لتحقيق العلاقة  البيانات ذاتتهتم بدارسة 

، وهو بالتالي أحد أشكال أدوات الإدارة العلمية الأنشطة المشروع، من خلال المالية المتاحة في المؤسسة

عليها خلال فترة زمنية محددة أو فترات زمنية المالية والتغيرات التي تطرأ توضيح العلاقات البيانات 
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، إضافة إلى بيان حجم هذا التغير الهيكل المالي العام للمؤسسة، وبالتالي يساعد التحليل المالي متعددة

 . في الإجابة على التساؤلات التي تطرحها جهات معينة ذات العلاقة بالمؤسسة

 يلي:  فيماويمكن القول أن التحليل المالي تتمثل 

النظام المحاسبي للمؤسسات المختلفة وبغض النظر عن طبيعة عملها، يتناول التحليل المالي بيانات  -

 لسلوكياتهم في اتخاذ القرارات الرشيدة. ليمد متخذي القرارات بالمؤشرات الرشيدة 

يساعد التحليل المالي في تقييم الجدوى الاقتصادية لإقامة المشاريع ولتقييم الأداء بعد إنشاء  -

طيط المستقبلي لأنشطة المشروع، بالإضافة إلى إخضاع ظروف عدم كما يساعد في التخالمشاريع، 

 التأكد للرقابة والسيطرة وحماية المؤسسة من الانحرافات المحتملة. 

حيث معرفة مؤشرات نتائج  يساعد التحليل المالي في توقع المستقبل للمؤسسات الاقتصادية من -

 الأعمال، وبالتالي اتخاذ الإجراءات المناسبة لمواجهة الاحتمالات المختلفة. 

 أهداف التحليل المالي: -2-3

يهدف التحليل المالي إلى تحقيق مجموعة من الغايات التي تخدم مصلحة الجهة التي طلبت التحليل أو 

 قامت به، وفيما يأتي أهم هذه الأهداف: 

 لتعرف على الوضعية المالية الحقيقية للمؤسسة.ا -

 معرفة قدرة المؤسسة على خدمة ديونها وقدرتها على الاقتراض.  -

 تقييم السياسات المالية والتشغيلية التي تم تبنيها وإقرار العمل وفقها.  -

 الحكم على كفاءة الإدارة خاصة فيما تعلق بالتسيير المالي.  -

 تقييم جدوى الاستثمار في المؤسسة ومدى صحة القرارات والسياسات الاستثمارية في المؤسسة.  -

 الاستفادة من المعلومات المتاحة لاتخاذ القرارات الخاصة بالرقابة والتقييم. -

 بيان وضع مستوى المنشأة في القطاع الذي تنتمي إليه.  -

 الحكم على مستوى أنظمة الرقابة المستخدمة.  -
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وتجدر الإشارة هنا إلى أن أهداف التحليل تختلف حسب الجهة القائمة بالتحليل وطبيعة 

المؤسسة ووضعية الاقتصاد التي يشهدها البلد بالإضافة إلى متغيرات أخرى عديدة تبرز حسب الظرف 

 والمكان والزمان. 

بين الوظائف التحليل المالي إدارة طريق متخذي القرار لاتخاذ  منوظائف التحليل المالي: -3

وبقائها في بيئة متغيرة باستمرار، أحسن القرارات التي تعود على المؤسسة بالربح، والسير لتحقيق هدفها 

 ومن بين القرارات التي تحددها سياسات التحليل المالي هي: 

 قرار الاستثمار.  -

 قرار التمويل.  -

 لتخطيط والرقابة المالية. قرار ا -

 : والشكل التالي بين وظيفة التحليل المالي في اتخاذ القرارات

 ( المخطط العام لوظائف التحليل المالي. 1الشكل رقم: )

 

 .17ص مرجع سابق، خلدون إبراهيم شريفات، المصدر: 

من خلال المخطط يمكن القول بأنه لكي يتمكن المحلل المالي من تحقيق الهدف الرئيس ي 

 للمؤسسة ألا هو تعظيم ثروة أصحاب المؤسسة عليه القيام بالوظائف التالية: 
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تحليل البيانات المالية وتحويلها إلى معلومات يمكن  من خلال وذلك المالي:التحليل والتخطيط -3-1

 المتعلقة بالإيرادات والمصاريف التي تخص المؤسسة في المستقبل. استخدامها لإعداد الموازنات 

من حيث تحديد حجم الاستثمارات في كل الأصول القصيرة تحديد هيكل أصول المؤسسة: -3-2

 لأصول الثابتة الملائمة.والطويلة الأجل، وكذلك التوجه باستخدام ا

إذ يجب تحديد المزيج الأمثل والأكثر ملائمة من التمويل قصير تحديد الهيكل المالي للمؤسسة: -3-3

 كانت ملكية أو عن طريق الاقتراض.وطويل الأجل، كذلك تحديد طبيعة ديون سواء 

 أنواع التحليل المالي: -4

المحلل وحجم المشكلة للتحليل المالي أنواع المختلفة يشترطها موضوع البحث والاستنتاج التي ينفذها 

 التي يدرسها والوقت الذي تستغرقه العملية التحليلية: 

فالتحليل الذي يستند على دراسة البيانات والمعلومات الاقتصادية والاجتماعية لوحدة معينة 

نى آخر دراسة الأنشطة الاقتصادية لمشروع منفرد دون المقارنة مع يسمى بالتحليل الداخلي وبمع

المنشآت الاقتصادية الأخرى التي يرتبط بها المشروع، ويعتبر هذا النوع من التحليل قاصرا دون مقارنته 

 مع المشاريع والمنشآت الاقتصادية الأخرى التي تشبهها في طبيعة النشاط. 

لة يكون التحليل خارجيا، ولتوضيح الفكرة الأخيرة الواردة ذكرها فإذا تمت المقارنة ففي هذه الحا

ومنشأة ثانية تمارس نفس العمل في المنشآت تمارس عملا تجاريا في إحدى المدن،  إحدىنفترض إن 

قامت إحدى المنشأتين بعملية تحليلية لنشاطها دون أن تقارنه مع المنشأة الثانية نفس المدينة، فإذا 

 فيكون التحليل داخليا، أما إذا تمت المقارنة فيكون التحليل خارجيا. 

وهناك تقسيم آخر للتحليل المالي وذلك من حيث شمولية البيانات والمعلومات المحاسبية 

حليل الذي يخضع كافة الأنشطة التي يمارسها المشروع للدراسة والإحصائية للأنشطة الاقتصادية فالت

والبحث يسمى بالتحليل الشامل، أما إذا تمت العملية على نشاط واحد أو جزء من مجموعة الأنشطة 

الاقتصادية للمشروع دون شمول باقي الأنشطة فيطلق عليه التحليل الجزئي، أو دراسة مؤشر 

 لربحية، معدل دوران البضائع، مصاريف التسويق... إلخ.الاقتصادي أو بعض منها تحليل ا

أما إذا تمت العملية التحليلية طبقا للفترة التي يستغرقها وفترة النشاط فيسمى إما بالتحليل 

التمهيدي أو بالتحليل الجاري حيث إذا تمت دراسة الخطط الاقتصادية كمؤشرات معيارية للنشاط 
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فيسمى بالتحليل التمهيدي أما إذا شملت العملية التحليلية لاكتشاف التوقعات المستقبلية له 

 المؤشرات والمعدلات المعيارية ثم النتائج اليومية للنشاط يوما بعد يوم فيطلق عليه التحليل الجاري. 

إن التحليل الجاري يتصف بالشمولية والاستمرارية حيث يؤمن للمشروع المراقبة المستمرة 

وتقديم البيانات الضرورية وبشكل منتظم لمتابعة التنفيذ وتقييم الأداء، إلا والمتصلة لأعمال المشروع 

 أن هذا النوع من التحليل يحتاج للإطار المتخصص وللجهد والأموال. 

وعندما تتم العملية التحليلية على بيانات النتائج النهائية للنشاط وعلى وجه التحديد في نهاية 

ات الختامية والميزانية العمومية فيسمى التحليل بالتحليل النهائي، أو المدة المالية وعند إعداد الحساب

بتحليل القوائم المالية )فالقوائم المالية تتضمن الكثير من البيانات المحاسبية وإعداد تلك القوائم لا 

لتحقيق يعتبر هدفا نهائيا في حد ذاته، وإنما يسعى دراسة البيانات المحاسبية التي تتضمنها تلك القوائم 

 .(. الأهداف.كثير من 

 الأطراف المستفيدة من التحليل المالي: -5

بنشاط مؤسسة ما(، كل منها يرغب في  )مهتمةيثير التحليل المالي اهتمام مجموعات متعددة 

الحصول على أجوبة لمجموعة من الاستفسارات والأسئلة غالبا ما تكون ذات تأثير على مصالحه في تلك 

مختلفا إلى حد ما باختلاف الجهة ذات الاهتمام ويمكننا  المؤسسة، وبالتالي يكون الغرض من التحليل

 التحليل المالي على النحو التالي:  تحديد الجهات ذات الاهتمام والمستفيدة من

تعتبر الأطراف الداخلية للمؤسسة من أهم الجهات التي تستفيد الأطراف الداخلية في المؤسسة: -5-1

 من التحليل المالي للقوائم المالية للمؤسسة وعموما يمكن ذكر الأطراف التالية: 

ة من الإدارة، من مجلس الإدارة، والمدراء ونعني بإدارة المؤسسة المستويات المختلفإدارة المؤسسة: -أ

العامون ورؤساء الأقسام، وكل منها يهتم حسب المهام والمسؤوليات الملقاة على عاتقه، إلا أن جمعيهم 

 يسعون من أجل تحقيق أهداف المؤسسة التالية: 

 المالية المتاحة.تقييم الأداء في مختلف الأقسام، ومدى كفاءة تلك الأقسام في استخدام الموارد  -

 مدى نجاح تلك الأقسام في تحقيق الأقسام المرسومة في الخطة.  -

 القدرة على اتخاذ القرارات الخاصة بالتوسع والإنتاج والمفاضلة بين البدائل المتاحة.  -
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تهتم هذه الفئة بقدرة المؤسسة على الاستمرارية، إضافة إلى التعرف على موظفو وعمال المؤسسة: -ب

 والسيولة النقدية وذلك من أجل الاطمئنان على استمرارية مدفوعاتهم. اح الأرب

إضافة إلى مجموعة الأطراف الداخلية المستفيدة من التحليل المالي هناك عدة الأطراف الخارجية: -5-2

 أيضا تستفيد من التحليل المالي ونذكر منها ما يلي: جهات خارجية 

بغض النظر إن كانوا حاليين أو مستقبليين، وهذا يشمل أصحاب رأس المال العامل أو  المستثمرون: -أ

أولئك الذين يرغبون في الاستثمار مجددا في المشروع القائم، حيث يسعى كل منهم في التعرف على 

الأرباح التي تحققها المؤسسة حاليا أو مستقبلا، ويسعون أيضا في التعرف على العائد على أسهم كل 

 منهم، وقدرة المؤسسة النقدية في الاستمرارية في دفع الأرباح لمستحقيها. 

فهؤلاء عندما يقدمون قروضهم فإن ما يهمهم هو قدرة المؤسسة على الوفاء بتلك المقرضون:  -ب

 القرض في مواعيد استحقاقها وكذلك استخدام المؤسسة لتلك الأموال. 

تهم مؤسسة على أمل أن يتم سداد مستحقاخدماتهم وبضائعهم للوهؤلاء الذين يقدمون الموردون:  -ج

على الأغلب لذلك تجدهم مهتمون بالوضع المالي للمؤسسة وقدرتها على الوفاء بتلك في نفس السنة 

 الالتزامات. 

(، والغرف التجارية )البورصةومثال ذلك أسواق المال الجهات والمؤسسات الحكومية والرقابية:  -د

اللازمة عن الشركات والمؤسسات المنضوية تحت نظامها من أجل توزيعها جمع المعلومات التي تقوم ب

 ونشرها على الأطراف المهتمة في الداخل والخارج. 

وتضم تلك المؤسسات التي تربطها علاقات تجارية المصارف وشركات التأمين وأية مؤسسة أخرى:  -ه

 أو مالية مع المؤسسة. 

إضافة إلى الأطراف سابقة الذكر هناك العديد من الأطراف التي يمكن اعتبارها مستفيدة من 

التحليل المالي على غرار مراكز الدراسات والبحوث، الجامعات والمعاهد، الصحف والجرائد والمجلات 

 وحتى النقابات المختلفة تهتم بالتحليل المالي ومخرجاته. 

التحليل المالي أو تستفيد منه هي ما اصطلح عليها بالأطراف ذات  إن كافة الأطراف التي تستخدم

ومستقبلها، والملاحظ هنا أن القاسم المشترك بين العلاقة بالمؤسسة والتي تهتم بالمؤسسة ووضعها المالي 

هذه الأطراف هي المصلحة المالية أو الاقتصادية وحتى اجتماعية وبالتالي يمكن القول أنها أطراف ذات 

 ح معينة في المؤسسة ومراعاة لمصالحها كان لزاما عليها الاهتمام بالمؤسسة من جميع النواحي. مصال
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 معايير التحليل المالي:  -6

نقل الاستفادة من نتائج التحليل المالي ما لم يتم اعتماد مرجع رقمي معين كمعيار للحكم على 

 الوضع المؤسسة، وتشمل المعايير المستعملة في المقارنة ثلاثة أنواع رئيسية: 

هي نسب أو معدلات متعارف عليها في التحليل المالي، وتعتبر مؤشر قليل المعيار النمطي المطلق:  -6-1

 ستخدام لأنها تعتمد على توحيد كل القطاعات في معيار واحد. الا 

في هذه الحالة يكون المعيار خاص في نفس القطاع أو الصناعة ولا يمكن تطبيقه  معيار الصناعة: -6-2

في قطاع أخر، ومن خلال هذا المعيار يمكن تحديد وضع المؤسسة مع مؤسسات أخرى المنافسة في نفس 

  القطاع أو الصناعة.

وهو معيار يعتمد على استخراج نسب سابقة لبند معين ومقارنته مع سنوات المعيار التاريخي:  -6-3

 لاحقة لمعرفة مدى الزيادة النسبية أو النقص النسبي في البند. 

إن ما يمكن قوله عن هذه المعايير مقارنة تحدد محاور أو مرجعيات المقارنة التي يتم اعتمادها 

بعد حساب المؤشرات والنسب من أجل معرفة الفروق وتحديد اتجاهات التغير في المؤشرات والنسب 

ديم بهدف معرفة توجهات الوضعية المالية للمؤسسة ومن ثم الإقرار بالتوجه العام للمؤسسة وتق

 تفسيرات لهذا التوجه. 

 المالي التحليل وطرق  أنواع-7

 :المالي التحليل من أنواع عدة يوجد 

 : السريع المالي التحليل-1

 مع الإستحقاقية الخصوم مواجهة على المؤسسة قدرة بمعرف لنا يسمح المالي التحليل من النوع هذا إن

 سيرورة تأمين لنا تسمح أخرى  وبطريقة ديون  الى تتعرض لا بأن لها تسمح بطريقة المحققة الأصول 

 .المؤسسة
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 : المالي التوازن  مؤشرات طريق عن المالي التحليل-2

 ودورة الإستثمار دورة أساس على للمؤسسة المالية الوضعية تحليل على الطريقة هذه تعتمد

 حركة في تحدث التي التغيرات إستخراج أجل من سنوات عدة بمقارنة وذلك نقدية ودورة الإستغلال

 أساس على مركزة تكون  والتي رئيسية أجزاء ثلاثة الى الميزانية بقسيم الدراسة هذه وتتم المالية الذمم

 تزيد التي والإستخدامات الموارد أسفلها ونجد سنة عن تزيد لمدة تبقى التي الثابتة والإستخدامات الموارد

 .المؤسسة في المتاحة النقدية الكتلة نجد الأخير وفي سنة عن

 : النسب طريق عن المالي التحليل-3

 ولكن النتائج، حسابات وجدول  الميزانية من إنطلاقا المالية الوضعية دراسة على التحليل يعتمد

 يقوم وإنما كتل ثلاثة الى الميزانية تصنيف أساس على ليست الدراسة في عليها يعتمد التي المنهجية

 وكذلك الإستخدامات مع الموارد بمقارنة هذه إنهاء الأخير وفي البعض بعضها مع الإستخدامات بمقارنة

 .النتائج جدول  مع
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النظرية الأسئلة -السلسلة الأولى  

 اعتماده؟ إلى أدت التي الظروف هي ما للمؤسسة؟ الذمي بالمفهوم المقصود ما-1

 أن هنا المالية بالذمة ونعني مالية، ذمة لها قانونية وحدة أنها على للمؤسسة المقاربة هذه تنظر

 اعتماده إلى أدت التي الظروف أما ديونها، في تتمثل والتزامات أصولها في تتمثل ممتلكات للمؤسسة

 الكبير الكساد أزمة الفترة هذه شهدت حيث الماض ي، القرن  من والثلاثينيات العشرينيات فترة إلى فتعود

 الذمة منظور  من للمؤسسة فالنظر وعليه. الاقتصادية المؤسسات لأغلب مالية تعثرات عنها ترتب والتي

 .الدائنين حقوق  لضمان ووسيلة السيولة توليد على المؤسسة قدرة لقياس وسيلة أحسن كان المالية

 يقابله؟ الذي المفهوم ما المالي؟ العسر  عرف-2

 خصومها لتغطية تكفي لا نقدية سيولة إلى تحولها عند المؤسسة أصول  فيه تكون  الذي الوضع وهو

 استحقاق مسرعة بارتفاع يرتفع المالي العسر حالة في الوقوع فمخطر وبالتالي استحقاقها، أجل عند

 المؤسسة تتمكن عندما ويتحقق المالي اليسر مفهوم ويقابله. الأصول  عناصر دوران بطء مقابل الديون 

 .نقدية سيولة إلى تحولها عند أصولها باستخدام استحقاقها أجل عند خصومها من

 الإفلاس؟ مخطر  على التقليدي المالي التحليل ركز  لماذا -3

 منح قرارات لاتخاذ كأداة المالي التحليل أدوات تستخدم كانت التي بالبنوك ارتبطت نشأته لأنه

 القرض، بطلب المتقدمة للمؤسسة الإفلاس مخطر تقدير على التحليل هذا ارتكز وعليه القروض،

 الإفلاس مخطر من قريبة المؤسسة أن التحليل نتائج أظهرت إذا القرض منح عن البنك فيمتنع

 .صحيح والعكس

 من كبير العدد إفلاس من عنها ترتب وما الكبير العالمي الكساد أزمة إبان التحليل هذا أهمية وزادت

 بشكل التقليدي المالي التحليل لأدوات فلجأت البنوك مخاوف من زاد وهذا الاقتصادية، المؤسسات

 .إليها الإفلاس مخطر انتقال من خوفا كثيف

 المالية؟ الميزانية عليها قامت التي الأسس هي ما-4

 :التالي النحو على باختصار أهمها نذكر والتي والقواعد الأسس من مجموعة على المالية الميزانية قامت

 .)التاريخية( المحاسبية القيم بدل) السوقية( الحقيقية القيم على الاعتماد  •
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 الاقل ثابتة الى الأصول  فتصنف والاستحقاق، السيولة لمبدأ تبعا مجموعات الي عصره تصنيف  •

 الأكثر الأجل قصيرة وقروض استحقاق الأقل دائمة أموان الى والخصوم سيولة الاكثر ومتداولة سيولة

 .استحقاقا

 المادية الاستثمارات جانب إلى المالية الاستثمارات فئة الي الحقوق  فئة من المالية الأوراق نقل  •

 .والمعنوية

 والاستحقاق؟ السيولة مبدأ على أرت ط التي الاستثناءات هي ما-5

 :اهمها المبدأين هذين على وردت التي الاستفتاءات من العديد هناك

 في سرعة الأكثر أنها الأعلى في المصنفة المالية الميزانية عناصر من الكثير أن الميداني الواقع أثبت  •

 إلى التحول  سريعة اليوم تعد المالية فالاستثمارات الميزانية، أسفل في المصنفة تلك من سيولة إلى تحولها

 .ذلك عكس يظهر الميزانية في تصنيفها أن رغم سيولة

 وأن استحقاقا الخصوم عناصر أكثر أنها على الجارية البنكية الاعتمادات تصنف المنطق بنفس  •

 تحليل أن إلا الاستحقاق، أجال نهاية بمجرد ينتهي مؤقت استثنائي وضع مجرد يعدو لا وجودها

  من للعديد المالية الميزانيات

 حتى استقرار يفوق  بشكل استقرارا الخصوم عناصر أكثر أنها بين والزمان المكان باختلاف المؤسسات

 .الأجل ومتوسطة الطويلة العناصر بعض

 سيولة؟ العامل المال أرس عرف-6

 الأموال باستخدام الثابتة الأصول  تمويل من المتبقي السيولة في الفائض ذلك أنه على تعريفه يمكن

 السيولة في الفائض ذلك أنه على يعرف كما المتداولة، الأصول  لتمويل استخدامه يمكن والذي الدائمة

 الى المتحولة المتداولة الأصول  باستخدام استحقاقها حال في الأجل قصيرة القروض تسديد عن الناتج

 الثابتة الأصول  لتمويل استخدامه يمكن والذي سيولة

 التقليدي؟ التحليل حسب المالي التوازن  شروط هي ما-7

 التوازن  لتحقق سيولة العامل المال لرأس موجب مستوى  المؤسسة تحقق أن يكفي التحليل هذا حسب

 .أسفلها من أو الميزانية أعلى من تفسيره يمكن والذي المالي
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 أسفلها؟ من ثم المالية نيةاالميز  أعلى من العامل المال أرس دلالة فسر -8

 لطريقة تبعا يختلف تفسيره فان اسفلها، ومن الميزانية أعلى من يحسب سيولة العامل المال رأس أن بما

 :التالي النحو على وذلك حسابه،

 المالي التوازن  تحقيق على المؤسسة قدرة قياس على المؤشر هذا يساعد: الميزانية أعلى من التفسير  •

 المؤسسة أن إلى يشير مما التوازن، هذا تحقيق على ذلك دل موجبا كان فان الأجل، ومتوسط الطويل

 وان الامد، ومتوسطة الطويلة مواردها باستخدام الأمد ومتوسطة الطويلة احتياجاتها تمويل على قادرة

 الحالة وهو احتياجاتها تمويل على المؤسسة عجز اي المالي التوازن  في خلل على ذلك دل سالبا كان

 .السابق للوضع المعاكسة

 المالي التوازن  تحقيق على المؤسسة قدرة قياس على المؤشر هذا يساعد: الميزانية أسفل من التفسير  •

 قصير

 مواجه على قادرة المؤسسة أن الى يشير مما التوازن، هذا تحقيق على ذلك دل موجبا كان فإن الأجل،

 ذلك دل سالبا كان وان سيولة إلى تحولها بعد المتداولة أصولها باستخدام الأمد قصيرة استحقاقاتها

 .السابق للوضع العاكسة الحالة وهو المؤسسة عجز أي المالي التوازن  في خلل على

 لماذا؟ التقليدي؟ المالي التحليل استخدام تفضل التي المؤسسات هي ما-9

 واسعة أداة اليوم إلى ظلت التقليدي المالي التحليل أدوات فإن المالي، للتحليل حديثة أشكال ظهور  رغم

 موقف على ترتكز الأدوات هذه أن إلى ذلك ويعود والائتمان، الإقراض ومؤسسات البنوك في الانتشار

 التحليل عملية للبنك( بعد ثبت إذا القرض فيمنح الإفلاس مخطر عن بعده أو اقترابه ومدى المقترض

 .صحيح والعكس ماليا ميسور  المقترض والنسب)أن المؤشرات باستخدام

 التقليدي؟ المالي التحليل عليها ارتكز  التي النسب أهم أذكر -10

 :منها النسب من العديد على التقليدي المالي التحليل ارتكز

 سبيل على( الأول  في فتقيس الخصوم، هيكل أو الأصول  هيكل مكونات وتقيس: الهيكلية النسب  •

 في وتقيس المتداولة، الأصول  الى المخزون نسبة أو الأصول  اجمالي الى إلى المتداولة الأصول  نسبة) المثال

 بقياس وذلك العكس، أو الداخلية عن عوضا الخارجية المصادر- على المؤسسة اعتماد مدى الثانية
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 الأجل قصيرة القروض نسبة أو الخاصة الأموال إلى الديون  نسبة أو الخصوم إجمالي الى الديون  نسبة

 .الخ...  الديون  إجمالي إلى
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 تمهيد: 

على يعتبر التحليل المالي الوظيفي طريقة من طرق التحليل المالي الساكن الذي يقوم في الأساس 

معيار تصنيف مختلف العمليات التي تقوم بها المؤسسة حسب الوظائف التي ينتهجها هذا الأسلوب ك

 لتعريف المؤسسة الاقتصادية، وعليه فقد تم تقسيم هذا الفصل إلى النقاط التالية: 

 المفهوم الوظيفي للمؤسسة؛  -

 الميزانية الوظيفية؛ إعداد  -

 أدوات التحليل المالي الوظيفي؛  -

 الانتقادات الموجهة للتحليل المالي الوظيفي.  -

 المفهوم الوظيفي للمؤسسة:  -1

ينظر هذا المفهوم للمؤسسة على أنها وحدة اقتصادية تتضمن ثلاث وظائف أساسية تتمثل في وظيفة 

 الاستغلال، الاستثمار والتمويل، وسنحاول فيما يلي التعرف على هذه الوظائف بشكل مستقل: 

حديد النشاط تمثل الوظيفة الركيزة الأساسية لهذا التحليل، لأنها تعتبر أداة لتوظيفة الاستغلال: -1-1

الرئيس ي للمؤسسة، فضلا على تحديد طبيعة المؤسسة، أن كانت صناعية أم تجارية أو مختلطة. ومن 

 المألوف أن تنقسم هذه الوظيفة إلى المراحل التالية: 

  مرحلة التموين والتخزين؛ 

  مرحلة التحويل )الإنتاج أو التصنيع(؛ 

  .مرحلة البيع والتوزيع 

تعتبر دورة قصيرة لأنها تعكس عمليات الاستغلال المتعلقة وعلى العموم فإن وظيفة الاستغلال 

 بالشراء والإنتاج والبيع والتي ينشأ عنها حقوق على الزبائن وديونها اتجاه الموردين. 

