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 :تمهيد

 ال�ي   والمالية   ا�حاسبية   للمعلومات   نقدي   فحص   إ��  �ستند  ن�ج  أنھ  ع��  الما��  التحليل  �عرف

  والاقتصادي  الما��  أدا��ا  الموضوعية  من  ممكن  قدر  بأك��  التقييم  ��دف  المؤسسة �ختلف الأطراف  تقدمها

  الوفاء   ع��  والقدرة  ا�حتملة،  ا�خاطر(  المالية  الملاءةو   )،.....  الإدارة،  خيارات  وملاءمة  الر�حية،(

ب  . المالية  الذمة  وأخ�ً�ا   ،)  .....  ،بالال��امات ذلك  �سمح    أو  ا�حالية   الصعو�ات  أسباب   تحديدحيث 

  وأداء   ةالمالي  يةالوضع  ��  ختلالاتالا   أو  لائمةالمجوانب غ��  ا�  ع��  الضوء  �سليطو   ،العمل  ��  المستقبلية

�سمح    ؛ؤسسةالم �كما   ال�ي   الإجراءات  من  سلسلة  واق��اح  مؤسسةلل  ا�حتملة  التطور   آفاق  عرضأيضا 

 .ؤسسة ك�لالم وأداء الوضع  ت�حيح أو تحس�ن أجل من  اتخاذها يجب

الما�� ضمن و  التحليل  ا  �ندرج  الإدارة  التسي�� حيث  الية  لم حقل  �� علوم  ا�جالات ا�حور�ة  تمثل أحد  ال�ي 

   القرارات المالية (السياسة المالية للمؤسسة). التحليل الما�� ع���شمل إضافة إ�� 

أيضا   للمؤسسة  الما��  التحليل  استخدام  ��و�مكن  المهمة  الأسس  الاس��اتيجية    تحديد �أحد  ا�خيارات 

للمؤسسة وذلك من عدة جوانب (الت�خيص الداخ�� لتحديد نقاط القوة والضعف، ��خيص محفظة  

 الأ�شطة....تقييم جدوى �عض ا�خيارات الاس��اتيجية �الاندماج والاستحواذ،....).

) محاور  07(ظيمها ع��  تحاول هذه المطبوعة الالمام بمختلف ا�جوانب المرتبطة بالتحليل الما�� وقد تم تن

  �� حالات  ودراسات  توضيحية  بأمثلة  مرفقا  الما��  التحليل  جوانب  من  مع�ن  جانب  بالتفصيل  �ل  �عا�ج 

 ا�حور الأخ��.
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 ا�حور الأول: مفاهيم أساسيات حول التحليل الما��. 
 

، حيث يتم  ومقارن  دينامي�ي  منظور  من  السابقة المالية البيانات أساس ع�� حليل الما��الت يتم

  ومقارنة ؤسسةالم تطور  دراسة أجل من الماضية أعوام الثلاثة أو العام�ن  مدار ع�� الوثائق هذه جمع

 .  الوقت بمرور الأداء

 الوظيفة المالية �� المؤسسة: -1

الضرور�ة   ��تم بتوف�� رؤوس الأموال  المالية أحد أهم وظائف المؤسسة، حيث    للمؤسسة �عت�� الوظيفة 

حيث ��دف هذه الوظيفة إ��    بما لا يخل بالتوازنات المالية للمؤسسة.وضمان استعمالها استعمالا فعالا  

 تحقيق الأهداف التالية: 

المالية  �عظيم الأر�اح – التقليدي للإدارة  الهدف  باتخاذ  : هو  الهدف تقوم المؤسسة  و�نا ًء ع�� هذا 

ع��  دليل  إ��ا  حيث  للمؤسسة  الر�حية  أهمية  من  و�الرغم  الأر�اح  ز�ادة  إ��  تؤدي  ال�ي  القرارات 

عدم    م��ا:  قائصالاستخدام ا�جيد للموارد وم��ا يتم التوزيع ع�� الملاك إلا أ��ا �عا�ي من �عض الن

يختلف عن الر�ح    هناك تفس��ات عدة للر�حية، فالر�ح عند الاقتصادي�ن    :وضوح النظرة للأر�اح

الاقتصادي   عرف  فقد  ا�حاسب�ن.  خلال    Hicksعند  اس��لاكھ  يمكن  الذي  المقدار  بأنھ  الدخل 

الف��ة بداية   �� �انت  الف��ة كما  ��اية   �� ب��ائھ  القوائم    .الف��ة مع الاحتفاظ  الر�ح كما تظهره  أما 

المالية المعدة بواسطة ا�حاسب�ن فينتج عن خصم ت�اليف الف��ة من إيرادا��ا. و�الطبع فالمفهوم  

الاقتصادي للر�ح أشمل من المفهوم ا�حاس�ي إضافة لذلك هناك عدم وضوح فيما هو المقصود  

ل فأي من الأر�اح أو العوائد المذ�ورة  بالر�حية هل �� إجما�� الر�ح أو معدل العائد ع�� رأس الما

قياس   أن  كما  ز�اد��ا.  ع��  �عمل  ال�ي  القرارات  وتتخ��  مضاعفا��ا  ع��  �عمل  أن  المؤسسة  ع�� 

و   (
ً
مثلا ال�خصية(�ا�خصصات  التقديرات  لبعض  و�خضع  موضو��  غ��  لسياسات  االر�حية 

 ا�حاسبية للمؤسسة وال�ي قد تختلف من مؤسسة لأخرى.

�عظيم    : المؤسسة   قيمة   �عظيم  – هدف  المالية  الإدارة  علماء  معظم  هو�عت��  السوقية    القيمة 

والنواقص القصور  يتلا��  لأنھ  ذلك  الر�حية  مضاعفة  هدف  من  وأدق  لهدف    أشمل  المصاحبة 

الر�حية   ،   الأر�اح   لهذه   الزم�ي   (التوقيت   ��:   أساسية   عناصر   ثلاثة   يتجاهل   الذي   مضاعفة 

  أر�اح   أو   موزعة   أر�اح   ش�ل   ��   ت�ون   قد   النقدية   التدفقات   أن   أي   ) النقدية   التدفقات   إش�الية 

  من   التأكد   عدم   أي   ا�خاطرة   المالية،   السوق   ��   المؤسسة   سهم   سعر   �غ��   عن   ناتجة   رأسمالية 

  يطرح   ذلك   فإن   دج 100.000  إ��   ر�حها   �عظيم   المؤسسة   أرادت   إذا   فمثلا   الأر�اح).   هذه   تحقق 

  إش�الية   الر�ح،   هذا   استثمار   أو   توزيع   إش�الية   الر�ح،   هذا   لتحقيق   الزم�ي   التوقيت   ية إش�ال 

 الأر�اح.   من   القيمة   هذه   تحقيق   من   التأكد   عدم 

�ع�ي   الملاك  ثروة  �عظيم  ممكنإن  حد  لأق�ىى  استثمارا��م  قيمة  بالنسبة   ز�ادة   وهو 

محددات   من  للسهم.  السوقية  القيمة  ز�ادة  �ع�ي  العائد للمساهم�ن  للسهم  السوقية   القيمة 

الم قيمة  مضاعفة  هدف  �عتمد  العائد  �حساب  ا�خاطرة.  القيمة  ؤسسةودرجة  مفهوم   ع�� 

الم قيمة  مضاعفة  هدف  إن  والصادرة.  الواردة  النقدية  للتدفقات  ��  ؤسسةا�حالية   يأخذ 
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 ا�حور الأول: مفاهيم أساسيات حول التحليل الما��. 
 

للأ  الزم�ي  التوقيت  وذلك  ر�احالاعتبار  موضوعية  أك��  بطر�قة  المردود  هذا   و�قيس 

 . لاستخدام التدفقات النقدية بدلا عن الر�حية

المؤسسة   – أصول  �شغيل  خلال  من  الر�حية  هدف  يتحقق  والمردودية:  السيولة  هد��  ب�ن  الموازنة 

المال رأس  عناصر  إدارة  كفاءة  خلال  من  السيولة  هدف  يتحقق  كما  وقدرة    بكفاءة  العامل 

المؤسسة ع�� الاق��اض، إن تحقيق هد�� الر�حية والسيولة ضروري لبقاء واستمرار�ة المؤسسة  

تحقيق    �� المتمثل  الهدف�ن  ب�ن  التعارض  ولكن  قيم��ا،  �عظيم  وهو  الأسا�ىي  هدفها  وتحقيق 

الأصول   �� الاستثمارات  ز�ادة  أن  أي  الآخر،  من  �شيئ  الت�حية  حساب  ع��  سي�ون    أحدهما 

بدافع تحقيق الر�ح لا بد أن ي�ون ع�� حساب تجميد �عض الأموال �� صورة سائلة بدافع ا�خوف  

مش�لة   تواجھ  المالية  الإدارة  يجعل  الوضع  هذا  العكس،  أو  الغ��  تجاه  بالال��امات  الوفاء  من 

ا أن  الموازنة ب�ن عوامل الر�ح وعوامل السيولة، حيث لا توجد أي معادلة لتحقيق هذا التوازن إذ

�سمعة   المساس  دون  الاستثمارات  نحو  الأموال  توجيھ   �� الما��  المدير  مهارة  ع��  �عتمد  الأمر 

 المؤسسة الائتمانية ودون تجميد لهذه الأموال. 

 

 تنقسم القرارات المالية �� المؤسسة إ�� ثلاثة أقسام أساسية  القرارات المالية: -2

، من الناحية المالية  بيتات المادية والمعنو�ة والماليةبمع�ى قرار ا�حصول ع�� التثقرار الاستثمار:   –

أنھ قرار   �� السوق، كما  التموقع  بنية المؤسسة و�مك��ا من  أنھ يؤثر ع��  هو قرار اس��اتي�� أي 

للمؤسسة   قرارات  ملزم  التثبيتات  عن  بالتنازل  ا�خاصة  القرارات  �عت��  للا�ع�اس،  قابل  وغ�� 

 ستثمار�ة. ا

،  بمع�ى قرار ا�حصول ع�� رؤوس الأموال الضرور�ة لتحقيق الاستثمارات و�شغيلهاقرار التمو�ل:   –

 ا��.تبحث هذه القرارات �� مصادر التمو�ل (الداخلية وا�خارجية)، ت�لف��ا وأثارها ع�� التوازن الم 

بقيمة   – وعلاق��ا  الأر�اح  توزيع   �� المتبعة  السياسات   �� القرارات  هذه  تبحث  الأر�اح:  توزيع  قرار 

 المؤسسة.

 يرتبط المسار الما�� بالأعوان الاقتصاديون الذين يتدخلون �� السوق المالية وهم: : المسار الما�� -3

مودعات  الممونون:   – أو  بادخارات  يتمتعون  أ�خاص  تر�د  هم  ال�ي  المؤسسات  ع��  �عرضو��ا 

 ال الضرور�ة للقيام بالاستثمارات. ا�حصول ع�� الأمو 

ع��   – ا�حصول  طر�ق  عن  الأموال  بتخصيص  المس��ورن  يقوم  الما��):  القرار  (مركز  المس��ون 

ترتبطالأصول   مالية.  ال�ي  أو  معنو�ة،  مادية،  ت�ون  قد  الاستثمار  أن    �عملية  للمؤسسة  يمكن 

بمقابل   الأصول  عن  تخصيص  تتنازل  (اعادة  استثمارها  اعادة  يمكن  ال�ي  سيولة  ع��  ا�حصول 

أو يتم ارجاعها لأ�حاب الأموال، �� ا�حالة الأو�� تتغ�� بنية محفظة الأصول و��    أك�� مردودية) 

الثانية   الاستثمارات  ا�حالة  تلك  بتشغيل  المؤسسة  تقوم  المؤسسة.  ذمة  الأصول من  تختفي هذه 

الاستغلال   عمليات  طر�ق  العمالعن  توظيف  الانتاج،  المواد،  البيع(شراء  تحقيق    )،  ع��ا  ينتج 
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الال��امات مختلف  لدفع  �ستخدم  للسيولة  ت�ون    تدفقات  ان  ذلك   �� �ش��ط  الأر�اح  وتوزيع 

أك الاستثمارات  الاستثمار  مردودية  قرارات  أن  ذلك  من  يت�ح  المستثمرة،  الأموال  ت�لفة  من   ��

 تؤدي إ�� مركبت�ن: 

 .(المعنو�ة، المادية، والمالية) الأصول الثابتة 

  :أصول ضرور�ة للاستغلال وتتم�� بدوران سريع  الأصول الصافية للاستغلال ��

 �ا تا�ع لقرار الاستثمار بحد ذاتھ. وا�حصول عل�

 بأدوات ا�جباية، التشريع، التدخل �� السوق الما��.الاقتصادي  عملية الضبط  الدولة: للقيام –

 يمكن توضيحھ من خلال الش�ل التا��: 

 .): المسار الما�� �� المؤسسة1الش�ل رقم (
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الما��  -4 للمؤسسة:  التحليل  المالية  للوضعية  وتحليل  دراسة  والضعف    هو  القوة  نقاط  استخراج  ��دف 

 وتحديد الشروط المث�� للتوازن الما�� و�تم ذلك بتحليل ثلاثة مركبات أساسية ��: 

 والتوازن الما�� من خلال دراسة:  تحليل الهي�ل الما�� –

 ذميالتحليل الما�� ال L’analyse financière du bilan . 

  التحليل الوظيفيL’analyse fonctionnelle . 

 عيار�ة احتياجات رأس المال العامل الم Le besoin en fonds de roulement  
D’exploitation normatif  . 

 :من خلال دراسة تحليل النشاط –

   ��الأرصدة الوسيطية للتسيLes soldes intermédiaires de gestion (SIG) . 

 المردودية La rentabilité 

 طاقة التمو�ل الذا�ي La capacité d’autofinancement (CAF) . 

  تحليل خطر الاستغلال La variabilité des charges et le seuil de rentabilité . 

  خلال:تحليل التدفقات النقدية من  –

  جدول التمو�لLe tableau de financement. 

  فائض ا�خز�نة للاستغلالL’excédent de trésorerie d’exploitation (ETE). 

 جدول تدفقات ا�خز�نة Le tableau des flux de trésorerie . 

المتمثلة ��  التحليل الما�� ع�� مخرجات نظام ا�حاسبة المالية  للقيام بمختلف العمليات السابقة �عتمد

 القوائم المالية. 
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ائم المالية: (الم��انية، حسابات النتائج).   ا�حور الثا�ي القو

  

 : (الم��انية، حسابات النتائج). اليةالقوائم الما�حور الثا�ي  

�ل مؤسسة مج��ة ع�� مسك الدفاتر ا�حاسبية و�عداد القوائم المالية بصفة منتظمة ودور�ة عادة ت�ون  

جدول  ا�خز�نة،  تدفقات  جدول  النتائج،  حساب  الم��انية،  القوائم  هذه  و�شمل  الأموال    السنة،  �غ��ات 

ا يب�ن  الذي  الم�حق  المكملة  ا�خاصة،  المعلومات  �عض  وتوف��  المعتمدة،  ا�حاسبية  والطرق  لقواعد 

 .للم��انية و�حساب النتائج

 �ش�ل القوائم المالية أهم وسيلة لإيصال المعلومة المالية �ختلف مستعمل��ا الداخلي�ن وا�خارجي�ن:و 

 أجهزة الإدارة و المراقبة و مختلف المصا�ح الداخلية للمؤسسة، المس��ين و مختلف −

 موردي رؤوس الأموال : الملاك، المساهم�ن، البنوك و مختلف الممول�ن،  −

ا�جبائية،  − (السلطات  الرقابة  و  التنظيم  �سلطة  تتمتع  ال�ي  الأخرى  المنظمات  و  الإدارات 

 ة)،الإحصاء الوط�ي،  أجهزة التخطيط و التنظيم و المراقب

 شر�اء المؤسسة ( شر�ات التأم�ن، الأجراء، الموردين أو الز�ائن)،  −

 المهتم�ن الأخر�ن.  −

 . ا�خصائص النوعية للمعلومات ال�ي يجب أن تحتو��ا القوائم المالية: 1

 انات المالية مفيدا للمستعمل�ن. إن ا�خصائص النوعية �� الصفات ال�ي تجعل المعلومات المقدمة �� البي  

 وا�خصائص النوعية الرئيسية الأر�ع �� الآتية:

القرارات    :Pertinence الملاءمة)(  -  �� �� مستعمل��ا  التأث��  �انت قادرة ع��  المعلومات ملائمة م�ى  ت�ون 

ملاءمة   و�رتبط  والمستقبلية.  وا�حالية  الماضية  ا�حوادث  تقييم  ع��  بإعان��م  يتخذو��ا  ال�ي  الاقتصادية 

 �أهمي��ا النسبية. المعلومة بنوعها و 

ت�ون   :Fiabilitéالمصداقية  - أن  مصداقية  ذات  المعلومة   �� مسبقة   �ش��ط  وأح�ام  أخطاء  من  خالية 

 [التح��]، وعندما يتم إعدادها استنادا إ�� المقاييس الآتية:

 شد صورة وفية�Image fidèle . 

 القانو�ي   �غليب المظهر  الاقتصادي ع��   Prééminence de la réalité économique surالواقع 

l’apparence juridique. 

  ا�حيادNeutralité. 

  ا�حذرPrudence . 

  (الشمولية) الاستيعابExhaustivité  . 

 عدم المقاصــــةNon compensation . 
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ائم المالية: (الم��انية، حسابات النتائج).   ا�حور الثا�ي القو

قابلة للمقارنة عندما يتم إعدادها وتقديمها بصورة �افية    المعلومة ت�ون  :  Comparabilitéقابلية المقارنة  - 

 التماسك �ي �سمح لمستعملها بإجراء مقارنات ع�� الزمن و��ن المؤسسات.  