تضطلع هذه الوظيفة بمهمة إمداد المؤسسة بكل أنواع تجهيزات الإنتاج وظيفة الاستثمار:  -1-2

لاستثمارات اللازمة للممارسة كل أنواع الأنشطة الاستثمارية وتتجزأ عمليات وظيفة الاستثمار إلى وا

 عمليتين رئيسيتين وهما: 

  :وتعني اقتناء احتياجات المؤسسة من التجهيزات والمعدات. حيازة الاستثمار 
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 :مار لعدة أسباب تلجأ المؤسسة إلى القيام بعملية التنازل عن الاستث التنازل عن الاستثمار

 نذكر منها: 

 نهاية العمر الافتراض ي للاستثمار والذي يعبر عنه بمدة الاهتلاك المحاسبي.  -

وهذا يدخل ضمن دائرة بهدف تقلص احتياجاتها المالية نظرا للظروف المالية سيئة التي تمر بها  -

الة العسر التي تنتهجها المؤسسة من أجل إنعاش الخزينة والخروج من حالحلول الداخلية 

 المالي. 

يرتكز دور وظيفة التمويل في تلبية كافة الاحتياجات المالية للنشاط سواء تعلق وظيفة التمويل: -1-3

الأمر بالاستثمار أو الاستغلال أو تعلق الأمر بالوظيفة المالية نفسها أو بالخزينة الإجمالية للمؤسسة 

 وتتمثل في المصادر الأساسية للتمويل فيما يلي: 

  :تتشكل من عناصر الممثلة لقدرة التمويل الذاتي كالأرباح المحتجزة المصادر الداخلية

والاهتلاكات والمؤونات والتي تعتبر مصاريف مسجلة غير مستحقة رصدت من أجل تعويض 

 التآكل المادي والمعنوي الحاصل في عناصر الأصول. 

 :كافية لتغطي كل الاحتياجات، لذا المصادر الداخلية غير عادت ما تكون  المصادر الخارجية

يتم اللجوء إلى مصادر التمويل الخارجية من أجل سد تلك الاحتياجات المالية ومن أهم هذه 

 المصادر نذكر ما يلي: 

 اللجوء للبنوك ومختلف المؤسسات المالية من أجل الحصول على مختلف القروض.  -

 اكة. القيام برفع رأس المال أي فتح رأس مال المؤسسة للشر  -

 إعداد الميزانية الوظيفية: -2

 تعريف الميزانية الوظيفية: -2-1

الميزانية الوظيفية بأنها:" ميزانية تقوم على تصنيف الموارد والاستخدامات  Georgesيعرف المؤلف 

: الاستغلال، الاستثمار، والتمويل(، وذلك بهدف )دورةفي المؤسسة وفق مساهمتها في مختلف الدورات 

التي تنص ضرورة حصول توازن بين مدة التوازن الأدنى" التأكد من قدرة المؤسسة على تحقيق قاعدة " 

 الاستخدام ومدة الاستحقاق. 

 

 



 الميزانية الوظيفية                                                                         فصل الثاني:                   ال

 

 
 18 

 بناء الميزانية الوظيفية: -2-2

يعمل التحليل المالي الوظيفي على إعادة ترتيب الميزانية المحاسبية وفقا لكتل تعكس مستوى 

 الاستخدامات، والتي عادة ما تأخذ الشكل التالي: العلاقة بين الموارد و 

 (: الميزانية الوظيفية 1جدول رقم )

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 تنقسم الميزانية الوظيفية إلى أربع مستويات: 

 التمويل المتوسطةتتكون الموارد من مصادر مستوى الموارد الدائمة والاستخدامات المستقرة:  -

)الأموال الخاصة والديون متوسطة وطويلة الأجل والاهتلاكات والمؤونات والنتائج وطويلة الأجل 

المتراكمة والاحتياطات(، أما الاستخدامات المستقرة فتتكون من الاستثمارات بمختلف أنواعها وكل 

 العناصر ذات العناصر ذات الطبيعة المستقرة. 

تكون من احتياجات دورة الاستغلال المتعلقة وتمستوى استخدامات الاستغلال وموارد الاستغلال:  -

 الذي تزاوله المؤسسة )صناعي، تجاري، خدمي ... الخ( وموارد تمويل هذه الاحتياجات. بالنشاط الرئيس ي 
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وردون حيث تتشكل استخدامات الاستغلال من المخزونات الزبائن والحسابات الملحقة، حسابات الم

 ات المحصلة من العملاء للدفع ... الخ. المدينون كضمانات الأغلفة، والتسبيق

هذا المستوى يبين كل مستوى الاستخدامات خارج الاستغلال والموارد خارج الاستغلال:  -

الاحتياجات والموارد التي لا ترتبط مباشرة بالنشاط الأساس ي والرئيس ي للمؤسسة أي تلك التدفقات 

 ذات الطبيعة الاستثنائية. 

والحقوق تجاه ارج الاستغلال نجد مثلا حقوق التنازل عن التثبيتات خ للاستخداماتفبالنسبة 

المال المكتتب غير المدفوع(، أما الموارد خارج الاستغلال فتضم سبيل المثال: موردو القيم  )رأسالشركاء 

 الثابتة، ديون الشركاء، الضرائب على النتائج والاشتراكات والاجتماعية للعمال ... الخ 

يتكون هذا المستوى من استخدامات الخزينة ومواردها، الأولى تشمل المتاحات مستوى الخزينة: -

النقدية في خزائن المؤسسة وحساباتها الجارية، أما موارد الخزينة، فتتمثل في الاعتمادات البنكية 

 الخارجية. 
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 أدوات التحليل المالي الوظيفي -3

 أدوات التوازن المالي: -3-1

يعتبر رأس المال العامل أداة من أدوات التحليل المالي : FRNGرأس المال العامل الصافي الإجمالي -أ

المستعملة في تقييم البنية المالية للمؤسسة والحكم على مدى توازنها المالي خاصة على المدى القصير 

الموارد الدائمة المستخدمة في تمويل جزء من  وذلك بتاريخ معين، وهو يتمثل في ذلك الجزء من

الاستخدامات الجارية بعد تمويل كل الاستخدامات الثابتة، حيث يحسب من أعلى الميزانية، بمحصلة 

 الفرق بين الموارد الدائمة والاستخدامات المستقرة. 

FRNG=Rd-Es 

 ويمكن أن يكون رأس المال الصافي الإجمالي موجبا أو سالبا أو معدوم: 

-0FRNG>:  بديونها وجود فائض في السيولة في المدى القصير مما يعبر عن قدرة المؤسسة على ضمان الوفاء

اضطرابات عند تاريخ استحقاقها، إلا أن هذا لا يحمي المؤسسة من مشاكل غير متوقعة في حالة حدوثها بسبب 

 في دورة الاستغلال.

- 0FRNG< : منها القيام بإجراءات عدم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها تجاه الغير مما يتطلب

هذا على أن هناك جزء من الاستثمارات تصحيحية أو تعديلات من أجل تحقيق التوازن المالي، كما يدل 

 الثابتة ممول بالموارد قصيرة الأجل، وهذا ليس توظيفا عقلانيا لأموال المؤسسة. 

-0=FRNG : في هذه الحالة مالي أدنى(، حيث  )توازن أي الموارد الدائمة تساوي الاستخدامات الثابتة

تكون المؤسسة قادرة على الوفاء بديونها في ميعاد استحقاقها، وهذه الحالة صعبة التحقق لعدم 

والالتزامات لمدة طويلة وفي هذه الحالة يصبح على المؤسسة وجوب إمكانية تحقيق السيولة الكافية 

 الزيادة في رأس المال العامل. 

يمثل الاحتياجات في رأس المال العامل إجمالي الأموال التي : BFRالاحتياجات من رأس المال العامل  -ب

لمخزون ذو دوران ل، حيث أن منح آجال طويلة للعملاء إضافة الاستغلاتحتاجها المؤسسة خلال دورة 

بطيء وضعف أداء التفاوض التجاري يتولد عنها نماء في احتياجات المالية للاستغلال ومن أجل سد هذه 

بأنها احتياجات التمويل الناشئة  BFRالفجوة يجب البحث عن موارد تمويلية. وعليه يمكن تعريف 

مني التدفقات الحقيقية أو خارج الاستغلال، وذلك بسبب الاختلاف الز بفعل دورة الاستغلال 

 والتدفقات التمويلية الموافقة، وتنقسم إلى قسمين: 
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الناشئة عن دورة تتمثل في احتياجات التمويل (: BFREXالاحتياجات في رأس المال العامل للاستغلال )-

الاستغلال مباشرة بفعل عدم التوازن بين احتياجات الاستغلال وموارد الاستغلال، وتحسب بالعلاقة 

 التالية: 

 موارد الاستغلال  –مات الاستغلال الاحتياجات في رأس المال العامل للاستغلال= استخدا

BFR ex= E ex – R ex 

التمويل الناشئة عن هي احتياجات (: BFRHEالاستغلال )الاحتياجات في رأس المال العامل خارج  -

الدورة خارج الاستغلال بفعل عدم التوازن بين احتياجات خارج الاستغلال وموارد خارج الاستغلال، 

 وتحسب بالعلاقة التالية: 

موارد خارج  –الاستغلال  الاحتياجات في رأس المال العامل خارج الاستغلال= استخدامات خارج

 الاستغلال 

BFR hex= E hex – R hex 

 وعليه يمكن تشكيل معادلة الاحتياجات في رأس المال العامل الوظيفي كما يلي: 

BFR= BFREX +  BFRHE 

 (: BFREXطريقة الخبراء )المعيارية( في حساب احتياجات ) -

كل عنصر من العناصر المحددة للاحتياجات من رأس المال يعبر حسب هذه الطريقة على مستوى 

 بعدد الأيام من رقم الأعمال وذلك كما يلي: العامل للاستغلال 

 360(= المستوى المتوسط للعنصر/ التدفق السنوي للعنصر *TEالمتوسطة لدوران العنصر )المهلة 

 (= التدفق السنوي للعنصر / رقم الاعمال خارج الرسم CPمعامل الترجيح )

E exJ= TE×CP 

R exJ= TE ×CP 

 حيث: 

E exJ=  .النسبة المتوسطة للاستخدامات الاستغلال بالأيام 
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RexJ .النسبة المتوسطة لموارد الاستغلال بالأيام = 

 

 

 

 

 

 

 

 لحساب مدة دوران كل عنصر ومعامل الترجيح يتم استخدام العلاقات الآتية: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الميزانية الوظيفية                                                                         فصل الثاني:                   ال

 

 
 23 

 

 

 

 

 

 )*(ولإيجاد معاملات الترجيح الخاصة بالأجور ومصاريف الضمان الاجتماعي بالعلاقات الآتية: 

CH=SB+ CP 

SB=SN+ RS 

OS=CP+ RS 

 حيث: 

SN .الأجور الصافية : 

OS .اشتراكات الضمان الاجتماعي : 

CH .مصاريف المستخدمين : 

SB .الأجور الخام : 

CP .اشتراكات الضمان الاجتماعي الخاصة بالإدارة : 

RS .اشتراكات الضمان الاجتماعي الخاصة بالعمال : 

 العامل للاستغلال بالقيمة فهي تحسب بالعلاقة التالية: أما بالنسبة للاحتياج من رأس المال 

BFRexJ=EexJ – RexJ 

  BFRex= BFRexJ× CAHT  

                                360 
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 مثال تطبيقي: 

 ( المعلومات التالية: W ,Zقدمت لك شركة )

 التسديد الآتية: تعتمد الشركة اتجاه العملاء آلية  -

 يوما.  60تدفع خلال  % 40يوم، و 30تدفع خلال  %30تدفع نقدا،  30%

 يوم.  75مهلة التسديد الديون المتعلقة بالموردين:  -

 يوم.  30يوم، أما المنتجات التامة:  90مدة التخزين المتوسطة للمواد الأولية:  -

من كل شهر موالي لشهر تسليم المواد  24يصادف التاريخ النهائي لدفع الرسم على القيمة المضافة  -

 الأولية. 

من كل شهر، أما حقوق الاشتراك لدى الضمان الاجتماعي تدفع في  28تدفع الأجور بشكل مستمر في  -

 من الشهر الموالي.  15

 دج من رقم الأعمال خارج الرسم هي كما يلي:  100لكل تكاليف الإنتاج  -

  :دج  30مواد أولية 

  :)دج  05تكاليف محسوبة ) الاهتلاكات 

  :دج 40تكاليف اليد العاملة 

  :دج 10تكاليف أخرى 

 من الأجر الإجمالي )الخام(.  %35التكاليف الاجتماعية الخاصة بالإدارة تعادل  -

 من الأجر الإجمالي )الخام(.  %20اقتطاعات مصلحة الضمان الاجتماعي الخاصة بالعمال تعادل  -

تتعلق بالتكاليف  %15و %20المضافة على المبيعات والمشتريات يعادل معدل الرسم على القيمة  -

 الأخرى. 

 دج خارج الرسم.  10.000000رقم الأعمال التقديري:  -

 (. BFRحساب الاحتياجات من رأس المال العامل )المطلوب: 

 : الحل
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من أجل حساب الاحتياجات من رأس المال العامل يجب تحديد مهلة دوران وكذلك معامل الترجيح لكل 

 عنصر من عناصر الاستغلال كما يلي: 

 الزبائن: -

 يوم  33= 0.40، 60+0.30، 30+ 0.30، 0مهلة دوران الزبائن= 

 رسم مل الترجيح الزبائن = المبيعات متضمنة للرسم / رقم الأعمال خارج المعا

                                           =10000000 .1.20  /10000000=1.20 

 الموردون:  -

 يوم  75مهلة دوران الموردون= 

 متضمنة للرسم / رقم الأعمال خارج الرسم  الترجيح الموردون = المشترياتمعامل 

 ولحساب المشتريات المتضمنة للرسم تستعين بالجدول الآتي: 

 

 

 

 

 

 0.475رجيح الموردين= ومنه معامل ت

 المواد الأولية: -

 يوم  90مهلة دوران المواد الأولية= 

 0.300معامل ترجيح المواد الأولية = تكلفة الشراء المواد الأولية المستهلكة/ ر ع خارج الرسم = 

 المنتجات التامة:  -
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 يوم  30= دوران المنتجات التامةمهلة 

دج  1الإنتاج المباع/ ر ع خارج الرسم = تكلفة الإنتاج المباع لكل  = تكلفة التامةترجيح المنتجات معامل 

 .من رقم الأعمال خارج الرسم

  

 

 

 

 الرسم على القيمة المضافة المسترجعة )المشتريات(:  -

 يوم.  39= 24+30/2المسترجعة= مدة دوران الرسم على القيمة المضافة 

 معامل الترجيح الرسم على القيمة المضافة المسترجعة= رسم على المشتريات/ رع خارج الرسم 

 =0.30 .0.20 +0.10.0.15 =0.075 

 الرسم على القيمة المضافة المدفوعة )المبيعات(: -

 يوم. 39=24+30/2مدة دوران الرسم على القيمة المضافة المدفوعة= 

 0.20المضافة المدفوعة= رسم على المبيعات/ ر ع خارج الرسم= معامل الترجيح الرسم على القيمة 

 الأجور والمصاريف الاجتماعية:  -

 يوم. 39= 24+30/2مدة دوران المصاريف الاجتماعية= 

 يوم  13= 15-28مدة دوران الأجور الصافية= 

 ولإيجاد معاملات الترجيح الخاصة بالأجور ومصاريف الضمان الاجتماعي نتبع الخطوات الآتية: 

SN دج من رقم الأعمال خارج الرسم.  1: الأجور الصافية لكل 

OS دج من رقم الأعمال خارج الرسم. 1: اشتراكات الضمان الاجتماعي لكل 
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CH رج الرسم. دج من رقم الأعمال خا 1: مصاريف المستخدمين لكل 

SB دج من رقم الأعمال خارج الرسم. 1: الأجور الخام لكل 

CPدج من رقم الأعمال خارج الرسم.  1ضمان الاجتماعي الخاصة بالإدارة لكل : اشتراكات ال 

RSدج من رقم الأعمال خارج الرسم. 1لكل لضمان الاجتماعي الخاصة بالعمال : اشتراكات ا 

 ولدينا:

 

 

 

 

 

 

 

 

 دج. 1211944=10000000/360.  43.63من رأس المال العامل=  الاحتياجات

وهي تمثل إجمالي نقديات مطروح منها السلفات المصرفية، وبعبارة أخرى هي : TNالخزينة الصافية  -ج

المال العامل، وتعتبر العلاقة بين عبارة عن الفرق بين كل من رأس المال العامل والاحتياج من رأس 

المؤشرين السابقين تكاملية حيث يعبر الأول على الجهد المبذول من طرف المؤسسة لتغطية 

نشاطها الاستغلالي وذلك من خلال استخدام الموارد المستقرة، أما استخداماتها المستقرة الناشئة عن 

ة بواسطة الموارد الدورية للاستغلال وخارج الثاني فيمثل الاحتياج الاستغلال وخارجه غير المغطا

 الاستغلال. 

 وعلى العموم يمكن حساب الخزينة الصافية بتطبيق العلاقة الآتية: 

TN=Et – Rt 
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 أو

TN=FRNG-BFR 

 ويمكن تلخيص مختلف الحالات الخاصة بالخزينة الصافية بالاستعانة بالشكل البياني الآتي: 

 (: حالات الخزينة الصافية 1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hg 

في ظل الوضعية تكون المؤسسة في حالة من الأمان، حيث أنها قد  BFR<FRNG ،TN>0الحالة الأولى: 

استخدمت رأس المال العامل في تمويل احتياجاتها للاستغلال وخارجه، لكنها تعاني من مشكلة على 

المستوى المردودية )الربحية( أي هناك تكلفة الفرصة البديلة الضائعة، لذا يستوجب عليها الأمر 

لمكدسة عن طريق شراء المواد الأولية وتقديم تسهيلات للزبائن، وهذا بهدف استثمار هذه الأموال ا

 الرفع من مردودية المؤسسة. 
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في ظل الوضعية تكون المؤسسة في حالة من الخطر، وتتميز بعجز  BFR>FRNG ،TN<0الحالة الثانية: 

تسديد ديونها وهو ما يطرح مشكلة كبيرة على مستوى السيولة، ولحل هذه الحالة إذا أنها غير قادرة على 

يجب أن تطالب المؤسسة بحقوقها الموجودة لدى الغير أو تلجأ إلى الاقتراض من البنوك أو العمل على 

على طاقتها الإنتاجية، وفي بعض الحالات الاستثنائية تلجأ بيع عن بعض استثماراتها التي لا تؤثر 

 لمؤسسة لبيع بعض المواد الأولية. ا

وهي تمثل الخزينة المثلى، وفي ظل هذه الوضعية تحقق المؤسسة  BFR=FRNG ،TN=0الحالة الثالثة: 

موائمة بين السيولة والربحية، حيث تمكنت وفقا للإمكانيات المتاحة من تفادي مشاكل عدم التسديد 

 ومنه التحكم في السيولة دون التأثير على الربحية. 

 النسب المالية:  -3-2

 في تحليل الميزانية الوظيفية بالاستعانة بالجدول الموالي:  يمكن تلخيص أبرز النسب المالية المستخدمة

 (: أبرز النسب المالية المستخدمة في تحليل الميزانية الوظيفية 2الجدول رقم )
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 استخدامات الاستغلال وخارج الاستغلال + خزينة الأصول.  (1)

 وخارج الاستغلال + خزينة الخصوم. موارد الاستغلال  (2)

 الانتقادات الموجهة للتحليل المالي الوظيفي:  -4

المزايا التي يتمتع بها التحليل الوظيفي إلا أن له بعض العيوب التي يمكن إيجازها في النقاط على الرغم 

 التالية: 

يفقد مفهوم الاحتياج من رأس المال العامل دلالته في قطاع الخدمات، نظرا لعدم وجود مخزونات في  -

 هذا القطاع؛ 

يعتمد التحليل المالي الوظيفي على الميزانية الوظيفية التي أدمجت المؤونات الخاصة بالأصول الجارية  -

 ضمن الموارد الدائمة، في حين أن طبيعتها ليست دائمة؛ 

تم اعتبار قروض الخزينة ضمن موارد الخزينة التي يعتمد عليها بشكل نادر بينما يشير الواقع العملي  -

 عكس ذلك حيث يتم الاعتماد عليها بشكل يومي ومتواصل مما يجعلها موارد دائمة بمرور الزمن؛ 

ولا الأنشطة أن المؤشر الخزينة الصافية يعتبر غامض حيث لا يمكن التعرف على كيفية تشكلها  -

 المسؤولة عن حالات الفائض أو العجز؛ 

يتات المعنوية بثقطاع الخدمات الذي يعتمد على التيفقد مفهوم رأس المال العامل الإجمالي دلالته في  -

 بشكل كبير والتي لا تظهر في الميزانية وفقا لمبدأ الحيطة والحذر؛ 

حظة زمنية واحدة ولا يقدم لنا تحليل حركي يعتبر التحليل المالي الوظيفي تحليل ساكن يحلل ل -

 ديناميكي للوضعية المالية للمؤسسة. 
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 الأولى السلسلة

 :السلسلة محاور 

  .إعداد الميزانية الوظيفية 

 .انتقال من الميزانية المحاسبية إلى الميزانية الوظيفية 

 .حساب المؤشرات التوازن المالي 

 تمرين الأول: حول الميزانية الوظيفية.