الفهم الوضوح    - قابلية  �ل    : Intelligibilitéأو  من  فهمها  الميسور  المعلومات   �� الوا�حة  المعلومات 

 . مستعمل لھ معارف سطحية  �� التسي�� والإقتصاد وا�حاسبة 
 وتدرج عناصر الأصول وا�خصوم �� ا�حسابات إذا توفر ت الشروط التالية: 

 منھ منافع اقتصادية مستقبلية مرتبطة بالمؤسسة.   ي�ون من ا�حتمل أن  �عود -

 للعنصر ت�لفة أو قيمة يمكن تقييمها بصورة صادقة.  -

 التحليل الما�� �� ظل النظام ا�حاس�ي الما��:  -2

:" ا�حاسبة المالية �� نظام ��دف لتنظيم المعلومة المالية، �سمح بحجز،  �ش�� نظام ا�حاس�ي الما�� إ�� أن  

��جيل معلومات رقمية و تقديم جداول مع��ة عن الصورة الصادقة للوضعية المالية و    تصنيف، تقييم،

 .1الذمية، و عن الأداء و خز�نة الكيان عند ��اية الدورة"

 الاش�الية المولدة لنظام ا�حاسبة المالية تطرح با�جوانب التالية: 

 النموذج ا�حاس�ي بم�وناتھ و هي�لتھ (المتغ��ات، الفرضيات، المبادئ  و المعاي��).  •

النظام الإعلامي ا�حاس�ي (وظيفة محاسبة التسي��، وظيفة ا�حاسبة المالية، وسائل المعا�جة و   •

 الطرق و الس��ورات). 

 لمالية). أهداف الوظيفة ا�حاسبية (أهداف ا�حاسبة التحليلية و أهداف ا�حاسبة ا •

ا�حاسبة المالية بصفة مستقلة عن ا�حاسبة التحليلية، فالنظام الإعلامي ا�حاس�ي هو  لا يمكن تحديد  

ا�حاسبت�ن. لهات�ن  �عاضد  عن  ا�حاسبة  حيث    عبارة  تقنيات  إ��  المالية  المعلومات  مستعم��  يحتاج 

تقدير تحتاج إ�� ا�حاسبة التحليلية، التحليلية، والمعاي�� ا�حاسبية الدولية اعتمدت ع�� طرق تقييم و  

فطر�قة الت�اليف المعيار�ة أصبحت معتمدة من طرف ا�حاسبة المالية، عكس ا�حاسبة العامة التقليدية  

التار�خية. بالت�لفة  سوى  �ع��ف  تكن  لم  الما��  ال�ي  ا�حاس�ي  النظام  ا�خزونات  و��  تقييم  إجبار�ة  نجد   ،

حس بالت�لفة   يتم  ال�ي  تطبيقالعادية  خلال  من  �غرض    ا��ا  الثابتة  للت�اليف  العقلا�ي  التحميل  طر�قة 

النظام ا�حاس�ي الما��  من ب�ن أهم المبادئ أيضا ال�ي ارتكز عل��ا    أثر مستو�ات النشاط ع�� العادية.  إلغاء

ضرورة  �قر بو �عت�� هذا المبدأ جديدا �� ا�جزائر  حيث  �غليب الواقع الاقتصادي ع�� الش�ل القانو�ي مبدأ

و هذا ما �عطي    الاعتماد ع�� جوهر العمليات والأحداث وحقيق��ا الاقتصادية وليس ع�� ش�لها القانو�ي.

 للمحاسبة المالية ش�ل نموذج لعرض واق�� للمؤسسة و هكذا نجد: 

 للإهتلا�ات،  ظهور ا�خسائر �� القيمة بالاضافة −

 مفهوم مؤشر فقدان القيمة،إدخال   −

 ،إعتماد مفهوم عقود إيجار تمو�ل واعتباره أحد عناصر الأصول  −

 
 المتضمن النظام المحاسبي المالي.  2007-11-25بتاريخ المؤرخ  11-07قانون رقم: 1
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ائم المالية: (الم��انية، حسابات النتائج).   ا�حور الثا�ي القو

(ظهور   −  ل�خز�نة  المنشئة  الوحدة  القيمة )UGTمفهوم  بفقدان  مرتبطة  مشا�ل  بحل    �سمح 

 )،Good-will( قتناءوفارق الا

 الأصل و ليس من تار�خ الفوترة،  يحتسب الاهتلاك من تار�خ استغلال −

 ساب الاهتلاك استنادا إ�� عدد الوحدات المنتجة،�ستحسن ح −

 . تقييم ا�خزونات ي�ون بالقيمة العادية أو بالقيمة العادلة و ليس بالت�لفة التار�خية −

عرف النظام ا�حاس�ي والمـــــا�� الم��انية بأ��ا الكشف الما�� للأصول وا�خصوم ورؤوس الأموال  الم��انية:  -3

 .  ا�خاصة للمؤسسة عند تار�خ إقفال ا�حسابات 

 عناصر الم��انية -أولا

: الناتجة عن أحداث ماضية وتنتظر المؤسسة م��ا    ��الأصول  إ�� رقابة المؤسسة  ال�ي تخضع  �ل الموارد 

مزايا اقتصادية لاحقة أو مستقبلية، وعليھ فان الأصول ال�ي تم استئجارها لهدف ما وتخضع لرقابة �املة  

 وتنقسم إ��: من طرف المؤسسة تدرج ضمن عناصر الأصول.

 الأصول ا�جار�ة: �� أصول  −

  تقب المؤسسة إم�انية انجازها أو بيعها أو اس��لاكها �� إطار دائرة الاستغلال العادي أو  تر 

  انجازها المؤسسة   ترتقب  لمدة قص��ة  المعاملات  إجراء  لغايات  أساسا  حياز��ا  خلال   تتم 

 شهر ال�ي ت�� تار�خ إقفال سنتھ المالية أو. 12

  .تمثل أموال ا�خز�نة ال�ي لا يخضع استعمالها للقيود 

 �� أصول  الأصول غ�� ا�جار�ة:  −

  مخصصة للاستعمال بصورة مستمرة �حاجات �شاطات المؤسسة مثل التثبيتات العينية

 والمعنو�ة  أو 

   ��التوظيف ع لغايات  انجازها خلال تتم حياز��ا  المؤسسة  تنوي  ال�ي لا  أو  البعيد  المدى 

 شهر ال�ي ت�� تار�خ قفل سنتھ المالية.  12

ع��    ا�خــصوم:  ي��تب  أن  و�جب  سابقا  وقعت  أحداث  ع��  الم��تب  للمؤسسة  الراهنة  الال��امات   ��

 وتنقسم إ��:  إنقاصها بالنسبة للمؤسسة خروج موارد تمثل منافع اقتصادية.

 : �� خصوم  �خصوم ا�جار�ةا −

  .تنتظر المؤسسة إنقاصها �� إطار دائرة استغلالها العادي 

  شهر ال�ي ت�� إقفال سنتھ المالية.  12يجب أن �سوى خلال 

 �� الال��امات ال�ي لا تنطبق عل��ا خصائص ا�خصوم ا�جار�ة. ا�خصوم غ�� ا�جار�ة: −
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ائم المالية: (الم��انية، حسابات النتائج).   ا�حور الثا�ي القو

ا�خاصة:رؤوس    الأصول    الأموال  ب�ن  الفرق  المال  ��  رأس  من  و�ت�ون  ا�جار�ة  وغ��  ا�جار�ة  وا�خصوم 

 المطلوب وغ�� المطلوب والاحتياطات والمرحل من جديد وفرق التقييم. 

 ثانيا: ش�ل الم��انية: 

عدة أش�ال  الما��  و     ،للم��انية  ا�حاس�ي  نظام  الأصول    SCFحسب  عناصر  تظهر  أن  يجب  الم��انية  فإن 

 وا�خصوم التالية: 
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 ): عناصر الأصول حسب النظام ا�حاس�ي الما�� 01ا�جدول رقم ( 
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 ): عناصر ا�خصوم حسب النظام ا�حاس�ي الما��. 02ا�جدول رقم ( 
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ائم المالية: (الم��انية، حسابات النتائج).   ا�حور الثا�ي القو

  

 نذكر م��ا ما ي��: لقد طرأت �غ��ات كب��ة ع�� الم��انية �� ظل النظام ا�حاس�ي الما��

مصط�ح رأس المال، و هذا ما يؤدي    تم استخدام:    2ا�خاصةرؤوس الأموال  حسابات الصنف الأول   -

(ا�حساب   جديدة  عناصر  الصنف  هذا  تضم�ن  الأعباء  13إ��  و  دورة    المنتوجات  خارج  المؤجلة 

و  (  الاستغلال)  الديون لأك�� من سنة  و  المالية  الديون المماثلة و    16  حـــــالديون  و    17  حـــــالاق��اضات 

هذا ما سيعفي ا�حلل الما�� مستقبلا من إجراء عمليات المعا�جة الأولية    الديون المرتبطة بالمساهمات

 ال�ي �ان يجر��ا سابقا �غرض إعداد الم��انية المالية. 

�� ظل النظام ا�حاس�ي الما�� وال�ي  يمكن ��جيل عدة معا�جات : 3التثبيتاتحسابات الصنف الثا�ي  -

 م��ا:تخدم ا�حلل الما�� 

 ال�ي تتجاوز مد��ا السنة �عت�� ضمن هذا الصنف، الأصول �ل  •

ال�ي  )  22(حـــ  �� ش�ل امتياز  الممنوحة  لتثبيتات  با  التثبيتات لما �عرفالاع��اف ا�حاس�ي �� صنف   •

 ات.ستؤثر حتما ع�� القيمة ا�حاسبية للكث�� من المؤسس

 .  المالية لأك�� من سنة ضمن حسابات التثبيتات تثبيتات ��جيل ال •

حسابات التثبيتات ع�� أن ��جل قيم��ا كديون مالية فتصبح    عقود إيجار تمو�ل ضمن��جيل   •

 بذلك قابلة لإهتلاك.

الذي  • القيمة  خسائر  مفهوم  �عض    إدراج  لھ  تتعرض  الاهتلا�ات  الأصول  عناصر  قد  إ��  إضافة 

 )،29وحــــــ 28 حــــ(العادية 

 مفهوم جدول الاهتلا�ات �ستبدل بمفهوم مخطط الاهتلاك القابل للمراجعة، •

 .تحصيل) تحدد بالنسبة إ�� القيمة العادلة و القيمة القابلة للVNCالقيمة ا�حاسبية الصافية (  •

ت • ��اية عمره الإنتا��،  المتبقية للأصل عند  طرح من قاعدة حساب الاهتلاك، ومصار�ف  القيمة 

 التفكيك تضاف إ�� التثبيتات.

 ) يخضع لإهتلاك و لفقدان القيمة �� حالة �ون مدة ا�حياة محددة. Good-will( قتناء فارق الا •

إلا إذا ثبت أ��ا متعلقة بنشاط الدورات القادمة    التنمية القابلة للتطو�ر لا يمكن توزيع مصار�ف   •

 �ا لمنافع اقتصادية مستقبلية. و إم�انية تحقيق�

 

 
المحدد لقواعد التقييم و المحاسبة ومحتوى الكشوف المالية وعرضها و كذا مدونة ، القرار 25/03/2009 الصادرة بتاريخ 19الجريدة الرسمية رقم  2

 الحسابات و قواعد سيرها. 
 
 . السابق نفس المرجع 3
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ائم المالية: (الم��انية، حسابات النتائج).   ا�حور الثا�ي القو

و يت�ح من خلال هذا أن تقييم التثبيتات ي�ون أك�� واقعية و هذا ما �ان يبحث عنھ ا�حلل الما�� الذي   

�ان يجري عدة معا�جات للوصول إ�� القيمة ا�حقيقية للأصول، و هذا ما تكفل بھ النظام ا�حاس�ي الما��  

 بصفة ��ائية. 

بالت�لفة    ا�خزوناتتقييم عناصر    يتم  4  :-والمنتجات قيد التنفيذ  ا�خزونات-حسابات الصنف الثالث  

الت�اليف و  العادية،  الت�لفة  �انت قر�بة من  إن  المعيار�ة  بالت�لفة  أو  توزع حسب طر�قة    العادية  الثابتة 

العادلة.  القيمة  بطر�قة  يحسب  القيمة  فقدان  و  العقلا�ي،  الصنف    التحميل  هذا   �� كذلك  ونلاحظ 

إضفاء الصبغة الواقعية، ال�ي كث��ا ما �انت تخفى عن ا�حلل الما�� وال�ي �ان يحاول أن يخفف من أثرها  

 قدر الإم�ان. 

 5:-حسابات الغ��–حسابات الصنف الرا�ع  

المرتبطة بدورة الاستغلال أول  ، فالديون  الأقل من سنة�ستقبل هذا الصنف حسابات الأصول وا�خصوم  

أو  ا�حقوق  وكذلك  و  الأجل  القص��ة   بدورة الاستغلال  الصنفتظهر  الأجل  القص��ة  المرتبطة   ضمن هذا 

 .  الرا�ع

ا�خامس الصنف  المالية–  حسابات  الأجل  -ا�حسابات  قص��ة  المالية  ا�حسابات  الصنف  هذا  �شمل   :

هنا أن هذه ا�حسابات لم �عد �شمل سوى العناصر القص��ة الأجل،    و يلاحظ(أصول وخصوم ا�خز�نة)  

 مما لا �ستد�� إعادة ترتيب �عض عناصرها.

 :تيجةحساب الن -4

للأعـبـاء مـلــخص  بـيــان  هـو  الـنـتــائج  ا  حـســاب  مـن  لموالمــنــتــوجــات  ا طرف  ــنــجــزة  الــســنــة  خـلال   .الــيـةلمالـكــيــان 

ال�حب تـار�خ  أو  التـحصيل  تار�خ  ا�حسـاب   �� لــلــســنــة   .ولايـأخذ  الــصــافــيــة  الــنــتــيــجـة  بــالــتــمــيــيــز  و�ـبــرز 

 : و�مكن توضيحھ من خلال الش�ل التا�� ،الكسب أو ا�خسارة/الر�ح ــالــيـةلما

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 نفس المرجع السابق ذكره.  4
 نفس المرجع السابق ذكره.  5
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ائم المالية: (الم��انية، حسابات النتائج).   ا�حور الثا�ي القو

 النظام ا�حاس�ي الما��. ): حساب النتيجة حسب  03ا�جدول رقم ( 

 

 

 من هذا ا�جدول يمكن قراءة ماي��: 

ب�ن    ستقبلان�   7و  6الصنف  حسابات   - التباين  من  الناتجة  المؤجلة  الضرائب  و  الدورة  ضرائب 

 . النتيجة ا�حاسبية و النتيجة ا�جبائية

 ضرورة تقديم حسابات النتائج حسب الطبيعة مع إم�انية تقديمھ اختيار�ا حسب الوظيفة.    -
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ائم المالية: (الم��انية، حسابات النتائج).   ا�حور الثا�ي القو

الأعباء    65إدماج عناصر خارج الاستغلال ضمن النتيجة العملياتية و ذلك باستعمال ا�حسابات    - 

ذي  المنتوجات العملياتية الأخرى، و هذا ما قد يتطلب من ا�حلل الما�� ال  75العملياتية الأخرى و  

سيستع�ن بمعلومات إضافية من الملاحق و ا�جداول الأخرى عند قيامھ بتقييم أداء المؤسسة من  

 خلال النشاط الرئي�ىي لها،  

العاديةالعمليات   - حسابات    غ��  استثنائية  بظروف  (الأعباء)    67المرتبطة  العادية  غ��  العناصر 

العناصر لا تدخل    77و العادية (المنتجات)، هذه  العملياتية و مستثناة  العناصر غ��  النتيجة   ��

 . ر�بة ع�� أر�اح الشر�اتضمن الوعاء الضر��ي لل

 : جدول �غ��ات الأموال ا�خاصة -5

ا�حاسبية،   الدورة  خلال  المال  رأس  �حركة  تحليلية  وضعية  ا�خاصة  الأموال  �غ��ات  جدول  يقدم 

النوات  و  الأعباء  و  ا�حصص  توزيع  عمليات  معرفة  يمكن  المال  و�واسطتھ  رأس   �� مباشرة  الم�جلة  ج 

 ل.التغ��ات �� الطرق ا�حاسبية و مختلف الت�حيحات للأخطاء ال�ي �ان لها أثر ع�� رأس الما و 

   .يفيد هذا ا�جدول ا�حلل الما�� من أجل معرفة التغ��ات ال�ي طرأت ع�� رأس المال من دورة لأخرى 

 يظهر جدول �غ��ات الأموال ا�خاصة كماي��: 

 ): جدول �غ��ات الأموال ا�خاصة 4ا�جدول رقم (
   رأسمال  علاوة فارق  فرق إعادة الإحتياطات 

   الشركة  الإصدار التقييم التقييم و النتيجة

 N-2د�سم��  31الرصيد ��      

 �غي�� الطر�قة ا�حسابية       

 ت�حيح الأخطاء الهامة      

 إعادة تقييم التثبيتات      

 الأر�اح أو ا�خسائر غ�� المدرجة �� ا�حسابات �� حساب النتائج      

 ا�حصص المدفوعة     

 ز�ادة رأس المال     

 صا�� نتيجة السنة المالية       

    N-1د�سم��  31الرصيد ��      

 �غي�� الطر�قة ا�حسابية      

 إعادة تقييم التثبيتات      

 الأر�اح أو ا�خسائر غ�� المدرجة �� ا�حسابات �� حساب النتائج      

 ا�حصص المدفوعة     

 ز�ادة رأس المال     

 صا�� نتيجة السنة المالية       

 Nد�سم��  31الرصيد ��      
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ائم المالية: (الم��انية، حسابات النتائج).   ا�حور الثا�ي القو

 6:التحليل الما���� ع SCFأثر النظام ا�حاس�ي الما��  -6 

الما�� ا�حاس�ي  النظام  ظل   �� المعتمدة  المالية  القوائم  للمحلل     إن  التحض��ي  العمل  بصفة عامة  �سهل 

أن    الما��. التحليل  ذلك  لإجراء  سابقا  ضرور�ة  �انت  ال�ي  المعا�جات  من  مدمجة  الما��العديد  أصبحت   ،

ال  �� الدولية    المالية.  قوائم تلقائيا  ا�حاسبية  المعاي��  تب�ي  ظل   �� وقيم��ا  للمؤسسة  المالية  فالوضعية 

IAS/IFRS      طر�ق الأموال    التقييم عنتتأثر  حسب المعيار المستخدم �� عملية تقيم المؤسسة ففي حالة

يتأثر أع�� الم��انية �ش�ل كب�� من خلال هذه المعاي��، فالأموال ا�خاصة تتأثر بالأثر الواقع ع��    ا�خاصة

 �ل من التثبيتات و الديون المالية. 