 لتكن لدينا الميزانية المحاسبية التالية والخاصة بإحدى المؤسسات الاقتصادية: 

 المبالغ الإجمالية الأصول 
مخصصات 

 الاهت والمؤو 
 المبالغ الخصوم المبالغ الصافية

  رؤوس الأموال الخاصة    التثبيتات المادية

 114000 رأس المال الخاص 5000 / 5000 أراض ي

 10000 فرق إعادة التقييم 84000 41000 125000 مباني

 101500 الاحتياطات 63500 4000 67500 قيم ثابتة مادية أخرى 

 155000 رأس المال غير المطلوب 20500 134000 154500 قيم ثابتة في شكل امتياز

 5000 الترحيل من جديد 10000 / 10000 قيم ثابتة جاري إنجازها

 157000 الماليةنتيجة السنة     التثبيتات المالية

 33000 / 33000 سندات الفروع المنتسبة
مجموع رؤوس الأموال 

 الخاصة
542500 

  الخصوم غير المتداولة 89000 / 89000 الحسابات الدائنة الملحقة

 / 7000 القيم الثابتة المالية الأخرى 

7000 

 

 

 

المؤونات للأعباء 

 والخصوم غير الجارية
73000 

 357000 179000 536000 مجموع الأصول الثابتة
الاقتراضات والديون 

 المماثلة
283000 

    الأصول المتداولة
مجموع الخصوم غير 

 المتداولة
356000 

  الخصوم المتداولة    المخزونات

 229000 / 229000 المواد الأولية واللوازم
الاقتراضات والديون 

 المماثلة
148000 

 532000 / 532000 سلع قيد الإنتاج
الموردون والحسابات 

 الملحقة
961000 

 124000 / 124000 مخزونات المنتجات
الهيئات الاجتماعية 

 والحسابات الملحقة
36000 

 233500الدولة والجماعات     حسابات الغير
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 المحلية والهيئات الملحقة

 58000 ديون أخرى  229000 127000 783000 الزبائن 

 77000 / 77000 أوراق القبض
المساهمات البنكية 

 الجارية
2000 

 6000 / 6000 الأعباء المعاينة سلفا
مجموع الخصوم 

 المتداولة
1438500 

   65000 / 65000 مدينون آخرون

      الأصول المالية المتداولة

   291000 / 291000 المتاحات

   198000 127000 2107000 مجموع الأصول المتداولة

 2337000 المجموع العام للخصوم 2337000 306000 2643000 المجموع العام للأصول 

 المطلوب: 

 إعداد الميزانية الوظيفية.  .1

 حساب رأس المال العامل الوظيفي من أسفل وأعلى الميزانية .2

 .التعليق على الوضعية المالية للشركة4تحديد الاحتياج في رأس المال العامل والخزينة الصافية  .3

 التمرين الثاني: دراسة حالة مجمع صيدال. 

 . قم بحساب المؤشرات التوازن المالي. 2. 2023.قم بإعداد الميزانية الوظيفية لمجمع لسنة 1

 

 

 

 الحل: 

 إعداد الميزانية الوظيفية

 المبالغ الموارد المبالغ  الاستخدامات

 356000 الموارد الدائمة 536000 الاستخدامات المستقرة

 114000 رأس المال الخاص 5000 أراض ي

 10000 فرق إعادة التقييم 125000 مباني

 101500 الاحتياطات 67500 قيم ثابتة مادية أخرى 

 155000 رأس المال غير المطلوب 154500 قيم ثابتة في شكل امتياز

 5000 الترحيل من جديد 10000 قيم ثابتة جاري إنجازها

 157000 نتيجة السنة المالية 33000 سندات الفروع المنتسبة

 73000 المؤونات للأعباء والخصوم غير الجارية 89000 الحسابات الدائنة الملحقة

 283000 الاقتراضات والديون المماثلة 7000 القيم الثابتة المالية الأخرى 

 1438500 الموارد الجارية 2107000 الاستخدامات الجارية

الاستخدامات الجارية 

 للاستغلال
  الموارد الجارية للاستغلال 

 148000 الاقتراضات والديون المماثلة 229000 المواد الأولية واللوازم
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 961000 الموردون والحسابات الملحقة 532000 سلع قيد الإنتاج

 36000 الهيئات الاجتماعية والحسابات الملحقة 124000 مخزونات المنتجات

 233500 المحلية والهيئات الملحقةالدولة والجماعات  783000 الزبائن

 58000 الموارد الجارية خارج الاستغلال 77000 أوراق القبض

 58000 ديون أخرى  6000 الأعباء المعاينة سلفا

استخدامات جارية خارج 

 الاستغلال
 2000 موارد الخزينة 65000

 2000 المساهمات البنكية الجارية 65000 مدينون آخرون

   291000 الخزينةاستخدامات 

   291000 المتاحات

 2643000 المجموع العام للموارد 2643000 المجموع العام للاستخدامات

 حساب رأس المال العامل

 من أعلى الميزانية: 

 الاستخدامات المستقرة –رأس المال العامل الوظيفي = الموارد الدائمة 

  668500=  536000 – 1204500رأس المال العامل الوظيفي = 

 من أسفل الميزانية: 

 الموارد الجارية –رأس المال العامل الوظيفي = الاستخدامات الجارية 

  668500=  1438500 – 2107000رأس المال العامل الوظيفي = 

 التعليق على رأس المال العامل 

مويل كل استخداماتها حققت المؤسسة رأس مال عامل موجب وهو ما يعني أنها قادرة على ت من أعلى الميزانية:

 المستقرة عن طريق أموالها الدائمة مع بقاء هامش تستعمله في تمويل استخداماتها الجارية، وهو مؤشر جيد.

حققت المؤسسة رأس مال عامل موجب، وهو ما يعني أنها قادرة على تغطية جميع التزاماتها  من أسفل الميزانية:

بقاء هامش وهو مؤشر جيد من حيث السيولة ) التوازن المالي قصير قصيرة الأجل عن استخداماتها الجارية مع 

 الأجل (.

 تحديد الاحتياج في رأس المال العامل 

 الطريقة الأولى 

الموارد الجارية _  موارد )  –الاحتياج في رأس المال العامل = ) الاستخدامات الجارية _ استخدامات الخزينة ( 

 الخزينة (

 ( 2000_   1438500)  –(  291000_  2107000العامل = )  الاحتياج في رأس المال

  379500=  1486500 – 1816000الاحتياج في رأس المال العامل = 

 الطريقة الثانية 

الاحتياج في رأس المال العامل  = الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال + الاحتياج في رأس المال العامل خارج 

 الاستغلال
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 موارد الاستغلال  –الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال = استخدامات الاستغلال 

 372500=  1378500 – 1751000الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال = 

 الموارد خارج الاستغلال –الاحتياج في رأس المال العامل خارج الاستغلال = الاستخدامات خارج الاستغلال 

  7000=  58000 – 65000ي رأس المال العامل خارج الاستغلال = الاحتياج ف

 379500=  7000+  372500الاحتياج في رأس المال العامل = 

 التعليق على الاحتياج في رأس المال العامل

  وهو ما يعني أن المؤسسة في حاجة 379500حققت المؤسسة احتياج في رأس المال العامل موجب قدره ،

 لية لتمويل نشاطها التشغيليإلى موارد تموي

  حققت دورة الاستغلال احتياجات، وكذلك الدورة خارج الاستغلال، إلا أن الاحتياجات المترتبة عن

، وهو ما يعني انخفاض المخاطر المترتبة عن النشاط 7000الدورة خارج الاستغلال كانت صغيرة، حيث قدر ب 

 غير الاستغلالي للمؤسسة

 حساب الخزينة الصافية 

 الطريقة الأولى 

 الاحتياج من رأس المال العامل –الخزينة الصافية = رأس المال العامل 

 289000=  379500 – 668500الخزينة الصافية = 

  الطريقة الثانية

 موارد الخزينة  –الخزينة الصافية = استخدامات الخزينة 

  289000=  2000 – 291000الخزينة الصافية = 

  التعليق

  المؤسسة خزينة صافية، وهو ما يعني أنها قادرة على تغطية احتياجاتها التمويلية عن طريق رأس حققت

المال العامل الذي حققته مع بقاء فائض، وهو مؤشر جيد من حيث التوازن المالي قصير الأجل، إلا أن هذا 

 الأمر يؤثر سلبا على ربحيتها.

  القانون الثاني أن المؤسسة قادرة على سداد السلفات كما أن تحقيق صافية موجبة يعني بالاعتماد على

 المصرفية عن طريق موجوداتها النقدية مع بقاء فائض.

 



 

 

 

 

 

     

الفصل الثالث: التحليل الديناميكي 

  - جدول التمويل-
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 تمهيد: 

 سيهتم هذا الفصل بدراسة النقاط التالية: 

 مفهوم جدول التمويل؛  -

 مضمون جدول التمويل؛  -

 الانتقادات الموجهة لجدول التمويل.  -

 مفهوم جدول التمويل -1

 تعريف جدول التمويل:  -1-1

جدول التمويل عبارة عن " جدول الآثار المترتبة عن قيام المؤسسة بنشاطاتها، وعملياتها في 

أو الانخفاض في العناصر المختلفة للأصول والخصوم بما فيها الأموال عن طريق الزيادة ميزانياتها 

.. وتقدم لنا ملاحظة هذه التغيرات من خلال مقارنة الميزانيات مع بعضها لعدة سنوات.الخاصة، ويمكن 

هذه الملاحظات كمية كبيرة من المعلومات التي تمتلك قيمة عند استخلاص أي رأي يتعلق بتطور 

يعرف على أن جدول " يتضمن الموارد المالية للمؤسسة واستخداماتها في فترة المؤسسة وتقدمها". كما 

 زمنية محددة، فهو بين التغيرات الحاصلة في ثروة المؤسسة". 

 أهداف جدول التمويل: -1-2

فضلا عن الهدف الرئيس المتمثل في الفصل بين الحركات المالية المتوسطة والطويلة الأجل 

 والقصيرة الأجل، قصد تتبع مدى قدرة المؤسسة على تحقيق التوازن المالي تبرز الأهداف الآتية: 

 تحليل العمليات التي قامت بها المؤسسة مع إبراز تأثيرها على الخزينة.  -

إحصاء الاستخدامات والموارد الجديدة التي قد تحصلت عليها المؤسسة خلال الدورة الحالية مقارنة  -

 بالسابقة. 

والديون  على الطاقة التمويلية الذاتية للمؤسسة ومقارنتها مع الموارد الكلية بشكل عام،التعرف  -

 خاصة. 

تحليل السياسة التمويلية للمؤسسة بهدف تعزيز نقاط القوة وتجاوز نقاط الضعف وبالتالي  -

 المساهمة في رفع المردودية. 
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تقييم نجاعة سياسات التمويل والاستثمار وتقدير انعكاساتها على مستقبل المؤسسة، وذلك من  -

 خلال رصد التغيرات الحاصلة في رأس المال العامل. 

 مضمون جدول التمويل: -2

جدول التمويل والذي يسمى أيضا جدول الاستخدامات والموارد يتم إعداده انطلاقا من ميزانيتين 

مكن بواسطته معرفة الكيفية التي تمت بها تغطية حاجيات التمويل الخاصة بالاستثمار متتاليتين، ي

 والاستغلال فنماذج جداول التمويل كثيرة لكنها تتشابه كلها من حيث هيكلتها الأساسية. 

 : إعداد جدول التمويل 1جدول رقم 

 

 

 

ل في بيان تغيرات في ويقسم جدول التمويل إلى جزئيين، حيث يختص الجزء الأول من الجدو 

الاستخدامات المستقرة والموارد الثابتة، وذلك بغية الحصول على التغير في رأس المال العامل وعموما 

 يظهر الجدول كما يلي: 

 : الجزء الأول: تغيرات رأس المال العامل الصافي الإجمالي )متوسط وطويل الأجل(2الجدول رقم 
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أن إجراء عملية تحليل الجزء الأول من جدول التمويل يرتكز أساسا، على التغيرات التي تطرأ على رأس 

 المال العامل، ويحتوي هذا الجزء الأول على العناصر الآتية: 

تعتبر القدرة على التمويل الذاتي من بين أهم الموارد الدائمة التي تعتمد القدرة على التمويل الذاتي:  -

في تمويل احتياجاتها المالية ولكن بالاعتماد على مواردها الداخلية، وتتمثل قدرة التمويل المؤسسة عليها 

الذاتي في المبلغ الفائض النقدي الناتج عن مجموع المقبوضات السنوية مطروحا منها مجموع 

المؤسسة المدفوعات السنوية، وبالتالي إذا قبضت ودفعت جميع العمليات خلال نهاية السنة تتحصل 

 على فائضا نقديا يمثل القدرة على التمويل الذاتي ولحساب قدرة التمويل الذاتي هناك طريقتين: 

حسب هذه الطريقة تحسب قدرة التمويل الذاتي بالعمل على تعديل النتيجة الصافية طريقة الجمع: -

والجدول التالي يبين  من خلال الأخذ بعين الاعتبار العناصر غير العادية التي ساهمت في تحديدها،

 . طريقة حساب قدرة التمويل الذاتي وبالاستخدام طريقة الجمع

 

 

 

 

 

 

تحسب قدرة التمويل الذاتي بالاعتماد على الفائض الخام للاستغلال مع إضافة وطرح طريقة الطرح: -

ر من خلال دخول تؤثر على الخزينة، أي أنها تظهكل النواتج والأعباء المتعلقة بأنشطة الاستغلال والتي 

 وخروج الأموال من الخزينة بطريقة مباشرة والجدول الآتي يبين هذه الطريقة: 
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في بعض الأحيان تلجأ المؤسسة إلى التنازل عن بعض أصولها التنازل عن عناصر الأصول الثابتة:  -

لتقليل من الاحتياجات والرفع في الموارد وتتضمن هذه العملية التنازل عن الاستثمارات المادية والمعنوية 

 والمالية بسعر تنازل يحدد محاسبيا وبناء على معطيات السوق. 

من الوسائل التي تعتمد عليها المؤسسة في الحصول تعتبر هذه الوسيلة الرفع في الأموال الخاصة:  -

فتح رأس المال للمشاركة من قبل المستثمرين وتبرز أهمية المورد في على أموال جديدة وذلك من خلال 

إذا تعطى فرصة أكبر لرفع رأس مال خصوصا إذا كانت المؤسسة تحقق مردودية وجود سوق المال 

ما تضمن العملية اعانات لإقبال على شراء أسهمها وكمرتفعة لان ذلك حافز هام للمساهمين ل

 الاستثمارات التي تلقتها المؤسسة خلال الدورة المالية. 

وتتمثل في الديون الجديدة المتحصل عليها خلال الدورة الارتفاع في الديون الطويلة والمتوسطة: -

 المالية )باستثناء الاعتمادات البنكية الجارية(. 

وتخص الأرباح خلال الدورة السابقة والتي يتم توزيعها خلال الدورة الحالية فالأرباح توزيع الأرباح: -

أو مساهميها أو عمالها من أرباح تحققت المحتجزة تعبر عن مقدار ما وزعته المؤسسة على شركائها 

لمالية السابقة حسب خلال الدورة المالية السابقة، ويمكن أن تحسب الأرباح الموزعة خلال الدورة ا

 العلاقة التالية: 

 

 

 

معنوية أو مادية أو تثبيتات المالية والتي قد تشمل العملية حيازة التثبيتات حيازة تثبيتات جديدة:  -

 يتم تسجيلها بالقيم الاجمالية خلال الدورة، ومن أجل حسابها يمكن الاعتماد على القانون التالي: 

 

 

 

وهي عبارة عن المصاريف التي يتم توزيعها على عدة سنوات المصاريف الموزعة على عدة السنوات:  -

 فهي تؤدي دور الاهتلاكات تماما، ويتم حصول عليها من خلال الميزانية والمعلومات الإضافية. 
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وهي تعد حالة نادرة الوقوع وتحصل عن طريق تخلي مجموعة من تخفيض الأموال الخاصة:  -

لمساهمين عن أسهم المؤسسة وذلك عندما تكون هذه الأخيرة في وضعية مالية غير جيدة أو عندما ا

 يتخذ قرار بإعادة هيكلتها. 

بعقود وهذه العملية الخاصة بتسديد مختلف القروض البنكية والقروض الخاصة تسديد ديون:  -

 ها من خلال العلاقة التالية: الإيجار التمويلي ما عدا الاعتماد البنكية الجارية ويمكن حساب

 

فيبين التدفقات القصيرة الأجل، وذلك من خلال الفرق بين موارد أما الجزء الثاني من الجدول 

وبين استخدامات كل منهم على حدى، ويتمثل هذا الفرق في التغير في رأس المال الاستغلال والخزينة 

 على التغيرات التالية: العامل الصافي الإجمالي، وعليه يحتوي الجزء الثاني 

 التغير في عناصر الاستغلال.  -

 التغير في عناصر خارج الاستغلال.  -

 التغير في الخزينة الصافي الإجمالية.  -

 والجدول الموالي يبين كل ما سبق: 
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 : الجزء الثاني: جدول التمويل قصير الأجل 3الجدول رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

في الدورة الجارية ويقصد بها الاحتياجات المالية لدورة الاستغلال التغير في عناصر الاستغلال:  -

الناتجة عن التباعد الزمني بين أجال التسديد واجال الدفع التي تحسب بالفرق بين الاستخدامات 

 والموارد. 

تتمثل في التغير في المخزونات والتغير في حقوق الاستغلال، حيث التغير في استخدامات الاستغلال:  -1

 يؤدي مجموع التغير في العنصرين إلى حساب التغير في استخدامات الاستغلال. 

تتمثل في التغير في ديون الاستغلال خصوصا المورد والحسابات الملحقة التغير في موارد الاستغلال:  -بـ

 به. 

 ر الاستغلال من خلال العلاقة التالية: يمكن حساب التغير في عناص
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يتمثل في الاحتياجات المالية الناتجة عن النشاطات غير الأساسية التغير في العناصر خارج الاستغلال: -

 ذات الطابع الاستثنائي، وتتضمن العناصر التالية:والأنشطة 

 المتضمنة في استخدامات الاستغلال.وهي الاستخدامات غير التغير في استخدامات خارج الاستغلال: -أ

الفرق بين العنصرين وهي الموارد غير المدرجة في موارد الاستغلال التغير في الموارد خارج الاستغلال:  -ب

 السابقين يعطي التغير في العناصر خارج الاستغلال ويحسب كالتالي: 

 

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

 التغير في موارد الخزينة: متمثلة في الاعتمادات البنكية التي جلبت خلال الدورة الجارية.  -

التغير في استخدامات الخزينة: وتشمل السيولة النقدية التي وضعت في شكل متاحات خلال الدورة  -

 ناصر الخزينة من خلال العلاقة التالية: يمكن حساب التغير في ع

 

بالنسبة للتغيرات الخزينة يمكن أن تكون موجبة وهذا عندما يكون التغير في رأس المال العامل أكبر من 

العامل، وتكون سالبة إذا كان كل التغير في رأس المال العامل أكبر من  التغير في احتياجات رأس المال

ال العامل، وتكون سالبة اذا كان التغير في رأس المال العامل أقل من التغير في احتياجات رأس الم

 احتياجات رأس المال العامل. 

السابقة يمكن حساب التغير في رأس المال العامل من أسفل من خلال التغيرات في العناصر الثلاثة 

 الميزانية وفقا للعلاقة التالية: 

 

والجدير بالذكر أن جدول التمويل يعد خلاصة للسياسة المالية المتبعة من طرف المؤسسة، 

وللمساعدة على تفسير هذه السياسة يتم حساب مجموعة من النسب المالية التالية التي يمكن 

 اختصارها في جدول التالي: 
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 الانتقادات الموجهة لجدول التمويل:  -3

رغم الإضافات التي قدمها جدول التمويل، إلا أنه تعرض لبعض الانتقادات التي يمكن إيجازها في 

 النقاط الأتية: 

يرتكز تحليل التغير في رأس المال العامل على مفهوم القدرة على التمويل الذاتي والذي لا يفرق عند  -

ا يؤدي إلى أضعاف مستوى التحليل حسابه بين عناصر الاستغلال والعناصر خارج الاستغلال، وهذا م

 بين الجدولين لاسيما عندما يتعلق الأمر بآجال كل منهما. 

تعتبر القدرة على التمويل الذاتي من ضمن الموارد المستقرة، غير أن العلاقات الحسابية تدمج مؤونات  -

 تدني المخزونات والحقوق على الرغم من أنها تمثل عناصر قصيرة الأجل. 

غير في الخزينة المتحصل عليه لا يقدم صورة واضحة حول الدورة المتسبب في تحقيق المؤسسة أن الت -

إلى فائض أو عجز على المستوى الخزينة الصافية، كما لا تميز هذه الأخيرة بين الدورة الاستغلال، 

 التمويل، والاستثمار.
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 السلسة الثالثة

 :السلسلة محاور 

 . الذاتي التمويل قدرة حساب كيفية •

 (.الأول  الجزء) التمويل جدول  إعداد كيفية •

 (.الجزء الثاني) التمويل جدول  إعداد كيفية 

 (: n-1( ،)nليكن لديك الميزانية الوظيفية للمؤسسة " نور الهدى" وذلك خلال الدورتين )مثال تطبيقي: 

 

 

 

 

 

 

 

 المعلومات الإضافية: 

  دج.  12000تم التنازل عن استثمارات )تجهيزات إنتاج( بقيمة 

  :دج. 3500دج، وتوزيع الأرباح بمقدار:  9000قامت المؤسسة بتسديد الديون المالية بمقدر 

 نتيجة السنة المالية الصافية للدورةn :4500 .دج 

 جدول الاستثمارات: -
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 : جدول الاهتلاكات -

 

 

 جدول خسائر القيم والمؤونات: -

 

 

 

 المطلوب: 

 . nحساب قدرة التمويل الذاتي خلال الدورة  -1

 تحديد قيمة الديون المالية الجديدة.  -2

 ( والتعليق على النتائج. 2( و)1إعداد جدول التمويل رقم ) -3

 حساب قدرة التمويل الذاتي:  -1الحل: 

 

 

 

 

 

 

  n .46000-15000+9000=40000تحديد القيمة الديون المالية الجديدة خلال السنة  -2
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 )متوسط وطويل الأجل(الجزء الأول: تغيرات رأس المال العامل الصافي الإجمالي  -3

 

 

 

 

 

 

 

 

من خلال الجدول السابق يتبين أن المؤسسة حققت تغير في رأس المال العامل صافي إجمالي سالب، 

تتمكن من التحقيق التوازن المالي المتوسط وطويل الأجل، إذ لم تمكنها مواردها المالية المجمعة حيث لم 

 تياجاتها المتوسطة وطويلة الأمد.من تمويل اح
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 مويل قصير الأجل: الجزء الثاني: جدول الت -3

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تحقيق التوازن المالي قصير الأجل، حيث إلى أن المؤسسة لم تتمكن من نخلص من خلال الجدول أعلاه 

تفاقم العجز في الخزينة الصافية وذلك راجع في الأساس إلى تحقيق                       سالب، بالإضافة إلى 

تزايد حجم الاحتياجات من رأس المال العامل للاستغلال وخارج الاستغلال، وكخلاصة لما سبق يمكن 

 لية جد حرجة.القول أن المؤسسة في وضعية ما

 

  



   

 

 

 

الفصل الرابع: أثر الرافعة والمخاطرة 

  المالية
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 تمهيد:

من بين العوامل المحددة لمستوى الأداء في المؤسسة هي هيكل التمويل، بالرغم من أن دور هذا الهيكل 

هذا  الإشكالية، فحسبمعقد ومحل جدل كبير، فتحليل أثر الرافعة يسمح بإعطاء مقاربة أولية لهذه 

ومردودية التحليل يمكن للمديونية أن يكون لها تأثيران مزدوجان حسب العلاقة بين تكلفة المديونية 

، فيكون تأثيرها ايجابي إذا كانت مردودية الأصول كافية، كما يمكن أن يكون تأثير المديونية الأصول 

 سلبي إذا كانت تكلفتها غير مغطاة بمردودية كافية.

ذلك أثرنا يكون هذا المبحث لدراسة تقنية اثر الرافعة و كيفية عملها ومدى  من أجل التدليل على

 صلاحيتها كنظرية لتفسير اختيار الهياكل التمويلية للمؤسسة. 

 مفهوم أثر الرافعة: -1

يقوم مبدأ اثر الرافعة المالية على مبدأ بسيط، فهي نتاج المرونة المكافئة المخصصة لرأس المال الخارجي 

) أي الديون (، فإذا كانت مردودية أصول المؤسسة تتجاوز التكاليف المالية المدفوعة  عن المؤسسة

 للمقرضين، يكون هذا الفائض في فائدة المساهمين، حيث يكون الحديث هنا عن اثر رافعة ايجابي؛

دية أما في الحالة العكسية، إذا كانت هذه المردودية غير كافية من أجل تغطية التكاليف، تنخفض مردو 

 المساهمين؛ ويصبح هنا اثر الرافعة سلبي.