 فالتثبيتات ترتفع بفعل: 

 ( الأ�عاب، ال��كيبات، التفكي�ات).  الت�اليف المرتبطة با�حيازة عل��ا −

 المصار�ف اللاحقة ال�ي �ساعد ع�� ا�حفاظ ع�� إنتاجية الأصل.تثبيت  −

 .تمو�ل-عقود إيجار تثبيت الأصول المستعملة �� إطار  −

 حسب الشروط ا�حددة. التنمية القابلة للتطو�رتثبيت مصار�ف  −

 الت�جيل ا�حاس�ي للقيم الزائدة ا�حتملة. −

 أما الديون المالية ف�ي ترتفع بفعل: 

 د ( تحي�ن الال��امات الاجتماعية)،ال��امات التقاع −

 ،تمو�ل-ل��امات الناتجة عن عقود إيجار الا −

 )،Titres Participatifsالأموال ا�خاصة المماثلة (سندات المساهمة  −

عن ا�حقوق التجار�ة و خصم الأوراق التجار�ة وعمليات    عمليات إعادة تمو�ل الأصول ( التنازل  −

 التور�ق). 

 �� ظل النظام ا�حاس�ي الما�� كماي��:تتأثر عملية إعادة التقييم 

بتغ�� هذه الأخ��ة.  - تتأثر  و الاستدانة  التثبيتات  �عت�� محصّلة  ال�ي  ا�خاصة  تتغ��    و   الأموال  منھ 

 قيمة المؤسسة 

تقييم   - فإن  المؤجلة،   الزائدة  القيم  إدراج  مع  العادلة  بالقيمة  ي�ون  التثبيتات  تقييم  أن  باعتبار 

 ) الدولية  الما��  الافصاح  معاي��  ظل   �� ا�خاصة  بطر�قة  IFRSالأموال  الأصول  تقييم  من  تق��ب   (

 ) ال�ي تحسب بالمعاي�� القديمة. Actif net corrigéالأصول الصافية المعدلة (

طرق   -  �� حدثت  ال�ي  التغ��ات  بفعل  تتأثر  كذلك  المردودية  �سب  بدورها،و  تتأثر  المديونية  �سبة 

 التقييم السابقة. 

 
العلوم الاقتصادية تخصص مالية ونقود، جامعة الجزائر، كلية العلوم أحمد تودرت، التحليل المالي في ظل النظام المحاسبي المالي، مذكرة ماجستير في  6

   بتصرف. 130-128 ص ،2009-2008الاقتصادية وعلوم التسيير، 
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ائم المالية: (الم��انية، حسابات النتائج).   ا�حور الثا�ي القو

 التقييم عن طر�ق تدفقات ا�خز�نة ا�حينة �� حالة  

اد ع�� الت�لفة الوسطية  م �ساوي القيمة ا�حالية لتدفقات ا�خز�نة المستقبلية بالاعت  )VEؤسسة (قيمة الم

 )، مضافا إل��ا القيمة ا�حالية المتبقية للأصول. CMPCالمرجحة لرأس المال (

 

   

 

معاي�� الإفصاح الما�� الدولية لها أثر مباشر ع�� كيفية حساب الت�لفة الوسطية المرجحة لرأس المال، إذ  

و   ا�خاصة  الأموال  ت�لفة  ب��جيح  عليھ  التمو�ل نتحصل  مجموع  من  تمثلها  ال�ي  بالنسبة  الديون  ت�لفة 

ونظرا ل�ون �ل من الأموال ا�خاصة و الديون تأثرت بالارتفاع نتيجة تقييمها      (الأموال ا�خاصة + الديون). 

الوسطية   الت�لفة  ع��  بالنتيجة  سيؤثر  ممّا  بدورها  ستتغ��  ال��جيح  معاملات  فإن  ا�جديدة،  بالمعاي�� 

و حيث أن ت�لفة الديون تتغ�� بفعل العناصر الم�جلة ا�جديدة، فإن معدل الفائدة    لمال.المرجحة لرأس ا

ا�حاسبية. المالية  الأعباء  من  انطلاقا  ا�حسوب  الظاهر  الفائدة  معدل  عن  يختلف  ت�لفة    ا�حقيقي  و 

علومات  يمكن أن يتأثر بفعل الم  ) MEDAFالأموال ا�خاصة ا�حسو�ة حسب نموذج تقييم الأصول المالية (

 ).IFRSالإضافية المقدمة للسوق المالية بالاعتماد ع�� معاي�� الافصاح الما�� الدولية (

نلاحظ إذن حساسية نماذج تقييم المؤسسة بالاعتماد ع�� طر�قة التدفقات ا�حيّنة ل�خز�نة للتغ��  ومن   

 . )IFRS�� الدولية (الذي حصل �� المرجع ا�حاس�ي، ف�ي إذن تتأثر باعتماد معاي�� الإفصاح الما

 

 

 

 

 

VE = ∑ Ft (1+CMPC)-t + VR (1+CMPC)-n 
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 .لث: تحليل الهي�ل الما�� ا�حور الثا

 
 سنتناول من خلال هذا ا�حور العناصر التالية: 

 التحليل الما�� الذمي  L’analyse financière du bilan . 

  التحليل الوظيفيL’analyse fonctionnelle . 

  للاستغلال المعيار�ةاحتياجات رأس المال العامل Le besoin en fonds de roulement  
d’exploitation normatif . 

  سداد  ع��  قدر��ا  أي   ،المؤسسة  ملاءة  تقييم   للم��انيةالذمي    الما��   التحليل   يتيح  : التحليل الما�� الذمي  -1

المالية    .أصولها  سيولة  باستخدام  ديو��ا الم��انية  تحليل  عن  الناتجة  المالية  المؤشرات  هذه  �ستخدم   ��

 . ئ�ي المؤسسةخصوصا من طرف داا�حالة 

  الاستحقاق   ودرجة  ول من جهةللأص  السيولة  لدرجة  وفقًا  متجا�سة  كتل  ��  اليةالم   الم��انية  تصنيف  يتم

أخرى   جهة  من  ل�خصوم  ذلك.  بالنسبة  �سمح  للمؤسسة  تقييمب  حيث  المالية    .معينة  �حظة  ��  الذمة 

  أو  ا�حالية  القيمة  صا��  حسب  الأصول   تقييم   حيث �عاد  ،رئيسية  مجموعات   أر�ع   المالية  الم��انية   تتضمنو 

 يمكن توضيح ذلك من خلال الش�ل التا��: .السوقية القيمة

 ): مكونات الم��انية المالية. 2(الش�ل رقم 

 

 التقييم: و�عادة �تيبال�  إعادة �عد الم��انية  هي�لأولا: 

  �عض إجراء  ذلك يتم ومع. النتيجة توزيع �عد إنطلاقا من الم��انية ا�حاسبية  المالية الم��انية إعداد يتم

 :كب��ة متجا�سة كتل إ�شاء  أجل من  الت�حيحات

 الاستحقاق؛  تار�خ أو السيولة درجة حسب  الم��انيةترتيب عناصر  إعادة -
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 .لث: تحليل الهي�ل الما�� ا�حور الثا

 
  ا�حققة  غ�� القيم ،أوراق القبض ا�خصومة قبل آجال استحقاقها( العمومية الم��انية خارج البنود دمج -

 ؛ ) .... ،

يتم إعداد الم��انية المالية أين يجب اح��ام شرط �ساوي قيم الأصول لقيم   التعديلات، إجراء بمجرد

 حيث تظهر كما ي��:  ا�خصوم.

 ا�خصوم (درجة الاستحقاقية) الأصول (درجة السيولة) 

 ا�خصوم لأك�� من سنة  الأصول لأك�� من سنة 

 الأصول الثابتة الصافية 

 + القيم الزائدة الناتجة عن إعادة التقدير 

الأصول ا�جار�ة لأك�� من سنة (مخزون العمل، + 

 حقوق لأك�� من سنة....).

 + مصار�ف م�جلة مسبقا لأك�� من سنة. 

 . القيم الناقصة الناتجة عن إعادة التقدير  -

 . حصة الأصول الثابتة لأقل من سنة -

 

 رؤوس الأموال ا�خاصة 

 +القيم الزائدة الناتجة عن إعادة التقدير. 

 . الناقصة الناتجة عن إعادة التقديرالقيم  -

 + مخصصة �� ش�ل إحتياطات. 

 +مؤونات ذات طا�ع إحتياطي.

 

 ديون طو�لة الأجل

 + المؤونات لأك�� من سنة. 

 من سنة.   الاستثمار لأك��+ ضرائب ع�� إعانات 

 + منتوجات م�جلة مسبقا لأك�� من سنة. 

 ديون قص�� الأجل (أقل من سنة)   ) قل من سنة(أالأصول المتداولة 

 الأصول المتداولة الصافية 

 . سنة  من المتداولة لأك�� الأصول  صا�� حصة -

 + المصار�ف الم�جلة مسبقا لأقل من سنة.

 .  سنة من  أقل الثابتة  الأصول  حصة+ 

وما   الضر�بية الاجتماعية، الدائنة، ا�حسابات

 �شا��ها. 

 + القروض البنكية لأقل من سنة. 

 المؤونات أقل من سنة. + 

 أرواق الدفع مخصومة قبل آجال استحقاقها.  +

 منتوجات م�جلة مسبقا لأقل من سنة  + 

 :حساب المؤشرات المالية -ثانيا

  �ش��  .السداد  عن  عدم القدرة  وخطر  المالية  لملاءةل  مؤشرك  العامل  المال  رأس  تقييم  المالية  الم��انية  تتيح

جهة    الثابتة  الأصول   تمو�ل  طر�قة  إ��  الما��  العامل  المال  رأس الأجل  الديون   �غطية  ودرجةمن    قص��ة 

  من  أقل  الديون  ستعادةلا  وضمان هامشً آمان ما�� للمؤسسة   يمثل وهو  .بالأصول المتداولة من جهة أخرى 

 : بطر�قت�ن الما��  العامل المال  رأس حساب يمكن .للدائن�ن سنة بالنسبة

 د.ق.أ  – ة أصول متداولمن أسفل الم��انية: رأس المال العامل = 

 أصول ثابتة. –أموال دائمة = : رأس المال العامل من أع�� الم��انية

 تتيح الم��انية المالية أيضا حساب �عض النسب المالية أهمها  
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 .لث: تحليل الهي�ل الما�� ا�حور الثا

 
 �سب السيولة:   -أ

 دلالة النسبة العلاقة طبيعة النسبة 
 

 العامة �سبة السيولة 
أصول  متداولة 

.أ .ق  د
 

  قص��ة  ديو��ا جميع سداد  ع�� ؤسسةالم قدرة تقيس

 المتداولة. أصولها باستخدام الأجل

 

 �سبة السيولة ا�ختصرة 
قيم جاهزة  + حقوق 

.أ .ق  د
 

 قص��ة  ديو��ا  جميع  سداد  ع��   ؤسسةالم  قدرة  تقيس

 حقوقها وقيمها ا�جاهزة.  باستخدام الأجل

 

 الفور�ة �سبة السيولة 
قيم جاهزة 

.أ .ق  د
 

  قص��ة  ديو��ا جميع سداد  ع�� ؤسسةالم قدرة تقيس

 أموالها ا�جاهزة.  باستخدام الأجل

 �سب المديونية: -ب

 

 �سبة الاستقلالية المالية 
رؤوس الأموال  ا�خاصة

مجموع ا�خصوم 
 

 . قيس قدرة المؤسسة ع�� الاستدانةت

 

 الاستدانة لأجل�سبة 
رؤوس الأموال  ا�خاصة 

.أ .ط  د
 

 . تقيس الاستقلالية المالية للمؤسسة

 �سب الملاءة  -ج

 

 العامة  لاءة�سبة الم 
مجموع الأصول 

مجموع الديون 
 

تقيس قدرة المؤسسة ع�� سداد جميع ديو��ا باستخدام  

 .مجموع أصولها
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 .لث: تحليل الهي�ل الما�� ا�حور الثا

 
 مثال: تظهر الم��انية المالية لإحدى المؤسسات ما ي��: 

 المبالغ  ا�خصوم   المبالغ  الأصول 

 الأصول الثابتة 

 تثبيات 

 

145000 

 رؤوس الأموال ا�خاصة 

 د. ط. أ 

 مؤونات لأك�� من سنة 

 قروض بنكية 

160600 

59400 

11000 

48400 

 145000 مجموع الاصول الثابنة 

 أصول متداولة

 مخزونات ومنتجات قيد التنفيذ

 قثم قابلة للتحقيق 

 قيم جاهزة 

 

 

 

61065 

172575 

31860 

 220000 مجموع الأموال الدائمة

 د.ق.أ

 قروض بنكية قص��ة الأجل 

 ديون الاستغلال

 مؤونات أقل من سنة 

 

26670 

255830 

8000 

 190500 .ق.أ مجموع د 265500 مجموع الأصول المتداولة

 410500 ا�جموع العام ل�خصوم  410500 ا�جموع العام للأصول 

 المؤشرات لتقييم الذمة المالية للمؤسسة.أحسب مختلف  –

FR=(220 000 – 145 000) = 75 000   .من أع�� الم��انية 

 FR= (265 500 – 190 500) = 75 000  من أسفل الم��نية 

�سبة  السيولة  العامة  = 265500
190500

= الواحد أي أن الأصول المتداولة �غطي   1,39 النسبة أك�� من   :

 الأجل.الديون قص��ة 

�سبة  السيولة  ا�ختصرة  =
172575 + 31860

190500
= 1,073 

 .النسبة قر�بة من الواحد تدل ع�� أن القيم القابلة للتحقيق والقيم ا�جاهزة �غطي الديون قص��ة الأجل

�سبة  الملاءة  العامة  =
410500

59400 + 190500
= 1,64 

 سداد جميع ديو��ا. أك�� من الواحد تدل ع�� أن المؤسسة قادرة ع�� هذه النسبة 

�سبة  الاستقلالية  المالية  =
16600

59400 + 190500
= 0,64 

 من مجموع ديون المؤسسة.  %64رؤوس الأموال ا�خاصة �غطي 
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 .لث: تحليل الهي�ل الما�� ا�حور الثا

 
   الوظيفي للم��انية:التحليل   -2

لوظائف الثلاثة  االم��انية الوظيفية �� م��انية يتم من خلالها تصنيف عناصر الأصول وا�خصوم حسب  

 :بــــ سمح�و   معينة �حظة �� ةالمالي  ةللهي�ل صورةإذا  مثلف�ي ت ،التمو�ل. التالية: الاستثمار، الاستغلال

 والموارد ا�خصصة لها. تقييم الاحتياجات المالية المستقرة والمتداولة  –

 .التمو�ل واحتياجات التمو�ل موارد  ب�ن الما�� التوازن  تقدير –

 الش�ل التا�� يو�ح ذلك: 

 ): عناصر الم��انية الوظيفية 3(الش�ل رقم 

source : l’essentiel de l’analyse financière, P90. 

 :تصنيف عناصر الأصول وا�خصوم �� الم��انية الوظيفية -أولا

 متجا�سة ��:ت�ون الم��انية الوظيفية من أر�ع كتل ت

 : تخص دورة التمو�ل و�� دورة طو�لة الأجل. لدائمةالموارد ا

 : تخص دورة الاستثمار و�� دورة طو�لة الأجل.الثابتة ستخدامات الا 

 خصوم متداولة: تخص دورة الاستغلال. – الأصول المتداولة

النتيجة تخصيص  وقبل  ا�حاسبية  الم��انية  من  انطلاقا  الوظيفية  الم��انية  إعداد  تظهر  يتم  كما   ،

ا المتداولة  لثابتةالاستخدامات  والأصول  الصافية. ب،  وليس  الإجمالية  �عض    قيمها  إحداث  يجب  كما 

 إذ يجب القيام بــــ: إ�� مجموعات متجا�سة مع��ة.للوصول التعديلات 

 إعادة ترتيب مراكز الم��انية حسب وظائفها (الاستثمار، التمو�ل، الاستغلال). –

 إدماج �عض العناصر خارج الم��انية �أوراق القبض ا�خصومة غ�� المستحقة.  –

 المال المطلوب غ�� المكتتب. حذف �عض العناصر كرأس  –

 حيث تظهر الم��انية الوظيفية كما ي��: 

 

  ا�خز�نة الصافية 

 خصوم ا�خز�نة

 أصول ا�خز�نة

 المتداولةا�خصوم 

 الأصول المتداولة 

 دائمة الموارد الم 

FRNG 

 الأصول  ا�خصوم

الاستخدامات 

 الثابتة 

 

وظيفة  

 الاستغلال 

 وظيفة الاستغلال

 وظيفة التمو�ل 

BFR 

 ر وظيفة الاستثما
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 .لث: تحليل الهي�ل الما�� ا�حور الثا

 
 بالنسبة للأصول:

 مجموع القيم الاجمالية للأصول غ�� ا�جار�ة يمثل الاستخدامات الثابتة.  –

 مجموع القيم الاجمالية للأصول ا�جار�ة يمثل الأصول المتداولة و�قسم لأغراض التحليل إ��: –

   :للاستغلال متداولة  ا�خزونات  أصول  حسابات  من  للاستغلال  المتداولة  الأصول  تت�ون 

المدينون   الموردون  وحسابات  المماثلة  وا�حسابات  الز�ائن  التنفيذ،  قيد  والمنتجات 

...ا�خ.   للموردين  وأقساط  �سبيقات  الأغلفة،  المش��يات  TVA(ضمانات  الأعباء  ع��   ،

 ......ا�خ. م�جلة سلفا للاستغلال

   تت�ون  و     غ�� المرتبطة برقم الأعمال أصول متداولة خارج الاستغلال: و�� الأصول ا�جار�ة

(حــ الشر�اء  اتجاه  وا�حقوق  التثبيات،  عن  التنازل  عن  الناتجة  ا�حقوق  )، 456من: 

الاستغلال،   خارج  سلفا  مقيدة  الاستثمارات  TVAمصار�ف  ع��  للطرح  القيم ،  القابلة 

 . الفوائد المستحقة ع�� التثبيات المالية ،المنقولة للتوظيف

 �البنكية وال��يدية والصندوق أصول ا للتوظيف  خز�نة: وتمثل ا�حسابات    القيم المنقولة 

 . الممكن تحو�لها إ�� سيولة �ش�ل سريع

 ��:مثل تالموارد الدائمة: ت –

   رؤوس الأموال ا�خاصة إضافة إ�� قيم الاهتلا�ات والمؤونات وخسائر القيمة مطروحا م��ا

 غ�� المطلوب.المكتتب رأس المال 

 القرض مؤسسات  لدى  الاقراضات  تمثل   : المالية  الصافية    ،الديون  القيمة  إ��  اضافة 

ديون مالية  القروض السندية فضلا عن    ،للتثبيتات الممولة عن طر�ق عقد إيجار تمو�ل

البنكية    أخرى  التسبيقات  السنداتعلا و باستثناء  �سديد  ا�ج  ،وات  ع�� الفوائد  ار�ة 