أثر الرافعة المالية يفسر معدل مردودية الأموال الخاصة بدلالة معدل مردودية الأصول الاقتصادية و 

 .تكلفة الدين

سوف نعتبر في منهجيتنا أن الأموال المستخدمة في مجملها تأخذ إما شكل الأمووال الخاصوة أو المديونيوة، 

 هي أموال مستثمرة في شكل أصول ينتظر منها توليد نتائج كما هو مبين في الشكل التالي:هذه الأموال 
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 : توزيع الثروة في المؤسسة1الشكل

 

 

 الأصول الإقتصادية

  

 

 

      (1) 

 الأموال الخاصة  

 الإستدانة الصافية  

 مكافأة القروض                  مكافأة  رأس المال                                                                              

مردودية الأموال             (4)تكلفةالديون                                                                                

 الخاصة                        

 المردودية الإقتصادية       

                                           (2) 

 

 نتيجة الاستغلال  

 

 

 

 

 

 

(3) 

 المصاريف المالية

 الضرائب على الأرباح

 

 الأرباح الصافية   

 OP  CIT ;  page   P ; 233     المصدر:

فمجموووووم الأموووووال المقدمووووة موووون قبوووول المقرضووووين و المسوووواهمين تمووووول مجموووووم الاسووووتخداما ، أي الأصووووول 

الاقتصادية؛ هذه الاستخداما  تولد نتوائج اليوي تووزم بودورها علوى التكواليف الماليوة) مكافئوة المقرضوين ( 

 و النتيجة قبل الضريبة اليي تعود إلى المساهمين؛

نهاية الأمر عندما نقارن بين مردودية الأموال الخاصة و المردودية الاقتصادية) قبل الضريبة من أجل في 

 اثر الهيكل المالي. التجانس ( نجد أن الفرق يعود إلى

نعرف الفرق بوين مردوديوة الأمووال الخاصوة و المردوديوة الاقتصوادية بووأنا أثور رافعوة المديونيوة أو 

 عة.بعبارة أبسط أثر الراف
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أثر الرافعة يفسر كيف يمكننا أن نحقق مردودية أموال خاصوة تكوون أعلوى مون مردوديوة مجمول الأمووال 

 المستثمرة اليي نعبر عنها بالمردودية الاقتصادية.

لكن علينا أن لا ننساق مع هذا الحلم الذي تقدموا لنوا أثور الرافعوة وهوو أنوا بإمكاننوا أن نحصول علوى نوربح 

بفعووول الاسوووتدانة، لأن اثووور الرافعوووة يمكووون لهوووا أن توووؤثر باتجووواهين متعاكسوووين، فوووإذا كوووان مزيووود مووون الأمووووال 

بإمكانهووا أن ترفووع موون مردوديووة الأموووال الخاصووة بالمقارنووة مووع المردوديووة الاقتصووادية، فإنووا يمكوون لهووا أيضووا 

رنووووة مووووع أن يكووووون لهووووا اثوووور عكلأوووو ي فووووي بعووووض الأحيووووان        و تخفووووض موووون مردوديووووة الأموووووال الخاصووووة بالمقا

 المردودية الاقتصادية، و يتحول الحلم إلى كبوس.

إذا مبووودأ اثووور الرافعوووة هوووو أنوووا عنووودما تقووووم المؤسسوووة بالاسوووتدانة واسوووتثمار الأمووووال المق رضوووة فوووي مجووووال 

نشاطها الصناعي و التجاري، فإنها تحصول مون جوراء ذلوك علوى نتيجوة اقتصوادية اليوي تكوون مون المفورو  

يووة للمديونيوووة، ففوووي هووده الحالوووة تحقوووق المؤسسووة فووووائض، تتمثووول فووي الفووورق بوووين أعلووى مووون التكووواليف المال

المردوديووة الاقتصووادية وتكلفووة الأمووووال المق رضووة، هووذا الفوووائض سوووف يعووود إلوووى المسوواهمين ويرفووع بوووذلك 

مردودية الأموال الخاصة، فأثر رافعة المديونية يرفع مردودية الأموال الخاصة ومون هوده الخاصوية سو ي 

 الرافعة. بأثر

فالمديونيوووووة يمكووووون لهوووووا أن ترفوووووع مووووون مردوديوووووة الأمووووووال الخاصوووووة للمؤسسوووووة، دون أن تغيووووور مووووون المردوديوووووة 

الاقتصادية، لكن الفرضية الأساسية لهذا الميكانيزم، تحقق جدلية أن المردودية المالية ترفع عندما تزيد 

ة أكبووور مووون تكلفوووة الاسوووتدانة، وفوووي المؤسسوووة مووون موووديونيتها، هوووو أنوووا يجوووب أن تكوووون المردوديوووة الاقتصوووادي

خوووولاف ذلووووك، أي عنوووودما تسووووتدين المؤسسووووة بمعوووودل تكلفووووة ) فائوووودة ( أعلووووى موووون المردوديووووة اليووووي يمكوووون أن 

تحصول علههوا مون اسوتثمار الأمووال المق رضوة، يكوون هنواح لجوز سويحمل علوى مردوديوة الأمووال الخاصووة، 

 من المردودية الاقتصادية. لأن النتيجة تنخفض وتصبح مردودية الأموال الخاصة أقل

إذا عنوووودما تصووووبح المردوديووووة الاقتصووووادية أقوووول موووون تكلفووووة الاسووووتدانة، فووووإن أثوووور رافعووووة المديونيووووة يوووونعكس 

 فتنخفض مردودية الأموال الخاصة اليي تصبح أقل من المردودية الاقتصادية. 
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 الصياغة الرياضية لأثر الرافعة: -2

لضووريبة علووى التحليوول الووذي قمنووا باستعراضووا لأثوور الرافعووة، فالضووريبة فووي البدايووة يجووب الإشووارة إلووى اثوور ا

هي اقتطام من النتيجة، فكل ناتج هوو مولود للضوريبة، وكول تكلفوة تخفوض مون الضوريبة ) فوي حودود الوربح 

الوووذي تحققوووا المؤسسوووة( فكووول نتيجوووة مووون حسوووابا  جووودول النتوووائج فهوووو مووورتبط بضوووريبة أو ديووون ضوووريبة 

ة هوي محصولة مجمووم الضورائب أو ديون الضورائب ) إذا كوان هودا المجمووم موجوب( نظري، الضريبة النهائي

وعليوا يمكننووا حسواي نتيجووة اقتصوادية صووافية موون الضورائب علووى الأربواا بضووري النتيجوة الاسووتغلال فووي 

 معدل الضريبة.

هوووذه الخطووووة تمكننوووا مووون تجوووانس حسوووابنا، لوووذلك سووووف نعتبووور خووولال كووول تحليلنوووا أن أي نتيجوووة هوووي بعووود 

الاسووتغلال، النتيجووة الماليووة و النتيجووة الصووافية( مووع الإشووارة أن التحليوول سيضوول نفسووا  الضووريبة)نتيجة

 إذا اعتبرنا كل النتائج هي قبل الضريبة؛

 يمكن صياغة ملاحظتنا السابقة رياضيا: وبالتالي 

 

 

      

التكلفة الصافية للمديونية ) أي  iالمردودية الاقتصادية،  Reتمثل مردودية الأموال الخاصة،  Rcpحيث 

 مبلغ الأموال الخاصة. CPمبلغ المديونية الصافية و  Dقبل الضريبة (، 

 يمكن البرهنة على هذه العلاقة بسهولة باستخدام المعادلا  المحاسبية التالية:

 

 المديونية الصافية + الأموال الخاصة = الأصول الاقتصادية 

 التكاليف المالية بعد الضريبة = النتيجة الصافية –يجة الاستغلال بعد الضريبة نت 

 النتيجة الصافية / الأموال الخاصة = مردودية الأموال الخاصة 

 نتيجة الاستغلال بعد الضريبة / الأصول الاقتصادية = المردودية الاقتصادية 

 

 

Rcp = Re + ( Re - i ) * D/CP 
 

 تكلفة المديونية( * المديونية الصافية / الاموال الخاصة –المردودية الاقتصادية  مردودية الاموال الخاصة = المردودية الاقتصادية + )
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 العلاقة المديونية الصافية / الأموال الخاصة تس ي الرافعة المالية؛

تكلفوة المديونيوة( ا المديونيووة الصوافية / الأمووال الخاصووة تسو   بووأثر  –و العلاقوة) المردوديوة الاقتصووادية 

 الرافعة؛

 فيكون لدينا:

 

 

 ذه العلاقة يمن تصور ثلاث حالا :حسب ه

 معدل المردودية الاقتصادية للمؤسسة أكبر من تكلفة الدين، اثر الرافعة يلعب دورا ايجابيا؛ 

  الإقوووورا ، مسوووووتوى المديونيووووة لا يوووووؤثر علوووووى المردوديووووة الاقتصوووووادية للمؤسسووووة مسووووواوية لتكلفوووووة

 مردودية الأموال الخاصة و بالتالي لا يؤثر على قيمة المؤسسة؛

  المردوديووووة الاقتصوووووادية للمؤسسوووووة أقووووول مووووون تكلفووووة الاق ووووورا ، يووووونعكس اثووووور الرافعوووووة، فيتكوووووون

 مردودية الأموال الخاصة ضعيفة و المديونية كبيرة، مما يخفض في قيمة المؤسسة.

الرافعة إيجابي في حالة وجود مردودية الاقتصادية قوية مقارنة موع تكلفوة المديونيوة؛ موع وجوود  يكون اثر

 مديونية كبيرة للمؤسسة.

يكون اثر الرافعة سلبي في الحالة اليي تصبح فهها المردودية الاقتصادية اقل من  تكلفة المديونية؛ أو عند 

 رتفع فجأة بفعل ربطا بتغير معدل الفائدة.عدم تقدير تكلفة المديونية بشكل جيد أو عندما ي

يقوووم اثوور الرافعووة علووى علاقووة محاسووبية، لووذلك فإنووا قابوول للتطبيووق فووي كوول الحووالا  حيوو  تلووك اليووي يكووون 

للمؤسسوووة مديونيوووة صوووافية سوووالبة، أي عنووودما تكوووون توريفا هوووا الماليوووة أكبووور مووون ديونهوووا، فوووي هوووذه الحالوووة 

  -وريفووووووا  الموووووورمي بأهميووووووة الأموووووووال الخاصووووووة و الت -مردوديووووووة الأموووووووال الخاصووووووة تمثوووووول فقووووووط متوسووووووط 

 P(، حيوووث  P-)  بوووو Dالمردوديووة الاقتصوووادية و مردوديوووة التوريفوووا  الماليووة، أي فقوووط نعوووو  فوووي المعادلووة 

معووووودل المردوديووووووة الصوووووافية ) بعووووود الضوووووريبة ( لهووووووده  pحيوووووث  pبوووووو  iمبلوووووغ التوريفوووووا  الماليوووووة الصووووووافية و 

 التوريفا ، فيصبح لدينا:

 

 

 

 المالية مردودية الأموال الخاصة = المردودية الاقتصادية + اثر الرافعة

 

Rcp = Re + ( Re - p) * P/CP 
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 حساب اثر الرافعة: -3

فإننا نستعر  العناصور الضورورية مون القيوام  الرافعة و مردودية الأموال الخاصة، من أجل حساي اثر

 بهذا الحساي:

 :من جدول حسابا  النتائج -

 رقم الأعمال  (CA ؛) 

  ( النتيجة الجاريةRC ؛) 

  ( التكاليف المالية الصافيةCF ؛ نذكر هنا أنها صافية من النواتج المالية؛) 

  ( نتيجة الاستغلالRE ؛) 

 

 :من الميزانية-

 (  الاستثماراIm ؛) 

  ( )للاستغلال وخارج الاستغلال ( الاحتياج في الرأس مال العاملBFR ؛) 

  ( الأصووول الاقتصوواديةAE  مجموووم القيمتووين السووابقتين، كمووا تسوواوي أيضووا مجموووم القيمتووين ,)

 نية؛اللاحقتين باعتبار أن الأصول الاقتصادية تمول بواسطة الأموال الخاصة والمديو 

  ( الأموال الخاصةCP ؛) 

  ( المديونيوووة الصوووافيةD  اليوووي تشووومل مجمووووم الوووديون البنكيوووة والماليوووة القصووويرة، المتوسوووطة  و ،)

الطويلة الأجل مخفضوا منهوا القويم المنقولوة للتوريفوا  الماليوة و المتاحوا ، معودل الضوريبة علوى 

 . ISالأرباا يرمز لا بو 

موال شوووبا خاصوووة، فإنوووا يتعوووين إجوووراء دراسوووة مووون أجووول إلحاقهوووا إموووا إذا كانوووت المؤسسوووة ممولوووة جزئيوووا بوووأ

للأموال الخاصوة أو المديونيوة، فوإذا كوان هنواح سوندا  قابلوة للتحويول تأكود تحويلهوا فإنهوا ت حوق بوالأموال 

الخاصووووة مووووع خصووووم الفوائوووود المدفوعووووة موووون المصوووواريف الماليووووة وضوووومها للنتيجووووة، فووووي حالووووة العكووووس ت حووووق 

ب توزيووع المؤونووا  المتعلقووة بالأخطووار     و التكوواليف بووين المديونيووة الصووافية و الأموووال بالمديونيووة، كمووا يجوو

 الخاصة، لأنا بدون دلك الميزانية المختصرة لا تكون متوازنة.

بالنسووبة للمؤسسووا  اليووي تتميووز بأصووول اقتصووادية سووالبة، وهووي المؤسسووا  اليووي يوجوود لوود ها احتيوواج فووي 

كبير بحيث يغطي إجمالي الاستثمارا  الصافية وهي مؤسسوا  عوادة موا الرأس مال العامل سالب بشكل 

تنت ووووي لووووبعض القطاعووووا  المحووووددة ) المطوووواعم، النقوووول، التوزيع...(،نجوووودها تولوووود مردوديووووة أموووووال خاصووووة 

مرتفعوووووة جووووودا، و المردوديوووووة الاقتصوووووادية فوووووي هوووووذه الحوووووالا  يجوووووب أن تحسوووووب بالأخوووووذ فوووووي الاعتبوووووار نوووووواتج 
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تضوم إلوى النتيجوة ( ومبلوغ التوريفوا  تضوم إلوى الأصوول الاقتصوادية، بحيوث تحسوب التوريفا  المالية ) 

 كالتالي:

 

 

عنوود تحديوود أسووعار بيووع باعتبووار أن هووذا النوووم موون المؤسسووا  تأخووذ فووي الحسووبان نواتجهووا الماليووة 

 منتجا ها وخدما ها.

 

 :حدود أثر الرافعة -4

إذا كوان المعوودل المحاسووبي للمردوديوة الاقتصووادية يقوودم فوائود مؤكوودة فووي التحليول المووالي   و التسوويير؛ فإنووا 

 .من وجهة النظر المالية فإن فوائده محدودة جدا

معادلووووة محاسووووبية فهووووي بالضوووورورة  ووووحيحة فباعتبووووار أن الصووووياغة الرياضووووية لأثوووور الرافعووووة تقوووووم علووووى 

بوالرغم مووا يشوووي بعووض القوويم مون أحكووام قيميووة، فتكلفووة المديونيووة اليوي تحسووب بالعلاقووة بووين التكوواليف 

المالية الصوافية مون النوواتج الماليوة و المديونيوة انطلاقوا مون الميزانيوة، يمكون أن تكوون مرتفعوة أو ضوعيفة، 

ظهوور فووي الميزانيووة لا تمثوول متوسووط المديونيووة، وبالتووالي لا تعكووس واقووع و ذلووك أن المديونيووة الصووافية اليووي ت

 المؤسسة فيما إذا كانت مستدينة بشكل كبير أو أقل فان هناح راهرة موسمية النشاط.

فوووي مثووول هوووذه الحوووالا  نحووواول أن نأخوووذ ميزانيوووا  متوسوووطة خاصوووة علوووى مسوووتوى الاسوووتثمارا    و الأمووووال 

م الأحيووان للمحللووين الوووداخليين الوودين يحوووزون علوووى معلومووا  كافيوووة الخاصووة، وهووو عمووول متوواا فووي معظووو

 للقيام بمثل هدا العمل، وبالتالي يجب أن نقلل من معدل الفائدة الظاهر.

فوووي مجوووال التسووويير فوووإن المعووودل المحاسوووبي للمردوديوووة الاقتصوووادية و الأمووووال الخاصوووة يموووثلان إحووودى أهوووم 

بح، لكوون موون الناحيووة الماليووة، فووإن فوائوودهما جوود محوودودة، فهووي مؤشورا  الفاعليووة و المردوديووة لمراكووز الوور 

مؤشوورا  تحسووب علووى أسوواس محاسووبي لا توودخل فووي الاعتبووار المخوواطرة، وبالتووالي لا يمكنهمووا بووأي حووال موون 

 الأحوال أن يخدما أهداف المؤسسة، والاعتماد علههما بشكل مطلق قد يقود إلى قرارا  خاطئة كليا. 

بسوووهولة تحسوووين المعوودل المحاسوووبي لمردوديووة الأمووووال الخاصوووة بزيووادة الاسوووتدانة عووون فكمووا رأينوووا، يمكننووا و 

طريوووق الاسوووتفادة مووون اثووور الرافعوووة، لكووون مخووواطرة المؤسسوووة تزيووود وهوووو موووا لا يأخوووذه المعووودل المحاسوووبي فوووي 

 الحسبان.

الأصول الاقتصادية + /( IS-1المردودية الاقتصادية = ) نتيجة الاستغلال + النواتج المالية()
 المالية التوظيفات
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للمديونيوة هوي  فالمعدل المحاسبي لمردودية الأموال الخاصة و المردودية الاقتصادية أو التكلفوة المحاسوبية

مؤشرا  لا يمكنها بأية صفة من الصفا  الاسوتجابة لمتطلبوا  المسواهمين، مودخري الأمووال أو المودينين، 

فهي معدلا  لا ترتبط بمجال المالية لأنها لا تأخذ في الحسبان متغيرتان أساسيتان فوي مجوال الماليوة وهموا 

 التحليل والمراقبة المالية فقط؛ المخاطرة و التقييم، وبالتالي فهي مؤشرا  ترتبط بمجال

لمعالجة هوذا الإشوكال يعمود الوبعض إلوى محاولوة حسواي المردوديوة الاقتصوادية بقسومة نتيجوة الاسوتغلال 

على مبلغ الرسملة في البورصة مضاف إلهها الديون، وهذا كما يبدو لا يقوم علوى أسوس  وحيحة باعتبوار 

 على التنبؤ لنتائج في المستقبل. تقدير للأصول يقومأننا نقارن نتيجة محاسبية متعلقة بالماض ي مع 

فهذا التمثيل لأثر الدين من جهة غير كافي باعتبار أنا لا يأخذ في الاعتبار المخاطرة، فوإذا كوان للودين ميوزة 

زيادة المردودية المالية أو مردودية الأموال الخاصة عن طريق تحويل الثروة مون المقرضوين إلوى المسواهمين، 

هووووا عيووووب بزياد هووووا للمخوووواطرة بالنسووووبة موووون تكلفووووة الووووديون، فووووإن ل أكبوووورعنوووودما تكووووون مردوديووووة الاسووووتغلال 

 للمساهمين عن طريق جعلها للمردودية عرضة للتذبذي؛

هووذا التمثيوول لأثوور الرافعووة لا يسوومح بتحديوود هيكوول مووالي أمثوول لوورأس المووال فووي المؤسسووة، لأن الأموور يتوقووف 

دة المطبوق ثابوت على المردودية الاقتصادية للمؤسسة بالمقارنة مع تكلفة الدين إضافة إلى أن معودل الفائو

 على هذا الأساس لمفهوم اثر الرافعة بن  الكلاسيك نظريتهم حول الهياكل التمويلية.
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 لسلسلة الرابعةا

  حساب المردودية الاقتصادية. حساب المردودية المالية. تحديد أثر الرافعة المالية. كيفية 

 تمرين: 

تأثيرها على الربحية من خلال مقارنة المردودية تضمن التمارين المتعلقة بالرافعة المالية حساي 

الاقتصادية )مردودية الأصول( بالمردودية المالية )مردودية حقوق الملكية(، مع توضيح أن الفرق يعود 

 تحليل القوائم المالية لتحديد هذه المكونا ، ثم تطبيق الصيغ 
ً
لاستخدام الديون. يتضمن الحل عادة

  المناسبة.

 لمردودية المالية : حساب ا1مثال 

دولار, أرباا  2,000,000دولار, مبيعا :  500,000دولار, حقوق الملكية:  1,000,000البيانا : أصول: 

 دولار.  100,000دولار, مصاريف الفوائد:  400,000 :(EBIT)قبل الفوائد والضرائب 

 المطلوب: 

 حساي المردودية الاقتصادية.  .1

 حساي المردودية المالية.  .2

 تحديد أثر الرافعة المالية.  .3

 الحل: 

  :المردودية الاقتصادية )المردودية على الأصول( .1

  )المعادلة: المردودية الاقتصادية = )الأرباا قبل الفوائد والضرائب( / )إجمالي الأصول 

  :الحل 

400,000/1,000,000=40%400 comma 000 / 1 comma 000 comma 000 

equals 40 % 

400,000/1,000,000=40% 

  :المردودية المالية )مردودية حقوق الملكية( .2

  )المعادلة: المردودية المالية = )صافي الربح( / )حقوق الملكية 

  )مصاريف الفوائد(  -صافي الربح = )الأرباا قبل الفوائد والضرائب( 

  = صافي الربح 
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400,000−100,000=300,000400 comma 000 minus 100 comma 000 

equals 300 comma 000 

400,000−100,000=300,000 

 دولار 

  :الحل 

300,000/500,000=60%300 comma 000 / 500 comma 000 equals 60 % 

300,000/500,000=60% 

  :تأثير الرافعة المالية .3

  بما أن المردودية المالية( 

60%60 % 

60% 

 )أعلى من المردودية الاقتصادية  (

40%40 % 

40% 

 ، فإن استخدام الرافعة المالية أدى إلى تضخيم الربح بالنسبة لحقوق المساهمين. (

  :أثر الرافعة المالية هو 

 

60%−40%=20%60 % minus 40 % equals 20 % 

60%−40%=20% 
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 : تأثير تغير هيكل التمويل 2مثال 

 البيانا : 

 )الحالة الأولى )بدون رافعة مالية:  

  :دولار  1,000,000الأصول 

  :دولار  1,000,000حقوق الملكية 

  :دولار  0مصاريف الفوائد 

  :دولار  150,000الأرباا قبل الفوائد والضرائب 

 )الحالة الثانية )مع رافعة مالية:  

  :دولار  1,000,000الأصول 

  :دولار  500,000حقوق الملكية 

  :دولار  500,000الديون 

  :دولار  50,000مصاريف الفوائد 

  :دولار  150,000الأرباا قبل الفوائد والضرائب 

 المطلوب: 

 مقارنة المردودية المالية في الحالتين وتحديد تأثير الرافعة المالية. 

 الحل: 

  :الحالة الأولى .1

 ردودية المالية = )صافي الربح( / )حقوق الملكية( = الم( 

 

150,000/1,000,000150 comma 000 / 1 comma 000 comma 000 

150,000/1,000,000 

) = 

15%15 % 

15% 
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  :الحالة الثانية .2

  = صافي الربح 

 

150,000−50,000=100,000150 comma 000 minus 50 comma 000 equals 

100 comma 000 

150,000−50,000=100,000 

 دولار 

  = )المردودية المالية = )صافي الربح( / )حقوق الملكية( 

 

100,000/500,000100 comma 000 / 500 comma 000 

100,000/500,000 

) =  
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 تمهيد:

أداة مالية تستخدم على نطاق واسع تقيس الضيق المالي للشركة  ALTMAN Z-Score يعد

معادلة ، وهي 1968واحتمال الإفلاس. تم تطويره من قبل أستاذ جامعة نيويورك إدوارد ألتمان في عام 

من قبل  Zتعتمد على خمس نسب مالية توفر نظرة ثاقبة على الصحة المالية للشركة. تم استخدام 

المستثمرين والمحللين والمقرضين لتقييم مخاطر الاستثمار أو إقراض الأموال للشركة. الأداة مفيدة 

 .بشكل خاص في التنبؤ باحتمال الإفلاس للشركات التي تعاني من ضائقة مالية

ستخدم هذه النسب لتقييم سيولة  ALTMAN Z-SCORE يعتمد
ُ
على خمس نسب مالية. ت

 :الشركة وربحيتها والملاءة والكفاءة. النسب الخمس هي

 أ( رأس المال العامل/إجمالي الأصول 

 ب( الأرباح المحتجزة/إجمالي الأصول 

 ج( الأرباح قبل الفائدة والضرائب/إجمالي الأصول 

 القيمة الدفترية للخصوم الإجمالية/د( القيمة السوقية للشركة 

 ه( المبيعات/إجمالي الأصول 

 :هي مزيج مرجح من النسب الخمس. الصيغة هي كما يلي ALTMAN Z-Score صيغة

 z-score = 1. 2a + 1. 4b + 3. 3c + 0. 6d + 1. 0eحيث ، A و B و C و D و E  هي معاملات النسب

 .الخمس

ويمكن أن تفلس.  تعاني من ضائقة مالية لشركة من المحتمل أنإلى أن ا 1،81 التي تقل عن Zيشير 

إلى أن الشركة في المنطقة الرمادية، مما يعني أنها ليست صحية أو 2،99و  1،81بين  Z يشير درجة

 وليس من المحتمل أن تعاني من 3البالغة  Z متعثرة. يشير درجة
ً
أو أعلى إلى أن الشركة صحية ماليا

 .الضيق المالي

: ALTMAN Z-SCORE  ولديه بعض القيود. على سبيل المثال، قد لا تكون الأ 
ً
داة فعالة في ليس مثاليا

التنبؤ بالإفلاس للشركات في بعض الصناعات، مثل الصناعات التكنولوجية أو الخدمات. بالإضافة إلى 

 .فعالة في التنبؤ بالضيق المالي خلال أوقات الأزمة الاقتصادية أو الركود Z ذلك، قد لا تكون درجة

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%D8%AA%D9%83%D8%B1-%D9%84%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%8A-%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%86%D9%8A-%D9%85%D9%86-%D8%B6%D8%A7%D8%A6%D9%82%D8%A9-%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%D8%AA%D9%83%D8%B1-%D9%84%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%8A-%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%86%D9%8A-%D9%85%D9%86-%D8%B6%D8%A7%D8%A6%D9%82%D8%A9-%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9.html
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رؤى قيمة في الصحة المالية أداة مالية مفيدة يمكن أن توفر  ALTMAN Z-Score بشكل عام، يعد

، يمكن للمستثمرين  Zالخمسة وصيغة الدرجة باستخدام النسب المالية. للشركة واحتمال الإفلاس

 .والمحللين والمقرضين اتخاذ قرارات أكثر استنارة حول الاستثمار في أو إقراض الأموال للشركة

عند تحليل الصحة المالية للشركة، من المهم مراعاة العوامل المختلفة التي يمكن أن تؤثر على 

 من خمسة متغيرات لحساب احتمالية أداة قوية  ALTMAN Z-Score استقرارها. يعد
ً
تستخدم مزيجا

والأرباح المحتجزة، والأرباح  رأس المال العامل، تواجه شركة تواجه الضيق المالي. تشمل هذه المتغيرات

، وإجمالي الأصول، وإجمالي الالتزامات. من خلال تحليل هذه المتغيرات، (EBIT) قبل الفوائد والضرائب

المستثمرين على  رؤى قيمة في الصحة المالية للشركة، ومساعدة Score -ALTMAN Zيمكن أن يوفر

 .اتخاذ قرارات مستنيرة

 :، وكيف تساهم في حساب ضائقة الشركة الماليةAltman Z-Score فيما يلي المتغيرات الخمسة لشركة

يقيس هذا المتغير قدرة الشركة على تلبية التزاماتها قصيرة الأجل. تعتبر الشركة ذات  :رأس المال العامل 

العامل المنخفض قد يشير  رأس المال أنرأس المال العامل المرتفع مستقرة من الناحية المالية، في حين 

 .إلى الضيق المالي

يقيس هذا المتغير مقدار الأرباح التي تم إعادة استثمارها في الشركة. قد يكون لدى  :الأرباح المحتجزة .

أرباح عالية الاحتفاظ بها المزيد من الموارد للتعامل مع الصعوبات المالية، في حين أن الأرباح شركة ذات 

 .المنخفضة المحتجزة قد تشير إلى نقص الاستقرار المالي

يقيس هذا المتغير الدخل التشغيلي للشركة، ويستخدم  (EBIT) :الأرباح قبل الفوائد والضرائب. 

منخفض قد   EBITالعالي علامة إيجابية، في حين أن  EBITالأرباح. يعتبر قدرة الشركة على توليد لتحديد

 .يشير إلى الضيق المالي

العالية يقيس هذا المتغير القيمة الإجمالية لأصول الشركة. قد تشير إجمالي الأصول  :إجمالي الأصول  .

 .إلى الاستقرار المالي، في حين أن إجمالي الأصول قد تشير إلى الضيق المالي

يقيس هذا المتغير إجمالي مبلغ الديون التي تدين بها الشركة. قد تشير الالتزامات  :إجمالي الالتزامات .

 .تقرار الماليالكلية المرتفعة إلى الضيق المالي، في حين أن إجمالي الالتزامات قد يشير إلى الاس

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B1%D8%AD%D9%84%D8%A9-%D9%85%D8%A8%D9%83%D8%B1%D8%A9-%D8%A8%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B3%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%B4%D8%A7%D9%85%D9%84.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B1%D8%AD%D9%84%D8%A9-%D9%85%D8%A8%D9%83%D8%B1%D8%A9-%D8%A8%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B3%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%B4%D8%A7%D9%85%D9%84.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D8%A6%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%A7%D8%A6%D8%B9%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D8%A9--%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%B1%D8%A3%D8%B3-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%8C-%D9%85%D8%A7%D8%B0%D8%A7-%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%81-%D9%88%D9%84%D9%85%D8%A7%D8%B0%D8%A7-%D9%88%D9%85%D8%AA%D9%89.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D8%A6%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%A7%D8%A6%D8%B9%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D8%A9--%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%B1%D8%A3%D8%B3-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%8C-%D9%85%D8%A7%D8%B0%D8%A7-%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%81-%D9%88%D9%84%D9%85%D8%A7%D8%B0%D8%A7-%D9%88%D9%85%D8%AA%D9%89.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%AA%D9%85%D9%84-%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%A6%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1--%D8%AA%D9%85%D9%83%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%86-%D9%85%D9%86-%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%B0-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%86%D9%8A%D8%B1%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%AA%D9%85%D9%84-%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%A6%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1--%D8%AA%D9%85%D9%83%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%86-%D9%85%D9%86-%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%B0-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%86%D9%8A%D8%B1%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%AA%D9%85%D9%84-%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%A6%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1--%D8%AA%D9%85%D9%83%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%86-%D9%85%D9%86-%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%B0-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%86%D9%8A%D8%B1%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF--%D8%A5%D8%AA%D9%82%D8%A7%D9%86-%D9%81%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%83%D9%85-%D9%81%D9%8A-%D8%B1%D8%A3%D8%B3-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF--%D8%A5%D8%AA%D9%82%D8%A7%D9%86-%D9%81%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%83%D9%85-%D9%81%D9%8A-%D8%B1%D8%A3%D8%B3-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84.html
https://fastercapital.com/ar/startup-capital-funding-service.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A--%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D8%AD-%D9%82%D8%A8%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%88%D8%A7%D8%A6%D8%AF-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B6%D8%B1%D8%A7%D8%A6%D8%A8-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%87%D9%84%D8%A7%D9%83-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D8%A7%D9%83-%D8%A5%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D8%A7%D8%AA.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A--%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D8%AD-%D9%82%D8%A8%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%88%D8%A7%D8%A6%D8%AF-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B6%D8%B1%D8%A7%D8%A6%D8%A8-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%87%D9%84%D8%A7%D9%83-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D8%A7%D9%83-%D8%A5%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D8%A7%D8%AA.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D8%B1-%D8%A5%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A--%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9-P-CF--%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9-P-CF--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85%D9%87%D8%A7-%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%AA%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D8%B1-%D8%A5%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A--%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9-P-CF--%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9-P-CF--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85%D9%87%D8%A7-%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%AA%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF.html
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على سبيل المثال، إذا كان لدى الشركة رأس مال عاملي مرتفع، وأرباح عالية الاحتفاظ بها، وارتفاع 

الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإثارة، وإجمالي الأصول، والالتزامات الإجمالية المنخفضة، فمن 

لمالي. من ناحية أخرى، إذا كان لدى عالية، مما يشير إلى الاستقرار ا zman Z المحتمل أن تكون درجة

عامل منخفض، وأرباح منخفضة الاحتفاظ بها، وانخفاض الأرباح قبل الفوائد  رأس مال الشركة

 الكلية المرتفعة، فمن المحتمل أن تكون درجةوالضرائب، والأصول الإجمالية المنخفضة، والالتزامات 

zman Z  منخفضة، مما يشير إلى الضيق المالي. من خلال تحليل هذه المتغيرات، يمكن للمستثمرين

 . للشركة، واتخاذ قرارات مستنيرة بشأن استثماراتهم أفضل للصحة المالية الحصول على فهم

 :Altman Z-Score نظام الترجيح لـ.1

 يمكن أن يساعد الشركات في تقييم مخاطر الإفلاس. أحد  ALTMAN Z-Score يعد
ً
 ماليا

ً
مقياسا

مكونات هذه النتيجة هو نظام الترجيح، الذي يعين أوزان مختلفة لنسب مالية معينة بناءً على أهميتها 

لبعض الانتقادات، حيث يجادل  Altman Z-Score في التنبؤ بالضيق المالي. يخضع نظام الترجيح لـ

 لجميع الصناعات وأنه قد لا يحصل بدقة على الفروق الدقيقة في عمل 
ً
البعض بأنه قد لا يكون مناسبا

 .المالية أداة مفيدة لتقييم المخاطر هو  Altman Zمعين. ومع ذلك، يجادل آخرون بأن نظام الترجيح في

-ALTMAN Z نظام الترجيح فيفيما يلي بعض النقاط الرئيسية التي يجب وضعها في الاعتبار حول 

SCORE: 

رأس المال العامل/إجمالي الأصول، والأرباح  :يعين نظام الترجيح أوزان مختلفة لخمس نسب مالية .1

إجمالي الأصول، والقيمة السوقية /(EBIT) المحتجزة/إجمالي الأصول، والأرباح قبل الفوائد والضرائب

ات، والمبيعات/إجمالي الأصول. تعتبر كل من هذه النسب للأسهم/القيمة الدفترية من إجمالي الالتزام

 .مهمة في التنبؤ بالضيق المالي

لعدم مراعاة العوامل الخاصة بالصناعة. على سبيل  Altman Z انتقد البعض نظام الترجيح في .2

 بالنسبة لمتاجر التجزئة ولكنه ش يء س يء لش
ً
 جيدا

ً
ركة المثال، قد يكون مستوى عالٍ من المخزون أمرا

أداة مفيدة  بأن نظام الترجيح لا يزال Score -ALTMAN Zتصنيع. ومع ذلك، يجادل مؤيدو

 .الشركات عبر الصناعات لمقارنة

https://fastercapital.com/ar/business-angel-capital.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AD%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%AB%D9%88%D8%B1-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A3%D9%81%D8%B6%D9%84-%D8%AD%D9%84-%D9%84%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%B3%D8%A8-%D9%84%D9%83-%D9%88%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0%D9%87.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AD%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%AB%D9%88%D8%B1-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A3%D9%81%D8%B6%D9%84-%D8%AD%D9%84-%D9%84%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%B3%D8%A8-%D9%84%D9%83-%D9%88%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0%D9%87.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D9%88--%D8%A3%D8%AF%D8%A7%D8%A9-%D9%85%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D9%88--%D8%A3%D8%AF%D8%A7%D8%A9-%D9%85%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D8%A9-%D8%A5%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84--%D8%A3%D8%AF%D8%A7%D8%A9-%D9%85%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D9%84%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86%D8%A9-%D8%AE%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%88%D8%B3%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D9%88%D9%87%D8%A7%D8%AA-%D8%A5%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%AA%D9%84%D9%81%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D8%A9-%D8%A5%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84--%D8%A3%D8%AF%D8%A7%D8%A9-%D9%85%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D9%84%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86%D8%A9-%D8%AE%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%88%D8%B3%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D9%88%D9%87%D8%A7%D8%AA-%D8%A5%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%AA%D9%84%D9%81%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D8%A9-%D8%A5%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84--%D8%A3%D8%AF%D8%A7%D8%A9-%D9%85%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D9%84%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86%D8%A9-%D8%AE%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%88%D8%B3%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D9%88%D9%87%D8%A7%D8%AA-%D8%A5%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%AA%D9%84%D9%81%D8%A9.html
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بالإفلاس. على هذا النحو، قد على عينة من الشركات التي تقدمت  Al Altman Z يعتمد نظام الترجيح .3

، وقد ثبت أن
ً
 لجميع الشركات. ومع ذلك، فإن حجم العينة كبير نسبيا

ً
 ALTMAN لا يكون ذلك مناسبا

Z-SCORE فعال في التنبؤ بالضيق المالي عبر مجموعة من الصناعات. 

إنه ليس  .لتقييم المخاطر المالية هو مجرد أداة واحدة Score -ALTMAN Zمن المهم أن تتذكر أن .4

 للتحليل المالي الشامل، ويجب استخدامه بالاقتران مع المقاييس الأخرى والعوامل النوعية
ً
 .بديلا

 ف Altman Z-Score بشكل عام، يعد نظام الترجيح لشركة
ً
 مهما

ً
ي هذا المقياس المالي. على الرغم مكونا

، إلا أنه يمكن أن يكون أداة مفيدة لتقييم المخاطر المالية والتنبؤ بالضيق 
ً
من أنه قد لا يكون مثاليا

 نهج المالي. كما هو الحال مع أي مقياس مالي، من المهم استخدامه بالاقتران مع الأدوات الأخرى واتخاذ

 شامل للتحليل المالي

 :altman z-score تفسير.2

هو أداة شائعة  Altman Z-Score عندما يتعلق الأمر بتحليل الصحة المالية للشركة، فإن جهاز

مجموعة من النسب المالية  ALTMAN Z-Score يستخدمها العديد من المستثمرين والمحللين. يستخدم

العامين المقبلين. يمكن أن تكون هذه النتيجة أداة قيمة للتنبؤ باحتمال إفلاس الشركة خلال 

للمستثمرين الذين يرغبون في تقييم المخاطر المالية المرتبطة باستثمار معين. ومع ذلك، يمكن أن يكون 

، حيث يوجد عدة عوامل يجب مراعاتها عند تحليل النتيجة Altman Z تفسير درجة
ً
 .معقدا

، إليك بعض النقاط الرئيسية التي يجب altman Z-Score تفسيرلمساعدتك على فهم أفضل لكيفية 

 :وضعها في الاعتبار

من السلبية إلى الإيجابية، مع درجة أعلى تشير  altman z يمكن أن يتراوح درجة :فهم نطاق الدرجات .1

، في حين  3إلى انخفاض احتمال الإفلاس. تعتبر الشركات التي لديها 
ً
تعتبر نقاط أو أعلى صحية ماليا

 .أو أقل معرضة لخطر الإفلاس 8. 1الشركات التي تبلغ 

لشركات  ALTMAN Z-Score من المهم أن نلاحظ أنه تم تطوير :التسجيل الخاص بالصناعة .2

 للصناعات الأخرى. لذلك، من المهم مقارنة الدرجات في نفس الصناعة 
ً
التصنيع، وقد لا يكون دقيقا

 .ة المالية للشركةللحصول على تقييم أكثر دقة للصح

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9--%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%AC%D9%84%D8%A7%D8%AA--%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B0%D8%B1.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9--%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%AC%D9%84%D8%A7%D8%AA--%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B0%D8%B1.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D9%81%D9%83-%D8%B1%D9%85%D9%88%D8%B2-EBIT-EV--%D9%86%D9%87%D8%AC-%D8%B4%D8%A7%D9%85%D9%84-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D9%81%D9%83-%D8%B1%D9%85%D9%88%D8%B2-EBIT-EV--%D9%86%D9%87%D8%AC-%D8%B4%D8%A7%D9%85%D9%84-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D9%81%D9%83-%D8%B1%D9%85%D9%88%D8%B2-EBIT-EV--%D9%86%D9%87%D8%AC-%D8%B4%D8%A7%D9%85%D9%84-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A.html
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أداة مفيدة، إلا أنها تحتوي على قيود. على  Altman Z في حين يمكن أن تكون درجة :قيود النتيجة .3

سبيل المثال، تنظر النتيجة فقط إلى الصحة المالية للشركة في وقت معين ولا تأخذ في الاعتبار الأحداث 

ة. بالإضافة إلى ذلك، قد لا تكون النتيجة دقيقة المستقبلية التي قد تؤثر على الاستقرار المالي للشرك

 .للشركات الأحدث أو تلك التي تمر بإعادة هيكلة كبيرة

، من المهم استخدام :باستخدام النتيجة مع التحليل الآخر .4
ً
أدوات  مع Score -ALTMAN Zأخيرا

 عن الصحة المالية للشركة. على سبيل المثال، قد الأخرى للحصول على صورة  التحليل المالي
ً
أكثر شمولا

 إلى التدفق النقدي للشركة، ونسبة الديون إلى حقوق الملكية، والمقاييس المالية الأخرى 
ً
تنظر أيضا

 .للحصول على فهم أكثر اكتمالا لاستقرارها المالي

الصحة المالية للشركة. ومع ذلك، من المهم أن  مة لتقييمأداة قي Score-ALTMAN Z يمكن أن يكون 

تضع في اعتبارك أن النتيجة لها قيود ويجب استخدامها مع أدوات التحليل الأخرى. من خلال فهم نطاق 

النتائج، والتسجيل الخاص بالصناعة، والقيود، وكيفية استخدامه مع تحليل آخر، يمكن للمستثمرين 

 ارة حول استثماراتهماتخاذ قرارات أكثر استن

 

لحساب الضيق المالي، من المهم أن نلاحظ أن لها قيودها. النموذج  ALTMAN Z-SCORE عند استخدام

، وهناك بعض العوامل التي يمكن أن تؤثر على دقتها. من الضروري فهم هذه القيود قبل 
ً
ليس مثاليا

 .مهمة قرارات مالية لاتخاذ Altman Z الاعتماد فقط على درجة

باستخدام بيانات من شركات التصنيع. لذلك،  Altman Z تم تطوير درجة :العوامل الخاصة بالصناعة

قد لا تكون دقيقة عند تطبيقها على الشركات في الصناعات الأخرى. على سبيل المثال، قد يكون لدى 

الأصول الملموسة، لكنها قد لا تزال منخفضة بسبب افتقارها إلى  Z شركة في صناعة البرمجيات درجة

 
ً
 .مستقرة ماليا

مجرد لقطة من الصحة المالية للشركة. يحسب النتيجة بناءً على  ALTMAN Z-Score يعد :التوقيت .

أحدث البيانات المالية المتاحة. ومع ذلك، يمكن أن تتغير الصحة المالية للشركة بسرعة، وقد لا يعكس 

 .اتهذه التغيير  Altman Z درجة

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85-Excel-%D9%88%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%85%D8%AC-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AE%D8%B1%D9%89-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85-Excel-%D9%88%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%85%D8%AC-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AE%D8%B1%D9%89-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85-Excel-%D9%88%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%85%D8%AC-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AE%D8%B1%D9%89-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A3%D8%AF%D8%A7%D8%A9-%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%83%D9%84%D9%81%D8%A9--%D8%A3%D8%AF%D8%A7%D8%A9-%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9-%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D9%81%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D9%83%D9%81%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D8%A3%D9%86%D8%B4%D8%B7%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%83%D9%84%D9%81%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B5%D8%A9-%D8%A8%D9%83.html
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على دقة البيانات المالية  ALTMAN Z-SCORE تعتمد دقة :القيود المفروضة على البيانات المالية

المستخدمة لحسابها. ومع ذلك، يمكن معالجة البيانات المالية، وقد يكون من الصعب اكتشاف النشاط 

، لكن الشركة شاركت عالية قبل تقديمها للإفلاس Z درجة Enron الاحتيالي. على سبيل المثال، كان لدى

 .في ممارسات المحاسبة الاحتيالية التي لم تنعكس في البيانات المالية

 للشركات الصغيرة التي تقل عائدات أقل من  ALTMAN Z-Score قد لا يكون  :حجم الشركة .4
ً
دقيقا

لأصغر مليون دولار. تم تطوير النموذج باستخدام بيانات من الشركات الكبيرة، وقد يكون للشركات ا

 .خصائص مالية مختلفة لا تنعكس في النتيجة

الاعتبار عوامل الاقتصاد الكلي التي قد  في Altman Z-Score لا يأخذ جهاز :عوامل الاقتصاد الكلي 

 على إيرادات الشركة، ولكن قد 
ً
تؤثر على الصحة المالية للشركة. على سبيل المثال، قد يؤثر الركود سلبا

 .هذا ALTMAN Z-SCORE لا يعكس

أداة قيمة لحساب الضيق المالي، ولكن لها قيودها. من المهم فهم هذه القيود  ALTMAN Z-Score يعد

 لاتخاذ قرارات مستنيرةستخدام النتيجة بالتزامن مع أدوات التحليل المالي الأخر وا

 باستخدام الاحتمال الافتراض ي لحساب الضيق المالي :altman z-score - ALTMAN Z SCORE قيود

 :إلى نماذج أخرى  ALTMAN Z-SCORE مقارنة بين.3

العديد من النماذج والأدوات المتاحة، ولكل عندما يتعلق الأمر بتقييم الصحة المالية للشركة، هناك 

أحد هذه النماذج التي اكتسبت شعبية  Score -ALTMAN Zالخاصة بها. يعد والضعف نقاط القوة منها

على مر السنين بسبب قدرتها على التنبؤ بالإفلاس والضيق المالي بدرجة عالية من الدقة. ومع ذلك، 

 
ً
 .للشركة لتقييم الصحة المالية تجدر الإشارة إلى أن هناك نماذج أخرى متوفرة يمكن استخدامها أيضا

 بنقص .1
ً
، التي طورها جوزيف F هو درجة altman Z النموذج الأول الذي يتم مقارنته غالبا

نظام تسجيل من تسع نقاط يقيم شركة على مختلف المقاييس المالية، بما في  F-Score بيوتروسكي. يعد

للتنبؤ  F ، يتم استخدام درجةALTMAN Z-SCORE ولة. مثلذلك الربحية والرافعة المالية والسي

 من خمس نسب  ALTMAN Z-Score بالضيق المالي والإفلاس. ومع ذلك، في حين أن
ً
يستخدم مزيجا

 .يستخدم تسع مقاييس مالية F-Score مالية، فإن
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 بنقص .2
ً
يتم  .Messod Beneish ، التي طورتهاM هو درجة Zman Z نموذج آخر تتم مقارنته غالبا

 من التنبؤ بالإفلاس أو الضيق  M استخدام درجة
ً
للكشف عن التلاعب بالأرباح والاحتيال المالي، بدلا

بتقييم شركة على ثمانية مقاييس مالية، بما في ذلك نمو الأصول ونمو المبيعات  M-Score المالي. تقوم

 .ستخدام نظام تسجيل مرجحبا M ، يتم حساب درجةALTMAN Z-SCORE والإهلاك. مثل

 ما يتم مقارنته بـ .3
ً
، والذي يجمع Piotroski-Graham F-Score هو Altman Z-Score نموذج ثالث غالبا

بتقييم  Piotroski-Graham F-Score يقوم .Benjamin Graham ومبادئ الاستثمار في قيمة Score بين

الربحية والرافعة المالية والسيولة، ثم يطبق مبادئ شركة على مختلف المقاييس المالية، بما في ذلك 

 .لتحديد ما إذا كانت الشركة فرصة استثمارية جيدة Graham استثمار قيمة

-ALTMAN Z على الرغم من أن كل من هذه النماذج لها نقاط القوة والضعف الخاصة بها، إلا أن

Score  لتقييم الصحة المالية للشركة 
ً
 شائعا

ً
بسبب بساطتها ودقتها وسهولة الاستخدام. لا يزال خيارا

، فإنها تعتبر في ضائقة مالية وقد 8. 1أقل من  Zman Z على سبيل المثال، إذا كان لدى الشركة درجة

 للمستثمرين والمحللين وغيرهم من 
ً
 شائعا

ً
تكون معرضة لخطر الإفلاس. هذه البساطة تجعلها خيارا

 .قييم الصحة المالية للشركة بسرعةالمهنيين الماليين الذين يحتاجون إلى ت

 : Altman Z-Score التطبيقات التاريخية لـ.4

بإفلاس  لتحليل مخاطر الائتمان والتنبؤ كأداة مهمة  Altman Zتم الاعتراف على نطاق واسع بجائزة

على مجموعة واسعة من الصناعات والقطاعات. لقد ثبت  Z طبيق درجةالشركات. منذ تطورها، تم ت

هو مؤشر موثوق للضائقة المالية، مع دقة واتساق عالية عبر إعدادات مختلفة.  Z-Score أن نموذج

يعتمد نظام التسجيل على عدد من نسب المحاسبة الرئيسية، والتي توفر نظرة ثاقبة على الصحة 

في مجموعة متنوعة من الإعدادات، من تحليل الائتمان  Z تم استخدام درجة المالية الشاملة للشركة.