ل  قروضال تار�خحي  مال�ي  ديو ه باعتبار   ها �سديد  ن  لا  �� قص  ن ا  دتضة  بتمو�ل  رة  و طلع 

 . الاستثمار

 تحليل إ�� ثلاثة عناصر أساسية ��: ا�خصوم المتداولة: وتقسم لأغراض ال -

   :من موردو ا�خزونات وا�حسابات المماثلة، الز�ائن  تتش�ل  ا�خصوم المتداولة للاستغلال

اتجاه   ديون  الز�ائن....ا�خ)،  من  محصلة  �سبيقات  الأغلفة،  (ضمانات  الدائنون 

،  الأر�اح.....ا�خديون الضر�بية ماعدا الضرائب ع��  المستخدم�ن والهيئات الاجتماعية ، ال

 .ستغلالمنتجات مقيدة سلفا للا 

   :الاستغلال خارج  المتداولة  التثبيتات،  وتمثل  ا�خصوم  الضرائب  موردو  الشر�اء،  ديون 

للعمال.   الاجتماعية  الاش��ا�ات  النتائج،  الاستغلالع��  خارج  سلفا  مقيدة  ، منتجات 

ع��   استحقاقها  القروضالفوائد  تار�خ  يحن  لم  ال�ي  غ��  المالية  المكتتب  المال  رأس   ،

 المطلوب.
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 ا�خز�نة الس خصوم  ا�خز�نة  تمثل  للبنك،  ة  يب ل:  السالب  ا�جار�ة  (�الرصيد  الاعتمادات 

 ).519للبنك (حــ

للانتقال من الم��انية ا�حاسبية للم��انية الوظيفية يجب    إعادة ترتيب عناصر الم��انية الوظيفية:  -ثانيا

 7القيام بماي��:

 : يتم إعادة ترتيب العناصر التالية:إعادة ترتيب عناصر الم��انية -أ

الاهتلا�ات   - فإن  الاجمالية  بقيمها  تظهر  الثابتة  الأصول  أن  بما  القيمة:  وخسائر  الاهتلا�ات 

ضمن   تصنيفها  يتم  القيمة  الدائمةوخسائر  التثبيتات    الموارد  لتمو�ل  كمصدر  �ستخدم  لأ��ا 

 و�غطية ا�خسائر ا�حتملة ع��ا.

المطلوب - غ��  المكتتب  المال  طرحھ  :  )109(حـــ  رأس  و�ظهر  يتم  ا�خاصة  الأموال  رؤوس  قيمة  من 

 ضمن خصوم متداولة خارج الاستغلال. 

والاقراضات:   - القروض  المستحقة ع��  الفوائد  الفوائد  ال�ي هذه  القروض  نظ��  �سديدها  منتظر 

كما تظهر  تظهر محاسبيا ضمن الديون المالية �� ا�خصوم غ�� ا�جار�ة  تحصلت عل��ا المؤسسة   

شهرا. يتم طرحها من    12�� ف��ة تقل عن    تحصيلها نظ�� الاقراض ضمن التثبيتات المالية ينتظر  

الدائمة)  ال المالية (الموارد  �� حالة الاق��اض، خصوم متداولة خارج الاستغلال.إ��    وتضافديون 

 للاستغلال.   خارج  �� حالة الاقراض يتم طرحها من التثبيتات المالية وتضاف إ�� أصول متداولة 

 قد تصنف للاستغلال أو خارج الاستغلال حسب طبيع��ا. :أعباء ونواتج مقيدة سلفا -

يتم    -ب حيث  استحقاقها  آجال  قبل  ا�خصومة  القبض  أوراق  و�خص  الم��انية:  خارج  من  عناصر  ترتيب 

 معا�ج��ا كماي��:

إ��   - تضاف  كما  للاستغلال  جار�ة  أصول  ضمن  المماثلة  وا�حسابات  الز�ائن  حسابات  إ��  تضاف 

   الاعتمادات ا�جار�ة للبنك. ضمن خصوم ا�خز�نة

 في باستخدام مؤشرات التوازن الما��: التحليل الما�� الوظي -الثثا

يتحليل مدى    أساسية  مؤشرات  ثلاثة  اشتقاقب  سمح�  ةالوظيفي  م��انيةلل  الأفقي  التحليلإن   �سمح  ال�ي 

 يمكن توضيحها من خلال الش�ل التا��:  تحقيق المؤسسة لتواز��ا الما��.

 

 

 

 

 

 

 
7Béatrice et Francis Grand Guillot,  Exo LMD Analyse Financière 2016- 2017, Gualino éditeur, Lextenso éditions 

2016. 
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 ): مؤشرات التوازن الما�� 4الش�ل رقم (
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 الدائمة الأموال 

 

 

أصول متداولة  

 للاستغلال
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)BFRHE( 

 خصوم خ.إ 

 

 خز�نة ا�خصوم

 

 رصيد ا�خز�نة

)TR( 
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)TR( 
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المال    -أ الصا��رأس   ا�خصصة   مةئداال  الموارد  حصة  العامل  المال  رأس  يمثل  :FRNG الاجما��  العامل 

 8:بطر�قت�ن ھحساب  يمكن مؤسسة لل ما�� أمان هامش  يوفر��  ،المتداولةصول الأ  لتمو�ل

   :من أع�� الم��انية

 . ثابتةاستخدامات  –رأس المال العامل = أموال دائمة 

 من أسفل الم��انية  

 خصوم متداولة.  –أصول متداولة = رأس المال العامل

  استخدامھ   يتمحيث    .  الما��  التوازن   لضمان  لمؤسساتا  معظم  ��  موجب  العامل  المال  رأس  إ��  حاجة  هناك

 .  العامل المال  رأس احتياجات لتمو�ل

 همها: يتأثر رأس المال العامل بمجموعة من العوامل أ 

المؤسسات   - فنجد  المؤسسة  �شاط  بطبيعة  العامل  المال  رأس  يتأثر  المؤسسة:  �شاط  طبيعة 

استغلال   بدورة  تتم��  بالمؤسسات  التجار�ة  مقارنة  وأك��  الصناعية  بالمؤسسات  مقارنة  أقل 

ا�خدمية حيث تتحدد دورة الاستغلال بمدة �سديد ديون الموردين وتحصل حقوق الز�ائن وكذلك  

هناك �عض المؤسسات ال�ي لها رأس مال عامل معدوم أو ح�ى سالب ولا �عا�ي من    بف��ة التخز�ن،

 مؤسسات التوزيع الواسع.اختلال ما�� مثل 

النشاط:   - ال�ي تتموقع  رقم الأعمال أو حجم  النشاط و�المرحلة  العامل بمستوى  المال  يرتبط رأس 

 بد للمؤسسة من رأس مال  (ا�حصة السوقية)، ففي مرحلة الانطلاق لاف��ا المؤسسة �� السوق  

لأن رقم اأعمال ي�ون ضعيف، لكن �� مرحلة النمو ينخفض رأس المال العامل نتيجة  عامل كب��  

يثبت رأس المال العامل �� مستوى لا    الن�جتدفقات التمو�ل الذا�ي (�سديد الديون)، �� مرحلة  

 يمكن تقليصة.

ي�ون رأس المال    المضافة المرتفعة (الت�امل العمودي)القيمة المضافة: �� المؤسسات ذات القيمة   -

العامل كب��ا، ع�� العكس �� المؤسسات ذات قيمة مضافة ضعيفة ي�ون رأس المال العامل أقل  

 أهمية. 

الموسمية:   - الكساد  التقلبات  ف��ة  ففي  موس�ي  طا�ع  ذات  بمنتجات  تتم��  مؤسسات  عدة  هناك 

ا�خز  من  كب��  حجم  المؤسسة  لدى  مرتفع  ت��اكم  مال  برأس  الاحتفاظ  ع��  يج��ها  مما  أو  ونات 

 ال�جوء إ�� القروض الموسمية، تنقص ا�حاجة إ�� رأس المال العامل �� ف��ة الانتعاش.

 
8Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Manuel de gestion financière (Alger : Berti Edition, 2011), P 35.    
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العامل    -ب المال  رأس  الاستغلال    :BFRإحتياجات  دورة  عن  الصا��  الاحتياج  �سبب  هو  عادة  و�حدث 

�ي تمثل  ف  .وا�حقيقية من جهة والتدفقات النقدية من جهة أخرى وجود فروق زمنية ب�ن التدفقات المالية 

  . ستغلالالا   دورة  ديون   طر�ق  عن  تمو�لها   يتم   لا  ال�ي   ستغلالالا   لدورة  التمو�ل  احتياجات  من   جزء   إذا

 وتنقسم إ�� قسم�ن: 

لاستغلال  احتياجات   - العامل  المال    لا  ال�ي  المتداولة  التمو�ل  احتياجات  من  جزء  ��:  BFREرأس 

يتعلق تحليل   ودوري   ،متكرر ،  للاستغلال ولها طا�ع مستقر  متداولة  خصوم  طر�ق  عن  تمو�لها  يتم

 طبيعة �شاط المؤسسة وتحديد شروط تواز��ا . هذه الاحتياجات بدراسة  

 وتحسب من خلال العلاقة التالية: 

العامل للاستغلال المال  متداولة خصوم    -= أصول متداولة للاستغلالBFREاحتياجات رأس 

   للاستغلال.