  Score:-Altman Zفيما يلي بعض التطبيقات التاريخية لـ .الاستثمار وإدارة المحافظ إلى

على نطاق واسع من قبل محللي الائتمان لتقييم  ALTMAN Z-Score تم استخدام :تحليل الائتمان .1

مخاطر التخلف عن السداد،  سريعة وسهلة لتقييم وسيلة  Zالجدارة الائتمانية للمقترضين. يوفر درجة

المثال، مما يسمح للمقرضين باتخاذ قرارات مستنيرة بشأن شروط الإقراض وأسعار الفائدة. على سبيل 

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%A8%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B5%D8%A8%D9%8A%D8%A9-%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D9%86%D8%A7%D8%A1-%D9%88%D8%AA%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%A8%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B5%D8%A8%D9%8A%D8%A9-%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%A8%D8%A4-%D8%A8%D9%87%D8%A7.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%A8%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B5%D8%A8%D9%8A%D8%A9-%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D9%86%D8%A7%D8%A1-%D9%88%D8%AA%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%A8%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B5%D8%A8%D9%8A%D8%A9-%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%A8%D8%A4-%D8%A8%D9%87%D8%A7.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D8%AA%D8%B9%D8%B8%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A7%D8%AA--%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%84%D8%B1%D9%88%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9-%D8%AA%D8%B9%D8%B8%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A7%D8%AA--%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%84%D8%B1%D9%88%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%84.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D9%81%D8%AA%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D8%AF--%D8%B7%D8%B1%D9%8A%D9%82%D8%A9-%D8%B3%D8%B1%D9%8A%D8%B9%D8%A9-%D9%88%D8%B3%D9%87%D9%84%D8%A9-%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%B1%D8%A3%D8%B3-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D9%81%D8%AA%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D8%AF--%D8%B7%D8%B1%D9%8A%D9%82%D8%A9-%D8%B3%D8%B1%D9%8A%D8%B9%D8%A9-%D9%88%D8%B3%D9%87%D9%84%D8%A9-%D9%84%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%B1%D8%A3%D8%B3-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84.html
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منخفضة، فقد يشير إلى المقرض إلى أن المقترض في ضائقة مالية وقد لا  Z إذا كان للمقترض درجة

 .يستطيع سداد القرض

 من قبل المستثمرين ومديري المحافظ  Z تم استخدام درجة :إدارة الاستثمار وإدارة المحافظ .2
ً
أيضا

كجزء من عملية الفحص، يمكن  Z ةلتحديد الشركات المعرضة لخطر الإفلاس. باستخدام درج

للمستثمرين تجنب الاستثمار في الشركات التي من المرجح أن تتخلف عن السداد. على سبيل المثال، إذا 

لتحديد  Z كان مدير المحفظة يتطلع إلى الاستثمار في قطاع الرعاية الصحية، فيمكنهم استخدام درجة

 .ا مخاطر منخفضة من التخلف عن السدادالشركات بصحة جيدة من الناحية المالية ولديه

 في عمليات الدمج والاستحواذ لتقييم  Z تم استخدام درجة :عمليات الدمج والاستحواذ .3
ً
أيضا

لتقييم الاستقرار المالي للشركة  Z الصحة المالية لأهداف الاستحواذ المحتملة. باستخدام درجة

 في عملية المستهدفة، يمكن للمشترين اتخاذ قرارات أكثر 
ً
استنارة حول ما إذا كان يجب المض ي قدما

الاستحواذ. على سبيل المثال، إذا كانت الشركة تفكر في الحصول على منافس، فيمكنهم استخدام 

 ولديها مخاطر منخفضة من التخلف عن  Z درجة
ً
لتحديد ما إذا كانت الشركة المستهدفة مستقرة ماليا

 .السداد

ريخ غني من التطبيقات في مجموعة متنوعة من الصناعات والإعدادات. بتا Altman Z-Score يتمتع

وعمليات  جعلت موثوقيتها واتساقها أداة قيمة لتحليل الائتمان، وإدارة الاستثمار وإدارة المحافظ،

كجزء من تحليلهم، يمكن للمهنيين في هذه الصناعات اتخاذ   Zباستخدام درجة .الدمج والاستحواذ

 .قرارات أكثر استنارة وتخفيف مخاطر الضيق المالي

 :Altman Z-Score التطبيقات الحالية لـ.5

العديد من  Altman Z-Score للصحة المالية للشركة، لدى كمقياس مستخدم على نطاق واسع

التطبيقات في عالم الشركات. يستخدم المستثمرون والدائنين بشكل شائع لتقييم احتمال قيام شركة 

 من قبل الشركات نفسها لتقييم استقرارها  Z بالتعيين على التزامات الديون. يتم استخدام درجة
ً
أيضا

 Z ستراتيجية بشأن عملياتها التجارية. بالإضافة إلى ذلك، تم العثور على درجةالمالي واتخاذ قرارات ا

 .لتكون أداة قيمة للأكاديميين والباحثين في دراسة تمويل الشركات وإدارة المخاطر المالية

 :Altman Z-Score فيما يلي بعض التطبيقات المحددة لـ

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B5%D8%A9-%D9%88%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%85%D8%AC-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AD%D9%88%D8%A7%D8%B0--%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9--%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%86%D8%A7%D9%86-%D9%84%D9%84%D8%A5%D9%85%D9%83%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D9%86-%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%84-MA.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B5%D8%A9-%D9%88%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%85%D8%AC-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AD%D9%88%D8%A7%D8%B0--%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9--%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%86%D8%A7%D9%86-%D9%84%D9%84%D8%A5%D9%85%D9%83%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D9%86-%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%84-MA.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B5%D8%A9-%D9%88%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%85%D8%AC-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AD%D9%88%D8%A7%D8%B0--%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9--%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%86%D8%A7%D9%86-%D9%84%D9%84%D8%A5%D9%85%D9%83%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D9%86-%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%84-MA.html
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الجدارة الائتمانية للمقترض. من خلال حساب  لتحديد Z يستخدم الدائنون درجة :تحليل الائتمان .1

قرارات الإقراض  ، يمكن للمقرضين تقييم خطر التخلف عن مقترض على القرض وضبط Zدرجة

 لذلك. على سبيل المثال، إذا كان للمقتر  الخاصة
ً
منخفضة، فقد يتطلب المقرض   Zض درجةبهم وفقا

 في سعر الفائدة أو ضمانات إضافية للتخفيف من
ً
 .خطر التخلف عن السداد ارتفاعا

شركة ذات لتحديد فرص الاستثمار المحتملة. تعتبر  Z يستخدم المستثمرون درجة :تحليل الاستثمار .2

 وقد تكون فرصة استثمارية جيدة. من ناحية أخرى، قد تعتبر شركة ذات  Z درجة
ً
عالية صحية ماليا

 .المنخفضة محفوفة بالمخاطر وقد لا تكون فرصة استثمارية جيدة Z درجة

لتقييم صحتها المالية واتخاذ قرارات  Z يمكن للشركات استخدام درجة :القرارات الاستراتيجية .3

منخفضة، فقد  Z تيجية بشأن عملياتها التجارية. على سبيل المثال، إذا كان لدى الشركة درجةاسترا

 .استقرارها المالي خفض التكاليف لتحسين تحتاج إلى إعادة هيكلة ديونها أو

الأكاديميين على نطاق واسع من قبل  ALTMAN Z-Score تم استخدام :البحوث الأكاديمية .4

لتطوير نماذج  Z والباحثين لدراسة تمويل الشركات وإدارة المخاطر المالية. استخدم الباحثون درجة

 .ونظريات جديدة حول الضيق المالي والعوامل التي تساهم في ذلك

مجموعة واسعة من التطبيقات في عالم الشركات. إنها أداة  Altman Z-Score باختصار، يمتلك جهاز

القرارات الاستراتيجية.  الصحة المالية واتخاذ لدائنين والمستثمرين والشركات نفسها لتقييمقيمة ل

وإدارة المخاطر من أصل قيمة للباحثين والأكاديميين في دراسة تمويل  Scoreبالإضافة إلى ذلك، كان

 المالية

 : Altman Z-Score الاستنتاج والآثار المستقبلية لـ.6

أداة قيمة للمستثمرين والدائنين والمحللين لتقييم الصحة المالية للشركة.  ALTMAN Z-Score يعد

يمكن أن يوفر نظرة ثاقبة على احتمالية تعاني شركة تواجه ضائقة مالية في المستقبل القريب. ومع 

 ويجب  Z ذلك، من المهم أن نلاحظ أن درجة
ً
 مثاليا

ً
استخدامها بالاقتران مع المقاييس ليست مقياسا

المالية الأخرى لاتخاذ قرارات مستنيرة. بالإضافة إلى ذلك، من المهم النظر في عوامل أخرى، مثل 

 .اتجاهات الصناعة والقضايا الخاصة بالشركة، عند تحليل الصحة المالية للشركة

 :altman Z فيما يتعلق بنقص فيما يلي بعض الاستنتاجات والآثار المستقبلية التي يجب مراعاتها

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D8%B3%D8%B9%D9%8A%D8%B1-%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%AA%D8%B3%D8%B9%D9%8A%D8%B1-%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86-%D9%88%D8%AF%D9%85%D8%AC%D9%87%D8%A7-%D9%81%D9%8A-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B6-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B5%D8%A9-%D8%A8%D9%83.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D8%B3%D8%B9%D9%8A%D8%B1-%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%AA%D8%B3%D8%B9%D9%8A%D8%B1-%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86-%D9%88%D8%AF%D9%85%D8%AC%D9%87%D8%A7-%D9%81%D9%8A-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B6-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B5%D8%A9-%D8%A8%D9%83.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D8%B3%D8%B9%D9%8A%D8%B1-%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%AA%D8%B3%D8%B9%D9%8A%D8%B1-%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86-%D9%88%D8%AF%D9%85%D8%AC%D9%87%D8%A7-%D9%81%D9%8A-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B6-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B5%D8%A9-%D8%A8%D9%83.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AE%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AE%D9%84%D9%81-%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%AF%D8%A7%D8%AF--%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%AE%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AE%D9%84%D9%81-%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%AF%D8%A7%D8%AF--%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D9%85-%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81%D8%A7%D8%AA-%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%84%D8%A9-%D9%81%D9%8A%D8%AA%D8%B4.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AE%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AE%D9%84%D9%81-%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%AF%D8%A7%D8%AF--%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%AE%D8%B7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AE%D9%84%D9%81-%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%AF%D8%A7%D8%AF--%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D9%85-%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81%D8%A7%D8%AA-%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%84%D8%A9-%D9%81%D9%8A%D8%AA%D8%B4.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D9%86%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B4%D8%BA%D9%8A%D9%84--%D9%86%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B4%D8%BA%D9%8A%D9%84--%D8%AE%D9%81%D8%B6-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%83%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%81-%D9%84%D8%AA%D8%AD%D8%B3%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A-%D9%88%D8%B5%D8%A7%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D9%86%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B4%D8%BA%D9%8A%D9%84--%D9%86%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B4%D8%BA%D9%8A%D9%84--%D8%AE%D9%81%D8%B6-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%83%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%81-%D9%84%D8%AA%D8%AD%D8%B3%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A-%D9%88%D8%B5%D8%A7%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D9%82%D8%A8%D9%88%D9%84-%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AC%D8%B1%D8%A7%D8%A1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%84%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D9%82%D8%A8%D9%88%D9%84-%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AC%D8%B1%D8%A7%D8%A1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%84%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A9.html
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 يناسب الجميع. الصناعات المختلفة لها معايير مختلفة ومن المهم مقارنة  Z درجة .1
ً
 واحدا

ً
ليست حلا

 من المعيار العالمي Z درجة
ً
 .للشركة بمتوسط الصناعة بدلا

مرور أكثر فاعلية عند استخدامه لتحليل الصحة المالية للشركة مع  ALTMAN Z-Score يعد .2

اتجاه الصحة  الوقت. يمكن أن يساعد ذلك في تحديد الاتجاهات وتوفير نظرة ثاقبة على

 .للشركة المالية

ليست فعالة بالنسبة للشركات الموجودة في الصناعات التي تكون محفوفة بالمخاطر  Z درجة .3

في هذه الحالات، قد تكون المقاييس الأخرى أكثر ملاءمة  .الشركات الناشئة التكنولوجية بطبيعتها، مثل

 .لتقييم الصحة المالية

لاءة، لتوفير رؤية مع نسب مالية أخرى، مثل نسب السيولة والم Altman Z يمكن استخدام درجة .4

 للصحة المالية للشركة
ً
 .أكثر شمولا

إلى الإفلاس. من المهم النظر في سياق الوضع المالي  Z قد لا تتجه الشركات ذات الدرجات المنخفضة .5

 .للشركة وأي عوامل تخفيف محتملة

يجب أداة مفيدة لتقييم الصحة المالية للشركة. ومع ذلك،  ALTMAN Z-Score بشكل عام، يعد

استخدامه بالاقتران مع المقاييس المالية الأخرى ولا ينبغي الاعتماد عليه باعتباره المؤشر الوحيد على 

الصحة المالية للشركة. كما هو الحال مع أي أداة تحليل مالية، من المهم النظر في سياق الوضع المالي 

 .للشركة وأي عوامل تخفيف محتملة عند اتخاذ قرارات الاستثمار

 

 

 

 

 

 

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D9%87-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D8%B1%D8%A7%D9%82%D8%A8%D8%A9-%D8%A7%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D9%87-%D8%B5%D8%AD%D8%AA%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%83%D9%8A%D9%81-%D9%85%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%BA%D9%8A%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D9%87-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D8%B1%D8%A7%D9%82%D8%A8%D8%A9-%D8%A7%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D9%87-%D8%B5%D8%AD%D8%AA%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%83%D9%8A%D9%81-%D9%85%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%BA%D9%8A%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D9%87-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9--%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D8%B1%D8%A7%D9%82%D8%A8%D8%A9-%D8%A7%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D9%87-%D8%B5%D8%AD%D8%AA%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%83%D9%8A%D9%81-%D9%85%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%BA%D9%8A%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%AA%D8%B1%D9%83%D8%A9--%D8%AA%D8%AD%D9%81%D9%8A%D8%B2-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A8%D8%AA%D9%83%D8%A7%D8%B1--%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%AA%D8%B1%D9%83%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B4%D9%87%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%83%D9%86%D9%88%D9%84%D9%88%D8%AC%D9%8A%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%AA%D8%B1%D9%83%D8%A9--%D8%AA%D8%AD%D9%81%D9%8A%D8%B2-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A8%D8%AA%D9%83%D8%A7%D8%B1--%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%AA%D8%B1%D9%83%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B4%D9%87%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%83%D9%86%D9%88%D9%84%D9%88%D8%AC%D9%8A%D8%A9.html
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 السلسلة الرابعة

   كيفية حسابzscor   حسب نموذج التمان 

 : الحل مع — (Altman Z-Score) التمان نموذج حول  تمرين

 :المعطيات

 دج 3,500,000 = العامل المال رأس .1

 دج 12,000,000 = الأصول  إجمالي .2

 دج 2,000,000 = المحتجزة الأرباح .3

 دج 1,200,000 = (EBIT) والضرائب الفوائد قبل الأرباح .4

 دج 5,000,000 = الملكية لحقوق  الدفترية القيمة .5

 دج 6,500,000 = الملكية لحقوق  السوقية القيمة .6

 دج 4,500,000 = الديون  إجمالي .7

 دج 15,000,000 = السنوية المبيعات .8

 :المطلوب

 .التمان نموذج في المستخدمة X1..X5 الخمس النسب حساب .1

 :المعادلة باستخدام Z التمان درجة حساب .2

   Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 

 .Altman حدود وفق النتيجة تفسير .3

 :(تفصيلي حساب) الحل

 
ا
 :النسب حساب — أولا

 

X1 = 0.292 ≈ 0.291667 = 12,000,000 / 3,500,000 = الأصول  إجمالي / العامل المال رأس 

X2 = 0.167 ≈ 0.166667 = 12,000,000 / 2,000,000 = الأصول  إجمالي / ةالمحتجز  الأرباح 

X3 = EBIT / 0.100 ≈ 0.100000 = 12,000,000 / 1,200,000 = الأصول  إجمالي 

X4 = 1.444444 = 4,500,000 / 6,500,000 = الديون  إجمالي / الملكية لحقوق  السوقية القيمة ≈ 

1.444 
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X5 = 1.250 ≈ 1.250000 = 12,000,000 / 15,000,000 = الأصول  إجمالي / المبيعات 

 

 
ً
 :Z حساب — ثانيا

Z = 1.2*X1 + 1.4*X2 + 3.3*X3 + 0.6*X4 + 1.0*X5 

  = 1.2*0.291667 + 1.4*0.166667 + 3.3*0.100000 + 0.6*1.444444 + 1.0*1.250000 

  = 0.350000 + 0.233333 + 0.330000 + 0.866667 + 1.250000 

  = 3.030000 ≈ 3.030 

 :النتيجة تفسير

 .(المالي للفشل منخفض خطر) الأمان منطقة في المؤسسة → Z > 2.99 .3.030 = المحسوبة Z قيمة
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  التسيير المالي قصير الأجل تسيير الخزينة: ) 01(السلسلة رقم 

 
متخصصةࢫࢭʏࢫإنتاجࢫכثاثࢫالم؇قڲʏࢫ،ࢫوɠلفكࢫمس؈فࢫالشركةࢫبتحليلࢫالوضعيةࢫالماليةࢫللشركةࢫ) مروى(شركة

ࢫعڴʄࢫالمݏݰق ً   . ،ࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫاستخدامࢫأسلوبࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫالوظيفي)2-1:(اعتمادا

  مؤشراتࡧالقطاع: 1المݏݰقࡧ

  ɲسبةࡧالقطاع  البيان

  ɲ  1.70سبةࢫȖغطيةࢫטستخداماتࢫالمستقرة

  ɲ  0.52سبةࢫטستقلاليةࢫالمالية

  31/12/2016الم؈قانيةࡧالمحاسȎيةࡧبتارʈخࡧ: 2المݏݰقࡧ

  المبالغ  اݍݵصوم  قࡧمࡧص  م-إ  قࡧإ  כصول 

    أموالࡧخاصة        أصولࡧثابتة

  2500000  رأسࢫالمال  1700000    1700000  قيمࢫمعنوʈة

  300000  احتياطات  972788  341612  1314400  تجɺ؈قاتࢫלنتاج

  1593110  نȘيجةࢫالدورة  343702  120698  464400  تجɺ؈قاتࢫالمكتب

    الديون   148020  51980  200000  أثاثࢫالمكتب

  3584400  )1(ديونࢫبنكية        أصولࡧمتداولة

الموردينࢫ  5072800  40000  5112800  المخزوناتࢫ

ݍݰساباتࢫوا

  المݏݰقة

1440000  

العملاءࢫ

واݍݰساباتࢫ

  المݏݰقة

الديونࢫالماليةࢫ  3174200  65000  3239200

  وטجتماعية

2092000  

  323000  )2(ديونࢫمتنوعة  513000    513000  النقديات

  Ȗ)2(  92000سȎيقات

  11924510  المجموع  11924510  619290  12543800  المجموع

 .دجࢫࢭʏࢫشɢلࢫإعتماداتࢫبنكيةࢫجارʈةࢫࢫ006130تتضمنࢫالديونࢫالبنكيةࢫمبلغࢫ )1(

 جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي 
 كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير

 ماستر محاسبة قسم العلوم المالية والمحاسبية                                السنة الأولى
  شوقي جباري: أستاذ المقياس        التسيير المالي المعمق                         : مقياس 
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 .ɸذهࢫاݍݰساباتࢫعبارةࢫعنࢫمواردࢫقص؈فةࢫכجلࢫللاستغلال )2(

 
 شɢلࢫالم؈قانيةࢫالوظيفيةࢫللشركة؟ࢫ2باستخدامࢫالمݏݰقࢫرقمࢫ -1

،ࢫاݍݵزʈنةࢫBFR،ࢫטحتياجࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫFRNGأحسبࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫלجماڲʏࢫ -2

 .טستخداماتࢫالمستقرة،ࢫوࢫɲسبةࢫטستقلاليةࢫالمالية،ࢫɲسبةࢫȖغطيةࢫTRNالصافيةࢫ

 علقࢫعڴʄࢫالوضعيةࢫالماليةࢫللشركة؟ -3

دجࢫمنࢫأجلࢫشراءࢫآلاتࢫإنتاجࢫࢫ20000إذاࢫرغبتࢫالشركةࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫقرضࢫبنɢيࢫبقيمةࢫ -4

  فقدمࢫاݍݰلولࢫالمق؅فحةࢫمنࢫأجلࢫتحقيقࢫذلك؟ .متطورةࢫ

 
ࢫ) محمد(شركة ࢫإنتاج ʏࢫࢭ ࢫللشركةࢫمتخصص ࢫالمالية ࢫالوضعية ࢫبتحليل ࢫمس؈فࢫالشركة ࢫوɠلفك ࢫ، טنابʋب

ࢫعڴʄࢫالمݏݰق ً   .،ࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫاستخدامࢫأسلوبࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫالوظيفيࢫ)2-1:(اعتمادا

  الم؈قانياتࡧالوظيفيةࡧللشركةࡧ: 1المݏݰقࡧ

  n-2  n-1  n  اݍݵصوم  n-2 n-1  n  כصول 

        المواردࡧالمستقرة        استخداماتࡧمستقرة

  180  228  240  כموالࢫاݍݵاصة  1500  1200  864  ماراتࢫثابتةࢫاسȘث

טɸتلاɠاتࢫ  1500  1200  864  

  والمؤونات

284  442  593  

  584  532  516  ديونࢫالمالية        استخداماتࡧمتداولة

  1357  1202  1040    1400  1270  1065  استخداماتࡧטستغلال

استخداماتࡧخارجࡧ

  טستغلال

  540  468  372  مواردࡧטستغلال  12  12  11

مواردࡧخارجࡧ  6  5  4  خزʈنةࡧכصول 

  טستغلال

12  120  144  

  877  697  520  خزʈنةࡧاݍݵصوم  1418  1287  1080  

          904  1285  1561  

  2918  2487  1944  المجموع  2918  2487  1944  المجموع

  معلوماتࡧإضافية: 2المݏݰقࡧ

  n-2 n-1  n  البيان

  2664  2445  2184  رقمࢫכعمالࢫ

  68  90  74  الذاȖيࢫقدرةࢫالتموʈلࢫ

 
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 
ثمࢫࢫTRN،ࢫاݍݵزʈنةࢫالصافيةࢫBFR،ࢫטحتياجࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫFRNGأحسبࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫלجماڲʏࢫ-1

  علقࢫعڴʄࢫتطورࢫɸذهࢫالمؤشرات؟

  :أحسبࢫوعلقࢫعڴʄࢫالɴسبࢫالماليةࢫالتاليةࢫ-2

  المستقرةࢫتموʈلࢫטستخدامات-  القدرةࢫعڴʄࢫالȘسديد-ȖغطيةࢫرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫ-

  .التعب؈فࢫعنࢫטحتياجاتࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلالࢫبالأيامࢫمقارنةࢫبرقمࢫכعمالࢫخارجࢫالرسمࢫ-

 
مؤسسةࢫمتخصصةࢫࢭʏࢫالبيعࢫباݍݨملةࢫللمشروȋات،ࢫتقدمࢫلكࢫمعلوماتࢫلغرضࢫتحليلࢫטحتياجاتࢫمنࢫ

  : NوࢫࢫN-1رأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلالࢫخلالࢫالدورت؈نࢫ

  المعلوماتࡧالمتعلقةࡧبالمؤسسة: أولا

  N-1  N  البيان

  1428  2160  مخزونࢫأولࢫالمدةࢫمنࢫالبضاǿع

  1600  1428  مخزونࢫأخرࢫالمدةࢫمنࢫالبضاǿع

  30160  25400  رقمࢫכعمالࢫخارجࢫالرسم

  16932  12980  مش؅فياتࢫالبضاǿع

  846  779  مش؅فياتࢫأخرىࢫوࢫتɢاليفࢫخارجيةࢫ

  7841  6981  العملاءࢫ

  5418  4540  ردينࢫواݍݰساباتࢫالمݏݰقةࢫالمو 

  2111  1810  الديونࢫالضرȎʈيةࢫوࢫטجتماعيةࢫ

  255  216  أوراقࢫالقبضࢫ

  %19,60 %19,60  معدلࢫالرسمࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫ

  المعلوماتࡧالمتعلقةࡧبمؤسساتࡧالقطاع: ثانيا

  N-1  N  البيان

  يومࢫ50  يومࢫ58  معدلࢫدورانࢫالمخزونࢫ

  يومࢫ89  يومࢫ86  ݰساباتࢫالمݏݰقةمعدلࢫدورانࢫالعملاءࢫواݍ

  يومࢫ99  يومࢫ107  معدلࢫدورانࢫالموردينࢫواݍݰساباتࢫالمݏݰقة

 
  .أحسبࢫטحتياجࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلالࢫبالقيمةࢫوȋالأيامࢫمنࢫرقمࢫכعمالࢫخارجࢫالرسم-1

  . أحسبࢫمعدلࢫدورانࢫالمخزونࢫوالعملاءࢫوالموردين،ࢫوحللࢫالنتائجࢫالمتحصلࢫعلٕڈا-2

  .قدمࢫלجراءاتࢫالمق؅فحةࢫمنࢫأجلࢫتخفيضࢫטحتياجࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلال-3
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 
ࢫ ʄࢫعڴ ࢫȖعمل ࢫࢫإنتاجمؤسسة ࢫࢫ(A,B)منتوج؈ن ࢫالسنة ࢫخلال ࢫبɴشاطɺا ࢫالمتعلقة ࢫالمعلومات ࢫلك ࢫNوتقدم

  :كمايڴʏࢫ

 ةʈالمبيعاتࡧالسنو : 

  .دجࢫȊ :400سعرࢫبيعࢫوحدويࢫࢫ(A)وحدةࢫمنࢫالمنتوجࢫࢫ7000

  .دجࢫȊ :450سعرࢫبيعࢫوحديࢫ(B)وحدةࢫمنࢫالمنتوجࢫࢫ7500

 اليفࡧɢלنتاجت: 

  .دج100: (A)موادࢫولوازمࢫمسْڈلكةࢫلإنتاجࢫالمنتوجࢫ

  .دجࢫ120: (B)موادࢫولوازمࢫمسْڈلكةࢫلإنتاجࢫالمنتوجࢫ

  .دجࢫللوحدةࢫالمنتجةࢫ50: تɢلفةࢫاليدࢫالعاملة

 .دجࢫللوحدةࢫالمنتجةࢫ30: تɢلفةࢫعملࢫךلة

 تࡧטستغلالࡧاݍݵاصةࡧبالمؤسسةمعلوما:  

  :مɺلةࢫدورانࢫالمخزونات-

 يومࢫ30: موادࢫولوازمࢫ  

 يومࢫ15: المنتجاتࢫالتامة  

 أيامࢫ07: اݍݨاري ࢫלنتاج  

  ,כخرى ࢫלنتاجمنࢫتɢاليفࢫࢫ%60منࢫتɢلفةࢫالموادࢫواللوازمࢫالمسْڈلكةࢫوࢫࢫ%100وʈقيمࢫלنتاجࢫاݍݨاريࢫبـࢫ

  يومࢫ60: مɺلةࢫدورانࢫالموردينࢫ-

  يومࢫ45: انࢫالعملاءࢫمɺلةࢫدور -

  .לنتاجمنࢫɠلࢫشɺرࢫمواڲʏࢫللانْڈاءࢫمنࢫعمليةࢫࢫ5تدفعࢫכجورࢫࢭʏࢫࢫ-

ࢫࢫ- ࢫللعمال ʏࢫטجتماڤ ࢫالضمان ࢫࢫوלدارةاش؅فاك ʏࢫالتواڲ ʄࢫعڴ ࢫכجرࢫࢫ %35وࢫࢫ% 10تمثيل  לجماڲʏمن

  .منࢫالشɺرࢫالمواڲʏࢫݍݰصولࢫالعمالࢫعڴʄࢫأجورɸمࢫ10ࢭʏࢫࢫלدارة،ࢫوʈتمࢫدفعࢫاش؅فاɠاتࢫ)اݍݵام(

 لمعلوماتࡧالتكميليةا: 

  دج750000: الصاࢭʏࢫࢫלجماڲʏرأسࢫالمالࢫالعاملࢫࢫ-

  .%18: معدلࢫالرسمࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالمضافة-

  .يومࢫ45: مɺلةࢫدورانࢫالرسمࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمدفوعةࢫ-

  .يومࢫ75: مɺلةࢫدورانࢫالرسمࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمس؅فجعة-

 
  عاملࢫباستخدامࢫطرʈقةࢫاݍݵ؄فاءࢫࢫأحسبࢫטحتياجاتࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫال-

  .(BFR)حددࢫݯݨمࢫالقرضࢫاللازمࢫلتغطيةࢫטحتياجاتࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ-
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 
  :nخلالࢫالثلاثةࢫأشɺرࢫכوڲʄࢫمنࢫالسنةࢫࢫLobarلتكنࢫلديكࢫالمعلوماتࢫالتقديرʈةࢫالۘܣࢫتخصࢫمؤسسةࢫ

  مارس  فيفري   جانفي  البيان

  12000  10000  10000  المبيعاتࢫخارجࢫالرسم

  5000  4000  4000  المش؅فياتࢫخارجࢫالرسم

  3050  3000  3000  כجور 

  550  500  500  المصارʈفࢫטجتماعية

  1200  1200  1200  المصارʈفࢫכخرىࢫللاستغلال

  -  700  -  اسȘثمارات

  Ȗ  -  -  3900سديدࢫالديون 

  .لمواڲʏࢫنقداࢫ،ࢫأماࢫالباࢮʏࢫفʋسددࢫخلالࢫالشɺرࢫاࢫ% 50: المبيعاتࢫيتمࢫتحصيلࢫ-

  .يتمࢫȖسديدࢫالموردينࢫࢭʏࢫالشɺرࢫالمواڲʏࢫلعمليةࢫالشراء-

Ȗسددࢫכجورࢫوالمصارʈفࢫכخرىࢫللاستغلالࢫنقدا،ࢫأماࢫالمصارʈفࢫטجتماعيةࢫاݍݵاصةࢫبɢلࢫشɺرࢫفيتمࢫȖسوʈْڈاࢫࢫ-

ʏرࢫالمواڲɺࢫالشʏࢭ.  

 .%20: معدلࢫالرسمࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫ-

  :n-1/31/12خرجةࢫمنࢫالم؈قانيةࢫبتارʈخࢫتمعلوماتࢫمسࢫ-

  دجࢫ670: عڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمدفوعࢫرسمࢫ   دجࢫࢫ5540: الزȋائنࢫ-

  دجࢫ2950: النقديةࢫ  دجࢫ4120: الموردينࢫ-

    دجࢫࢫ500: اجتماعيةࢫمصارʈفࢫ

  : المطلوبࢫ

 ؟وازنةࢫالرسمࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمدفوعةالم إعداد -

 ؟اتضو قبالموازنةࢫالتقديرʈةࢫللم إعداد -

 ؟فوعاتللمدالموازنةࢫالتقديرʈةࢫ إعداد -

  رصيدࢫاݍݵزʈنةࢫ؟حسابࢫ -
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01التسيير المالي قصير الأجل تسيير الخزينة 

)01( 
 "مروى"لوظيفيةࢫلمؤسسةࢫالم؈قانيةࢫاࢫإعداد -1

  المبالغ  اݍݵصوم  المبالغ  כصول 

  7983800  المواردࡧالدائمة  3678800  استخداماتࡧمستقرة

  4393110  כموالࢫاݍݵاصة  1700000  قيمࢫمعنوʈة

  619290  טɸتلاɠاتوالمؤونات  1314400  تجɺ؈قاتࢫלنتاج

  2971400  ديونࢫبنكية  464400  تجɺ؈قاتࢫالمكتب

  3947000  مواردࡧטستغلال  200000  أثاثࢫالمكتب

الموردينࢫواݍݰساباتࢫ  8865000  استخداماتࡧمتداولة

  المݏݰقة

1440000  

الديونࢫالماليةࢫ  8352000  استخداماتࡧטستغلال

  وטجتماعية

2092000  

  323000  ديونࢫمتنوعة  5112800  المخزونات

  Ȗ  92000سȎيقات  3239200  العملاءࢫواݍݰساباتࢫالمݏݰقة

استخداماتࡧخارجࡧ

  טستغلال

  ----  مواردࢫخارجࢫטستغلال  ---

  613000  خزʈنةࡧاݍݵصوم  513000  خزʈنةࡧכصول 

  613000  اعتماداتࢫبنكيةࢫجارʈة  513000  النقديات

  12543800  المجموع  12543800  المجموع

 :منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫالسابقࢫيمكنࢫحسابࢫالمؤشراتࢫالمطلوȋةࢫكماࢫيڴʏࢫࢫ -2

 ࡧʏرأسࡧالمالࡧالعاملࡧالوظيفيࡧالصاࡩʏטستخداماتࢫالثابتةࢫ–المواردࢫالدائمةࢫ=  جماڲ  

  .دجࢫ4305000= 3678800 -7983800= 

 استخداماتࢫخارجࢫ+ استخداماتࢫטستغلالࢫ=  טحتياجاتࡧمنࡧرأسࡧالمالࡧالعامل

 )مواردࢫخارجࢫטستغلالࢫ+ مواردࢫטستغلالࢫ(  –טستغلالࢫ

  دجࢫ4405000= 3947000 -8352000= 

 نةࡧالصافيةʈنةࢫכصولࢫخ=  اݍݵزʈنةࢫاݍݵصومࢫ–زʈخز 

  .دجࢫ100000-= 513000-613000= 

 غطيةࢫטستخداماتࢫالثابتةࢫȖسبةࢫɲ =טستخداماتࢫالثابتةࢫ/ المواردࢫالثابتةࢫ  
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 =7983800 /3678800 =2,17  

 سبةࢫטستقلاليةࢫالماليةࢫɲ =المواردࢫالدائمةࢫ/ כموالࢫاݍݵاصةࢫ  

 =4393110 /7983800 =0,55  

 :الوضعيةࢫالماليةࢫللمؤسسةࢫمايڴʏࢫالماليةࢫالمحسوȋةࢫسابقاࢫيمكنࢫالتعليقࢫعڴʄمنࢫخلالࢫالمؤشراتࢫ -3

 ࢫ ࢫالعامل ࢫالمال ࢫالمواردࢫࢫלجماڲʏرأس ࢫتمكنت ࢫحيث ࢫصاݍݰɺا، ʏعت؄فࢫࢭʇࢫ ࢫوɸوࢫما ࢫموجب ʏالصاࢭ

الثابتةࢫمنࢫتموʈلࢫטستخداماتࢫالثابتة،ࢫكماࢫأɲعكسࢫذلكࢫعڴʄࢫɲسبةࢫȖغطيةࢫטستخداماتࢫ

ࢫمن ࢫأحسن ࢫɠانت ࢫالۘܣ ࢫقدࢫࢫالمستقرة ࢫالمؤسسة ࢫأن ࢫيؤكد ࢫما ࢫوɸذا ࢫالمحققة، ࢫالقطاع ɲسبة

ʏتوصلتࢫلتحقيقࢫإحدىࢫأضلعࢫالتوازنࢫالماڲ.  

 ࢫقروضࢫ ʄࢫعڴ ࢫباݍݰصول ࢫʇسمحࢫلɺا ࢫالمالية ࢫمنࢫטستقلالية ࢫمقبول ࢫالمؤسسةࢫبمستوى تتمتع

  .بنكيةࢫيمكٔڈاࢫالمساɸمࢫࢫࢭʏࢫتموʈلࢫال݀ݨزࢫالمܦݨلࢫعڴʄࢫمستوىࢫاݍݵزʈنةࢫالصافية

 ࢫܥݨ ࢫقد ࢫالصافية ࢫالصاࢭʏࢫاݍݵزʈنة ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ʏࢫࢭ ࢫالمحقق ࢫالفائض ࢫلأن ، ً ࢫܿݨزا لت

טجماڲʏࢫلمࢫيكفيࢫلتغطيةࢫטحتياجاتࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعامل،ࢫلذاࢫيجبࢫعڴʄࢫالمؤسسةࢫزʈادةࢫ

FRNG )يلࢫالمثالȎࢫسʄقࢫטق؅فاضࢫعڴʈࢫالتخفيضࢫטحتياجاتࢫمنࢫ)عنࢫطرʄࢫأوࢫالعملࢫعڴ،

 .BFRرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

ࢫقرض -4 ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫأجل ࢫࢫمن ࢫبقيمة ࢫعڴʄࢫࢫ20000بنɢي ࢫنق؅فح ࢫمتطورة ࢫإنتاج ࢫآلات ࢫلشراء دج

 :المؤسسةࢫاݍݰلولࢫالتالية

 .الرفعࢫمنࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖي -

 .زʈادةࢫכموالࢫاݍݵاصة -

 .اسȘئجارࢫتجɺ؈قاتࢫלنتاج -

)02(:  

  :لتحليلࢫالم؈قانياتࢫالوظيفيةࢫوحسابࢫمختلفࢫالمؤشراتࢫɲستع؈نࢫباݍݨدولࢫךȖيࢫ-1

  N-2 N-1  N  البيان

  1357  1202  1040  المواردࢫالمستقرة

  1500  1200  864  טستخداماتࢫالمستقرة -

FRNG 176  2  -143  

  1400  1270  1065  استخداماتࢫטستغلال

  540  468  372  مواردࢫטستغلال -

BFRex 693  802  860  

  12  12  11  استخداماتࢫخارجࢫטستغلال

  144  120  12  المواردࢫخارجࢫטستغلال -
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BFRhx -1  -108  -132  

BFR 692 694 728 

  6  5  4  خزʈنةࢫטصول 

  877  697  520 خزʈنةࢫاݍݵصوم

  516  -692  -871- (TN)اݍݵزʈنةࢫالصافيةࢫ

منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫالسابق،ࢫيظɺرࢫأنࢫالمؤسسةࢫقدࢫحققتࢫانخفاضࢫࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫالصاࢭʏࢫ

ʈرجعࢫذلكࢫإڲʄࢫزʈادةࢫكب؈فةࢫࢭʏࢫטستخداماتࢫ،ࢫو Nלجماڲʏࢫلدرجةࢫأٰڈاࢫܥݨلتࢫقيمةࢫسالبةࢫلھࢫخلالࢫسنةࢫ

أماࢫ. Nالثابتةࢫمقارنةࢫبالمواردࢫالمستقرة،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫتناقصࢫالقدرةࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫخلالࢫالسنةࢫ

ماࢫب؈نࢫࢫ%24فيماࢫيخصࢫتحليلࢫטحتياجاتࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلال،ࢫيلاحظࢫأٰڈاࢫزادتࢫبɴسبةࢫ

N-2وࢫࢫNسبةࢫɲبࢫارتفاعࢫȎسȊࢫࢫوذلكࢫʄشاطࢫخلالࢫنفسࢫالف؅فةࢫإڲɴبالمقابلࢫفانࢫعناصرࢫخارجࢫ.  %22ال

ࢫتطور  ࢫࢫتטستغلال ࢫموردا ࢫوتوفرࢫللمؤسسة ࢫالمعاكس، ࢫטتجاه ʏࢫرأسࢫࢫإضافياࢭ ࢫمن لتموʈلࢫטحتياجات

ࢫالعامل ࢫبɴسبةࢫ. المال ࢫاݍݵصوم ࢫلنموࢫخزʈنة ࢫنȘيجة ࢫوذلك ࢫ، ࢫسالبة ࢫفࢼܣ ࢫالصافية ࢫلݏݵزʈنة ࢫبالɴسبة أما

  .  ارجࢫالرسمࢫأسرعࢫمنࢫرقمࢫכعمالࢫخ

   حسابࡧالمؤشراتࡧالمالية -2

  N-2 N-1  N  الصياغةࢫ  البيانࢫ

ࢫالمالࢫ ࢫرأس Ȗغطية

  المسȘثمرࢫ

 

  

ࢫ ࢫالمستقرة /( الموارد

ࢫ ࢫالثابتة + טسȘثمارات

BFRE(  
67.0

693864
1040


  

60.0
8021200

1202


  

58.0
8601500

1357


  

تموʈلࢫ

טستخداماتࢫ

  المستقرة

  

ࢫالموار  ࢫالمستقرة / د

  טستخداماتࢫالمستقرةࢫ
20,1

864
1040

  1
1200
1202

  9.0
1500
1357

  

ࢫعڴʄࢫ القدرة

  الȘسديد

  

CAF 97.6/ الديونࢫالمالية
74

516
  91.5

90
532

  59.8
68

584
  

ࢫراسࢫ ࢫمن טحتياج

ࢫالعاملࢫ المال

  لأيامࢫللاستغلالࢫبا

BFRE/CA hors taxes .360j 

j114

360
2184
693




  

j118

360
2445
802




  

j116

360
2664
860




  

  :منࢫخلالࢫالنتائجࢫالمتحصلࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالسابق،ࢫيمكنࢫاستɴتاجࢫماࢫيڴʏࢫ

-  ً  .ɲسبةࢫȖغطيةࢫرؤوسࢫכموالࢫالمسȘثمرةࢫȖعت؄فࢫضعيفةࢫجدا
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ࢭʏࢫانخفاضࢫمستمر،ࢫحيثࢫحققتࢫالمؤسسةࢫخلالࢫالسنةࢫɲسبةࢫȖغطيةࢫטستخداماتࢫالمستقرةࢫ -

N ࢫࢫʏرأسࢫمالࢫعاملࢫصاࢭʏسالبࢫإجماڲ. 

ةࢫعڴʄࢫالȘسديدࢫࢭʏࢫغ؈فࢫصاݍݳࢫالمؤسسة،ࢫوالۘܣࢫܥݨلتࢫأسوءࢫقيمةࢫلɺاࢫخلالࢫالسنةࢫر ɲسبةࢫالقد -

N. 

ࢫטحتياجࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلالࢫالمع؄فࢫعنھࢫبالأيامࢫɲسبةࢫلرقمࢫכعمالࢫخارجࢫالرسم،ࢫʇعت؄ف  -

 .كب؈فࢫاݍݱݨمࢫمقارنةࢫبالمستوىࢫالعاديࢫمنࢫטحتياجاتࢫبالأيام

وكخلاصةࢫلماࢫسبق،ࢫيمكنࢫالقولࢫأنࢫالمؤسسةࢫلمࢫȖستطعࢫتحقيقࢫالتوازنࢫالماڲʏࢫالوظيفي،ࢫحيثࢫأنࢫنفقاٮڈاࢫ

ࢫكب؈فة ࢫجد ࢫȖعد ࢫالبنكية ࢫالمؤسسات ࢫزʈادةࢫכموالࢫ. اتجاه ࢫʇستحسن ࢫاݍݰرجة ࢫالوضعية ࢫɸذه ࢫأجلࢫمواجɺة ومن

ʈࢫللمؤسسةࢫسيغطيࢫࢫإدخالقࢫاݍݵاصةࢫعنࢫطرʏامشࢫمنࢫכمانࢫالماڲɸاءࢫجدد،ࢫوذلكࢫماࢫمنࢫشأنھࢫتوف؈فࢫɠشر

وࢭʏࢫظلࢫɸذهࢫالوضعيةࢫالماليةࢫلاࢫيمكنࢫبأيࢫحالࢫ. ال݀ݨزࢫالذيࢫȖشɺدهࢫاݍݵزʈنةࢫالصافيةࢫوʈدعمࢫثقةࢫالمقرض؈ن

  .منࢫכحوالࢫأنࢫتتحصلࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫقرضࢫبنɢي

)03(: 
  :ݍݰسابࢫטحتياجࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلالࢫɲستخدمࢫاݍݨدولࢫךȖيࢫ -1

  N-1  N  البيان

      استخداماتࢫטستغلالࢫ

  1600  1428  البضاǿع

  7841  6981  العملاءࢫ

  255  216  أوراقࢫالقبض

  8625  9696  

      مواردࢫטستغلالࢫ

  5418  4540  الموردينࢫواݍݰساباتࢫالمݏݰقة

  2111  1810  الديونࢫالضرȎʈيةࢫوࢫטجتماعية

  6350  7529  

  2167 2275  المالࢫالعاملࢫللاستغلالࢫࢫرأسטحتياجࢫمنࢫ

  المالࢫالعاملࢫللاستغلالࢫبالأيامࢫࢫرأسטحتياجࢫمنࢫ

j32

360
25400
2275




 

j26

360
30160
2167




  

  حسابࢫمعدلاتࢫالدورانࢫ-2
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  N-1 N  الصياغةࢫ  البيانࢫ

معدلࢫدورانࢫ

  مخزونࢫالبضاǿع

  

ࢫالمخزون /  360.متوسط

ࢫالبضاǿعࢫ ࢫالمش؅فيات تɢلفة

  المباعةࢫࢫ

 
 

j

j

47

360
1428216012980

2/14282160







  

 
 

j

j

33

360
1600142816932

2/16001428







  

ࢫدورانࢫ معدل

العملاءࢫ

واݍݰساباتࢫ

  المݏݰقةࢫ

ࢫال ࢫالقبضࢫ+ عملاء اوراق

رقمࢫכعمالࢫمتضمنࢫ/ 360.

j  للرسم

j

85

360
196,1.25400
2166981






  
j

j

80

360
196,1.30160
2557841






  

  معدلࢫدورانࢫ

  الموردينࢫ

  واݍݰساباتࢫ

  المݏݰقة

مش؅فياتࢫ/ 360.الموردين

 متضمنةࢫللرسم 
j

j

94

360
196,1.77913712

4540




   

j

j

92

360
196,1.84616760

5418




  

  :تحليلࡧالنتائجࡧ

ࢫالمت ࢫالنتائج ࢫخلال ࢫمن ࢫمن ࢫטحتياج ࢫان ࢫيلاحظ ࢫعلٕڈا، ࢫانخفضࢫࢫرأسحصل ࢫقد ࢫللاستغلال ࢫالعامل المال

أنࢫالمواردࢫࢫإڲʄ،ࢫوʈرجعࢫذلكࢫࢫ%19بɴسبةࢫࢫכعمال،ࢫبالمقابلࢫفقدࢫارتفعࢫرقمࢫNوࢫࢫN-1ماࢫب؈نࢫࢫ%5بɴسبةࢫ

المستخدمةࢫلتموʈلࢫدورةࢫטستغلالࢫقدࢫنمتࢫبɴسبةࢫأك؄فࢫمنࢫاحتياجاتࢫالتموʈل،ࢫوكنȘيجةࢫلذلكࢫفقدࢫ

أيامࢫ،ࢫوʈؤكدࢫذلكࢫعڴʄࢫحسنࢫȖسي؈فࢫטحتياجاتࢫࢫ6טحتياجاتࢫبالأيامࢫمقارنةࢫبرقمࢫכعمالࢫبـࢫانخفضتࢫ

ࢫ ࢫللاستغلال ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫوالعملاءࢫ.من ࢫالمخزون ࢫدوران ࢫمعدلات ʄࢫعڴ ࢫالنتائج ࢫɸذه ࢫاɲعكست وقد

ٰڈاࢫ،ࢫفضلاࢫعڴʄࢫɠو N-1معدلاتࢫأقلࢫمقارنةࢫبالسنةࢫࢫNوالموردين،ࢫحيثࢫحققتࢫالمؤسسةࢫخلالࢫالسنةࢫ

  .أقلࢫأيضاࢫمنࢫمعدلاتࢫدورانࢫمؤسساتࢫالقطاع

  :الۘܣࢫȖسمحࢫللمؤسسةࢫبتخفيضࢫטحتياجࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلالࢫتتمثلࢫࢭʏࢫࢫלجراءات إن -3

ࢫللمخزون - ࢫرقمࢫ: الȘسي؈فࢫכمثل ʏࢫوࢫبالتاڲ ࢫالعملاء ʄࢫعڴ ࢫالتأث؈فࢫسلۗܣ ࢫدون ࢫالتخزʈن ࢫمدة تخفيض

 .כعمال

 .ݨيدينتنفيذࢫسياسةࢫتخدمࢫالزȋائنࢫاݍ -

 .تحف؈قࢫالزȋائنࢫعڴʄࢫالدفعࢫنقدا،ࢫمنࢫخلالࢫتقديمࢫخصوماتࢫȊشɢلࢫمستمر -

 .توعيةࢫالمصاݍݳࢫالتجارʈةࢫبالاɸتماماتࢫالماليةࢫللمؤسسة -

 .اݍݰصولࢫعڴʄࢫديونࢫطوʈلةࢫכجلࢫمنࢫالموردين -

)04( 
ࢫدو  ࢫمɺلة ࢫتحديد ࢫعلينا ࢫيجب ࢫللاستغلال ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫمن ࢫטحتياجات ࢫومعاملاتࢫݍݰساب ران

ʏال؅فجيحࢫكمايڴ:  

  .دجࢫ6175000= 450. 7500+ 400.  7000: رقمࢫכعمالࢫخارجࢫالرسمࢫ

  :الموادࡧכولية-
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  يومࢫ30= مɺلةࢫدورانࢫالموادࢫכوليةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  رعࢫخارجࢫالرسمࢫ/ تɢلفةࢫشراءࢫالموادࢫכوليةࢫالمسْڈلكةࢫ= معاملࢫترجيحࢫالموادࢫכوليةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

6175000
75001207000100259,0   

  :المنتجاتࡧالتامةࡧ-

  يومࢫ15= مɺلةࢫدورانࢫالمنتجاتࢫالتامةࢫ

 رعࢫخارجࢫالرسم/ المباعࢫלنتاجتɢلفةࢫ= معاملࢫترجيحࢫالمنتجاتࢫالتامة
   

6175000
7500305012070003050100447,0   

  :المنتجاتࡧاݍݨارʈةࡧ-

  يومࢫ07= اݍݨاريࢫࢫלنتاجمɺلةࢫدورانࢫ

 رعࢫخارجࢫالرسم/ ݨاري اݍࢫלنتاجتɢلفةࢫ= معاملࢫترجيحࢫالمنتجاتࢫالتامة
     

6175000
750060,0.30501.120700060,0.50301.100372,0   

  :الزȋائنࡧ-

  يومࢫ45= مɺلةࢫدورانࢫالزȋائنࢫ

  1,18=رقمࢫכعمالࢫخارجࢫالرسم/ المبيعاتࢫمتضمنةࢫللرسم= معاملࢫترجيحࢫالزȋائنࢫ

  :الموردين-

  يومࢫ60= مɺلةࢫدورانࢫالموردينࢫ

  سمرࢫعࢫخارجࢫالر / المش؅فياتࢫمتضمنةࢫللرسم= معاملࢫال؅فجيحࢫالموردينࢫ
 

6175000
18,1.75001207000100306,0   

  )المش؅فيات(الرسمࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالمضافةࡧالمس؅فجعةࡧ-

  .يومࢫ75= مدةࢫدورانࢫالرسمࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمس؅فجعةࢫ

  رعࢫخارجࢫالرسم/ رسمࢫعڴʄࢫالمش؅فياتࢫ= معاملࢫال؅فجيحࢫالرسمࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمس؅فجعة

 
6175000

18,0.7500120700010005,0   

  )المبيعات(ةࡧالمدفوعةࡧالرسمࡧعڴʄࡧالقيمةࡧالمضاف-

  .يومࢫ45=مدةࢫدورانࢫالرسمࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمدفوعةࢫ

  0,18= رعࢫخارجࢫالرسم/ رسمࢫعڴʄࢫالمبيعاتࢫ= معاملࢫال؅فجيحࢫالرسمࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمدفوعةࢫ

  :כجورࡧوالمصارʈفࡧטجتماعيةࡧ-

  يومࢫ25=  10+  2/ 30= مدةࢫدورانࢫالمصارʈفࢫטجتماعيةࢫ

  .يومࢫ20=5+30/2= جورࢫالصافيةࢫمدةࢫدورانࢫכ 

  :ولإيجادࢫمعاملاتࢫال؅فجيحࢫاݍݵاصةࢫبالأجورࢫوࢫمصارʈفࢫالضمانࢫטجتماڤʏࢫنȘبعࢫاݍݵطواتࢫךتيةࢫ
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SN :כجورࢫالصافية. OS :ʏاتࢫالضمانࢫטجتماڤɠاش؅فا . 

CH:فࢫالمستخدم؈نʈمصار . CP :ࢫاݍݵاصةࢫبالإدارةʏاتࢫالضمانࢫטجتماڤɠاش؅فا.  

SB  :ࢫכجورࢫاݍݵام، RS :ࢫاݍݵاصةࢫبالعمالʏاتࢫالضمانࢫטجتماڤɠاش؅فا.  

  : ولديناࢫ

 

66,1633,3350

33,33
35.1

50.90.0
35.1

.90.0

.90.0).10.0(
35.1

.35.0

5010.035.0











SNCHRSCPOS

CHSN

SBSNSBSNRSSNSB

CHSBSBSBCPSBCH

CHSBRSSBcp

  

  رعࢫخارجࢫالرسم/כجورࢫالصافية= معاملࢫترجيحࢫכجورࢫالصافيةࢫ
 

6175000
33,33.7500700008,0   

  رعࢫخارجࢫالرسم/المصارʈفࢫטجتماعية= معاملࢫترجيحࢫالمصارʈفࢫטجتماعيةࢫ
 

6175000
66,16.7500700004,0   

  عتمادࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالسابقةࢫيمكنࢫحسابࢫטحتياجاتࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملوȋالا 

مدةࡧ  البيان

  الدوران

معاملࡧ

  ال؅فجيح

  الموارد  استخدامات

    7,77  0,259  30  المواردࡧכوليةࡧ

    6,705  0,447  15  المنتجاتࡧالتامة

    2,604  0,372  07  المنتجاتࡧاݍݨارʈة

    53,10  1,18  45  الزȋائن

ࡧا ʄࡧعڴ ࡧالمضافةࡧالرسم لقيمة

  المس؅فجع

75  0,075  5.63    

ࡧالمضافةࡧ ࡧالقيمة ʄࡧعڴ الرسم

  المدفوع

45  0,18    8,10  

  18,36    0,306  60  الموردين

  1,60    0,08  20  כجورࡧالصافية

  1    0,04  25  مصارʈفࡧالضمانࡧטجتماڤʏࡧ

  29.06  75.81  -  -  المجموع

  يومࢫ46.75  טحتياجاتࡧمنࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧبالأيام
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 .دجࢫ801892.36=360/  6175000.  46.75= טحتياجاتࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  :لنحسبࢫاݍݵزʈنةࢫالصافيةࢫ

 36.51892
36.801892750000


 BFRFRNGTN

  

وɸذاࢫالمبلغࢫכخ؈فࢫيمثلࢫݯݨمࢫالقرضࢫالواجبࢫاݍݰصولࢫعليھࢫوذلكࢫ٭ڈدفࢫȖغطيةࢫال݀ݨزࢫالمܦݨلࢫعڴʄࢫ

  .مستوىࢫاݍݵزʈنة

05 

 الموازنةࢫالتقديرʈةࢫللمقبوضاتࢫ إعداد -1

  سمار   فيفري   جانفيࢫ  البيانࢫ

        المبيعاتࢫ

      5540  دʇسم؄ف

    6000  6000  جانفيࢫ

  6000  6000    فيفري 

  7200      مارسࢫ

  13200  12000  11540  المقبوضاتمجموعࢫ

 الرسمࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمدفوعموازنةࢫ -2

  مارس  فيفريࢫ  جانفيࢫ  البيان

  2400  2000  2000  عڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمجمعرسمࢫ

  1240  1180  1040  عڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمس؅فجعࢫرسمࢫ

  1160  820  960  عڴʄࢫالقيمةࢫالمضافةࢫالمدفوعࢫرسمࢫ

 :التقديرʈةࢫللمدفوعاتࢫالموازنةࢫ-3

  مارسࢫ  فيفريࢫ  جانفيࢫ  البيانࢫ

      4120  الموردينࢫ

       TTCالمش؅فياتࢫ

    4800    جانفيࢫ

  4800      فيفري 

  3050  3000  3000  כجورࢫ

  500  500  500  اجتماعيةࢫمصارʈفࢫ

  1440  1440  1440  כخرىࢫللاستغلالصارʈفࢫالم

TVA820  960  670  مدفوعةࢫࢫ  

    840   اسȘثماراتࢫ
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  3900      القروضࢫȖسديدࢫ

  14510  11540  9730  المدفوعاتࢫمجموعࢫ

 رصيدࢫاݍݵزʈنةࢫحسابࢫ -3

  مارس  فيفري   جانفيࢫ  البيان

  5220  4760  2950   للنقديةࢫࢫʏטفتتاڌالرصيدࢫ

  13200  12000  11540  المقبوضاتࢫ

  )14510(  )11540(  )9730(  المدفوعاتࢫ

  3910  5220  4760  اݍݵزʈنةࢫرصيدࢫ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 1 

 
 
 
 
 
 
  

  
  جدول التمويل): 2(السلسلة رقم 

  :1حالة رقم الدراسة 
  nوࢫࢫn-1ليكنࢫلديناࢫالمعطياتࢫالمحاسȎيةࢫالتاليةࢫلمؤسسةࢫخلالࢫالف؅فت؈ن

  ألافࢫالدنان؈ف: الوحدة

  n-1  n  اݍݵصوم  n-1  n  כصول 

טسȘثماراتࢫ

  المادية

  1200  1000  رأسࢫالمال  1300  1100

ࢫواݍݰساباتࢫ  )400(  )300(  טɸتلاɠات موردين

  المݏݰقة

200  300  

  100  200  ديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫأخرى   500  400  المخزونات

  Ȗ  100  200سȎيقاتࢫبنكية  200  150  حقوقࢫأخرى 

        200  150  نقديات

  1800  1500  المجموع  1800  1500  المجموع

  :باستخراجࢫالمعلوماتࢫךتيةࢫnكماࢫسمحتࢫلكࢫعمليةࢫتحليلࢫالدورةࢫالماليةࢫ

منࢫمقدارࢫالزʈادة،ࢫࢫ%50زʈادةࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫɠانتࢫنȘيجةࢫحصةࢫنقديةࢫإضافيةࢫللمساɸم؈نࢫȖعادلࢫ-

  .כخرىࢫمنࢫالزʈادةࢫفɢانتࢫمتمثلةࢫࢭʏࢫنȘيجةࢫالدورةࢫالصافيةࢫ%50أماࢫالـ

ࢫالمؤسسةࢫ- ࢫباعت ࢫالسابقةࢫبتɢلفة ࢫالسنوات ࢫخلال ࢫاش؅فتھ ࢫقد ࢫɠانت ً ࢫقديما ً ࢫصناعيا دجࢫࢫ200000عتادا

  .دجࢫ200000: دج،ࢫكماࢫبلغࢫسعرࢫالبيعࢫ100000: واɸتلكࢫɸذاࢫالعتادࢫإڲʄࢫغايةࢫتارʈخࢫبيعيھࢫبمبلغ

  : المطلوب 
 NحسابࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫخلالࢫالدورةࢫ-1

  ).2(وࢫ) 1(إعدادࢫجدولࢫالتموʈلࢫرقمࢫ-2

  :2الحالة رقم دراسة 
  N+1وࢫNوذلكࢫخلالࢫالدورةࢫࢫSINCLAIRلتɢونࢫلديكࢫالمعلوماتࢫالمتعلقةࢫبمؤسسةࢫ

  

  

 جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي 
 كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير

 ماستر محاسبة أولىقسم العلوم المالية والمحاسبية                                        السنة 
  شوقي جباري: المالي المعمق                                         أستاذ المقياس  سييرالت: مقياس 
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  N-12-31الم؈قانيةࢫاݍݵتاميةࢫࢭʏࢫ

-ق  כصول 

  إجمالية

  المبالغ  اݍݵصوم  قࢫمࢫص  م-إ

  4000  رأسࢫالمال  4000  2000  6000  اسȘثماراتࢫمادية

  2500  احتياطات  1000    1000  اسȘثماراتࢫماليةࢫ

  650  نȘيجةࢫالدورة  1850    1850  مخزونات

  3000  ديونࢫمالية  5300    5300  زȋائن

  2500  موردين  500    500  نقديات

  12650  المجموع  12650  2000  14650  المجموع

  N+1-12-31الم؈قانيةࢫاݍݵتاميةࢫࢭʏࢫ

-ق  כصول 

  إجمالية

  المبالغ  اݍݵصوم  قࢫمࢫص  م-إ

  4000  رأسࢫالمال  4740  2860  7600  اسȘثماراتࢫمادية

  2900  احتياطات  500    500  اسȘثماراتࢫماليةࢫ

  870  نȘيجةࢫالدورة  3000   3000  مخزونات

  3800  ديونࢫمالية  6500   6500  زȋائن

  3400  موردين  230   230  نقديات

  14970  المجموع  14970  2860  17830  المجموع

 N+1جدولࢫحساباتࢫالنتائج

  المبالغ  לيرادات  المبالغ  المصارʈف

  55000  المبيعات  30000  مش؅فياتࢫالسنوʈة

      Ȗ  -1150غ؈فاتࢫالمخزون

      10000  مصارʈفࢫللغ؈ف

      1000  ضرائبࢫورسوم

      13000  مصارʈفࢫالمستخدم؈ن

 مخصصاتࢫטɸتلاɠاتࢫ

  وࢫالمؤونات

860      

      260  مصارʈفࢫالمالية

      160  ضرائبࢫعڴʄࢫכرȋاح

      870  نȘيجةࢫالدورة

  :المعلوماتࢫלضافية
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 .250:بمبلغࢫࢫN+1تمࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫعڴʄࢫالمساɸم؈نࢫخلالࢫالدورةࢫ -

 .Ȗ500سديدࢫالديونࢫالماليةࢫقدرࢫبࢫ -

  : المطلوب 
 .إعدادࢫالم؈قانيةࢫالوظيفيةࢫخلالࢫالدورت؈ن-1

حللࢫالم؈قانيةࢫالوظيفيةࢫعنࢫطرʈقࢫحسابࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫالصاࢭʏࢫלجماڲʏ،ࢫوטحتياجاتࢫمنࢫرأسࢫ-2

ʈوكذاࢫالتغ؈فاتࢫاݍݵاصةࢫبالمؤشراتࢫالسابقة. نةࢫالصافيةࢫלجماليةالمالࢫالعاملࢫ،ࢫواݍݵز. 

 N+1حسابࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫخلالࢫالدورةࢫ-3

  ). 2(وࢫ) 1(إعدادࢫجدولࢫالتموʈلࢫرقمࢫ-4

  :03دراسة الحالة رقم 
  (n-1),(n)وذلكࢫخلالࢫالدورت؈نࢫ" نورࢫالɺدى" للمؤسسةࢫࢫالوظيفيةليكنࢫلديكࢫالم؈قانيةࢫ

 (n) (n-1)  اݍݵصوم  (n)  (n-1)  כصول 

      المواردࢫالدائمةࢫ      טستخداماتࢫالمستقرة

  142000  140000  כموالࢫاݍݵاصة  5000  4000  اسȘثماراتࢫمعنوʈة

  1000  -  טحتياطاتࢫ  285000  220000  اسȘثماراتࢫمادية

  76100  78500  טɸتلاɠاتࢫوالمؤونات

  46000  15000  الديونࢫالمالية  4500  4000  اسȘثماراتࢫمالية

      مواردࢫטستغلال      استخداماتࢫטستغلال

  11100  12400  الموردين  5400  4000  المخزونات

  1400  500  ديونࢫأخرى   35200  13400  الزȋائن

  2400  4100  مواردࢫخارجࢫטستغلال  4800  2400  استخداماتࢫخارجࢫإ

  61100  700  خزʈنةࢫاݍݵصوم  1200  3400  خزʈنةࢫכصول 

  341100  251200  المجموع  341100  251200  المجموع

  :المعلومات الإضافية
  .دج12000بقيمةࢫ) تجɺ؈قاتࢫإنتاج(تمࢫالتنازلࢫعنࢫاسȘثماراتࢫ-

 .دجࢫ3500: توزʉعࢫכرȋاحࢫبمقداروࢫ.دجࢫ9000: قامتࢫالمؤسسةࢫبȘسديدࢫالديونࢫالماليةࢫبمقدر -

 .دجn: 4500نȘيجةࢫالسنةࢫالماليةࢫالصافيةࢫللدورةࢫ -
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 :جدولࢫטسȘثمارات -

  ʏالقيمةࢫࢭ  

  بدايةࢫالدورة

ࢫٰڈايةࢫ  التنازل   اݍݰيازة ʏࢫࢭ القيمة

  الدورةࢫ

  5000    1000  4000  اسȘثماراتࢫمعنوʈة

  285000  45000  110000  220000  اسȘثماراتࢫالمادية

  4500    500  4000  اسȘثماراتࢫالمالية

  :جدولࢫטɸتلاɠاتࢫ-

  טɸتلاɠاتࢫࢭʏࢫ   

  بدايةࢫالدورة

  טɸتلاɠاتࢫࢭʏࢫ  טنخفاض  المخصصات

  ٰڈايةࢫالدورةࢫ

  2500  -  1500  1000  اسȘثماراتࢫمعنوʈة

  66000  30000  24000  72000  اسȘثماراتࢫمادية

 :جدولࢫخسائرࢫالقيمࢫوالمؤونات -

  ʏالقيمةࢫࢭ  

  بدايةࢫالدورة

  القيمةࢫࢭʏࢫ  טنخفاض  المخصصات

  ٰڈايةࢫالدورةࢫ

  5700  1500  3200  4000  خسائرࢫالقيم

  1900  400  800  1500  مؤوناتࢫכخطار

  :المطلوب 
 .(n)حسابࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫخلالࢫالدورةࢫ-1

  .تحديدࢫقيمةࢫالديونࢫالماليةࢫاݍݨديدةࢫ-2

  .والتعليقࢫعڴʄࢫالنتائج) 2(وࢫ) 1(إعدادࢫجدولࢫالتموʈلࢫرقمࢫ -3

  :04دراسة الحالة رقم 
المعلوماتࢫو  (n+1),(n)وذلكࢫخلالࢫالدورت؈نࢫ" الرائدࢫلݏݵزف" ليكنࢫلديكࢫالم؈قانيةࢫالمحاسȎيةࢫللمؤسسة

  : التاليةࢫࢫלضافية

دج،ࢫالقيمةࢫלجماليةࢫللاسȘثماراتࢫالمتنازلࢫ13500بقيمةࢫ) تجɺ؈قاتࢫإنتاج(تمࢫالتنازلࢫعنࢫاسȘثماراتࢫ-

  .دج12300: عٔڈاࢫبلغتࢫ

  :جدولࢫטɸتلاɠاتࢫࢫ-

  טɸتلاɠاتࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالدورةࢫ  טنخفاض  المخصصات  טɸتلاɠاتࢫࢭʏࢫبدايةࢫالدورةࢫ

16000  1500  500  17000  

 دجࢫ1500قامتࢫالمؤسسةࢫبȘسديدࢫالديونࢫالماليةࢫبمقدرࢫ -
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 n+1تمࢫشراءࢫاسȘثماراتࢫماديةࢫقيمْڈاࢫللتحديد،ࢫوكذلكࢫبالɴسبةࢫللأرȋاحࢫالموزعةࢫخلالࢫالدورةࢫ -

 (n+1) (n)  اݍݵصوم  (n+1)  (n)  כصول 

טسȘثماراتࢫ

  المادية

  147500  112300  المالࢫرأس  73000  60000

  24000  22000  טحتياطات      المخزونات

  23500  16000  טɸتلاɠاتࢫوالمؤونات  70000  66000  موادࢫأوليةࢫ

  14000  17000  نȘيجةࢫالصافية  55000  44500  منتجاتࢫتامةࢫ

  54000  50000  الديونࢫالماليةࢫ  30000  33000  الزȋائن

  23000  25000  آخروندائنونࢫ  38800  28800  المدينونࢫךخرون

  Ȗ  5000  5800سȎيقاتࢫبنكية  25000  15000  النقديات

  291800  247300  المجموع  291800  247300  المجموع

  :المطلوب 
  .وعلقࢫعڴʄࢫالنتائجࢫ). 2(وࢫ) 1(إعدادࢫجدولࢫالتموʈلࢫرقمࢫ -

  : )05(دراسة الحالة 
  2019/2020لديكࢫالمعطياتࢫالمحاسȎيةࢫالتاليةࢫلمؤسسةࢫلدورت؈نࢫ

  2020  2019  اݍݵصومࢫ  2020  2019  כصولࢫ

  750  500  כموالࢫاݍݨماعية  130  100  تثȎيتاتࢫمعنوʈة

  100  -  علاواتࢫלصدارࢫ  1200  900  تثȎيتاتࢫمادية

  250  200  טحتياطاتࢫ  400  350  تثȎيتاتࢫمالية

  90  75  نȘيجةࢫالدورةࢫقبلࢫالتوزʉع  490  400  المخزون

  175  120  כخطارࢫمؤونة  660  450  عملاءࢫوࢫأوراقࢫالقبض

خارجࢫ(حقوقࢫأخرىࢫ

  )טستغلال

إɸتلاɠاتࢫومخصصاتࢫ  195  250

  כصول 

605  650  

  700  500  ديونࢫماليةࢫطوʈلةࢫכجل  5  15  نقديات

  250  200  ديونࢫטستغلال      

ديونࢫأخرىࢫخارجࢫ      

  טستغلالࢫ

165  65  

  Ȗ  100  50سȎيقاتࢫبنكيةࢫجارʈة      

  3080  2465  المجموع  3080  2465  المجموع
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  :2020جدولࢫالتثȎيتاتࢫلدورةࢫ

القيمةࢫלجماليةࢫࢭʏࢫبدايةࢫ  البيان

  الدورة

القيمةࢫלجماليةࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫ  טنخفاض  טرتفاع

  الدورة

  130  -  30  100  تثȎيتاتࢫمعنوʈة

  1200  100  400  900  تثȎيتاتࢫمادية

          تثȎيتاتࢫمالية

  250  -  -  250  أوراقࢫالمساɸمة

  150  50  100  100  القروض

  :جدولࢫטɸتلاɠات

טɸتلاɠاتࢫࢭʏࢫ  البيان

  بدايةࢫالدورة

טɸتلاɠاتࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫ  טنخفاض  טرتفاع

  الدورة

  85    25  60  تثȎيتاتࢫمعنوʈة

  485  65  100  450  تثȎيتاتࢫمادية

  جدولࢫالمخصصات

مخصصاتࢫࢭʏࢫ  البيان

  بدايةࢫالدورة

مخصصاتࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫ  טنخفاض  טرتفاع

  الدورة

  30  20    50  التثȎيتاتࢫالماليةمخصصاتࢫتدɲيࢫ

مخصصاتࢫتدɲيࢫالتثȎيتاتࢫכصولࢫ

  اݍݨارʈة

45  10  5  50  

  175  25  80  120  مخصصاتࢫاݍݵسائرࢫࢫوࢫالتɢاليف

  255  50  90  215  المجموع

  :بالإضافةࢫلمعلوماتࢫالسابقةࢫتوفرتࢫالمعلوماتࢫالتالية

  وࢫن؛ࢫ40التثȎيتاتࢫالعاديةࢫɸوࢫسعرࢫالتنازلࢫعنࢫ -     ȖعرضࢫرأسࢫمالࢫالمؤسسةࢫلزʈادةࢫȊشɢلࢫنقدي؛-

  .قامتࢫالمؤسسةࢫبتوزʉعࢫכرȋاح -                     .ون ࢫȖ100سديدࢫالديونࢫالماليةࢫقدرࢫبـࢫࢫ-
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