العامل   المال  رأس  احتياجات  معھ  زادت  الأعمال  رقم  زاد  لأنف�لما  الاحتياجات   للاستغلال    هذه 

مرتبطة بطبيعة �شاط المؤسسة ومرتبطة أيضا بمستوى النشاط ا�حدد برقم الأعمال و�شروط  

حتياجات رأس المال  ا  ف��تفع  التسي�� (مدة التخز�ن، مدة التحصيل للز�ائن، مدة ديون الموردين).

المنتجات قيد التنفيذ، ارتفاع قيم الز�ائن وا�حسابات  العامل للاستغلال بارتفاع قيم ا�خزونات و 

المماثلة وا�حسابات  ا�خزونات  موردو  قيم  وانخفاض  تنخفض     ،المماثلة،  رأس  حتياجات  ابينما 

 المال العامل للاستغلال �� الاتجاه المعاكس. 

المتداولة    التمو�ل  احتياجات   من  جزء  ��:    BFRHEاحتياجات رأس المال العامل خارج الاستغلال   -

ا  ترتبط  لا  ال�ي
ً
خارج    المتداولة  ا�خصوم  طر�ق  عن  تمو�لها  يتم  لا  و  ،  برقم الأعمال  مباشرًا  ارتباط

 و�تم حسا��ا وفقا للعلاقة التالية: الاستغلال ولها طا�ع غ�� مستقر.

خصوم  –= أصول متداولة خارج الاستغلال BFRHEاحتياجات رأس المال العامل خارج الاستغلال 

 متداولة خارج الاستغلال. 

ة من و��� المؤسسة �� �حظة معينة، ف�ل  : �� محصلة التدفقات النقدية الداخلة وا�خارجTRا�خز�نة    -ج

ستثمار أو الاستغلال  الأ�شطة ال�ي تؤثر ماليا ع�� المؤسسة ي�ون لها أثر ع�� خز�ن��ا سواءا �علق الأمر بالا 

 أو التمو�ل و�تم حسا��ا بطر�قت�ن:

 . BFRإحتياجات رأس المال العامل  -FR= رأس المال العامل TRا�خز�نة 

 خصوم ا�خز�نة.  –ا�خز�نة= أصول ا�خز�نة  
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   هناك ثلاث حالات ل�خز�نة: :(الصفر�ة) ا�خز�نة المث��

الموجبة   - أن    FR  <  BFRا�خز�نة  ا�خز�نةأي  ا�خز�نة أك�� من    أصول  حالة تجميد    خصوم  و�� 

 السيولة.

السالبة   - ا�خز�نة    FR    >BFRا�خز�نة  أك�� من أصول  ا�خز�نة  و�فسر ذلك �جوء  أي أن خصوم 

 المؤسسة إ�� الاعتمادات ا�جار�ة للبنك. 

الصفر�ة   - لم    FR=BFRأو    TR=0ا�خز�نة  المؤسسة  أن  بمع�ى  ل�خز�نة  المث��  ا�حالة  و�� 

 ولم تقع �� إش�الية عدم القدرة ع�� سداد ديو��ا  تجمد السيولة من جهة  

 :التاليت�ن �� الواقع ا�خز�نة يمك��ا أن تظهر �� إحدى ا�حالت�ن

 ا�حالة الأو�� الاحتفاظ ��امش أمان ل�خز�نة: يمكن توضيح ذلك من خلال الش�ل التا��:

 

  

 

  

 

 

 .ال�جوء إ�� خصوم ا�خز�نة لتغطية ال�جز : ا�حالة الثانية عدم الاحتفاظ ��امش الأمان

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الزمن 
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 34 

 .لث: تحليل الهي�ل الما�� ا�حور الثا

 
 9التحليل الما�� الوظيفي باستخدام النسب المالية: -خامسا

 �سب النشاط:   -أ

 دلالة النسبة العلاقة طبيعة النسبة 
دوران ا�خزون 

 (مؤسسات تجار�ة) 
ا�خزون  المتوسط  للبضائع

ت�لفة  شراء  البضاعة  المباعة 
× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 

فز�ادة هذه النسبة تؤدي قيس المدة اللازمة لتصر�ف البضائع، ت

 . BFREإ�� ارتفاع احتياجات رأس المال العامل للاستغلال 

 

دوران ا�خزون 

 )صناعية(مؤسسات 

ا�خزون  المتوسط  للمواد الأولية 

ت�لفة  شراء  المواد  الأولية المس��لكة  
× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 

ا�خزون  المتوسط  للمنتجات المباعة  

ت�لفة  إنتاج المنتجات  المباعة 
× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 

فز�ادة ت والمنتجات،  الأولية  المواد  لتصر�ف  اللازمة  المدة  قيس 

العامل  المال  رأس  احتياجات  ارتفاع  إ��  تؤدي  النسبة  هذه 

 .BFREللاستغلال 

المدة المتوسطة لقروض 

 الز�ائن

حــ ــــ𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒  −  الز�ائن  و ا�حسابات  الم�حقة 

TTCرقم  الأعمال
× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 

من طرف المؤسسة من  للز�ائن  منوحةالمتقيس المهلة المتوسطة 

 أجل تحصيل حقوقها

المدة المتوسطة لقرض 

 الموردين

حــ ــــ𝟒𝟒𝟑𝟑𝟒𝟒  −  الموردين و ا�حسابات  الم�حقة 

TTCالمش��يات
× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 

 الموردينتقيس المهلة المتوسطة لتسديد ديون 

تطور رأس المال العامل  

 الصا�� إ

 رأس المال العامل  الصا�� الاجما��  

HTرقم  الأعمال
× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 

  رقم الأعمال. من يقيس هامش الأمان الما�� �عدد الأيام

تطور احتياجات رأس  

 المال العامل للاستغلال 

𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁 
HTرقم  الأعمال

× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 
مرتبطة برقم الأعمال فإن هذه النسبة �ع�� عن   BFREبما أن 

عدد أيام رقم  رأس المال العامل بدلالة أهمية هذه الاحتياجات 

 الأعمال.

 :  �سب الهي�لة -ب

 دلالة النسبة العلاقة طبيعة النسبة 
تمو�ل الاستخدامات  

 الثابتة
  الأموال الدائمة

 الاستخدامات الثابتة 
 

الأموال الدائمة ع�� �غطية الأصول الثابتة  تب�ن هذه النسبة قدرة 

 للمؤسسة

رؤوس  الأموال ا�خاصة  الاستقلالية المالية 

مجموع  الديون 
 

يجب أن لا تقل هذه النسبة عن  تب�ن قدرة المؤسسة ع�� الاستدانة

 الواحد 

صول  �غطية الأ 

 المتداولة

 𝐁𝐁𝐁𝐁𝐅𝐅𝐅𝐅 
  الأصول  المتداولة

 
 الموجهة لتغطية الأصول المتداولة تقيس حصة رأس المال العامل 

  ستخداماتتمو�ل الا 

 الثابتة

طاقة التمو�ل الذا�ي  

  الاستخدامات الثابتة 
 

 قدرة المؤسسة ع�� تجديد استثمارا��ا والتوسع ف��ا. تقيس  

مدة �سديد الديون  

 المالية 

الديون  المالية  

  طاقة التمو�ل الذا�ي 
 

تب�ن هذه النسبة عدد السنوات الضرور�ة لتسديد الديون المالية من  

لا تقوم بتوزيع الأر�اح خلال التمو�ل الذا�ي وهذا باف��اض أن المؤسسة  

 أو إعادة الاستثمار 

 

 
9 Chantal Buissart, Analyse financière , Berti Edition, Alger, 2011,. P 57 
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 besoinالمعيار�ة للاستغلال احتياجات رأس المال العامل تحديد  ( التحليل ا�حر�ي لدورة الاستغلال:  -3

en fonds de roulement d’exploitation normatif    (    التحليل خلال  من  سبق  فيما  رأينا 

الاستغلال   لدورة  بالس�و�ي  يد��  أمان  هامش  ت�و�ن  وهو  الاجما��  التواز�ي  العامل  الشرط  المال  رأس 

الاحتياجات   لتغطية  �ا��  الاجما��  الهامش هو هامش  الصا��  الاستغلال، هذا  دورة  الناتجة عن  الدائمة 

ماضية معطيات  عن  ناتج  وملاحظ  الما��  محسوب  التوازن  تحقق  كيف  السؤال  عن  أجبنا  أننا  أي   ،

وكيف   م�ى  السؤال  ع��  نجب  ولم  الما�ىي   �� الم يتللمؤسسة  التوازن  للمؤسسة.حقق  فإن    ا��  ثم  ومن 

الما��   التوازن   �� الاختلالات  وتحديد  سابقة  وضعية  لت�خيص  صا�حة  �انت  إن  الس�ونية  الطر�قة 

إلا أ��ا غ�� مجدية �� اتخاذ قرار بنية التمو�ل ال�ي �سمح لنا بتحقيق التوازن، وكمثال ع�� ذلك  للمؤسسة  

عن طر�ق ز�ادة رقم أعمالها يطرح التساؤل ماهو التمو�ل اللازم لتحقيق التوازن  �� حالة توسع المؤسسة  

ال  الما��؟ التمو�ل اللازم لشراء  المؤسسة ع��  ��  تثبيتاتهل يكفي أن تحصل  إ�� اختلال  ألن يؤدي ذلك  ؟ 

ھ ت�و�ن رأس  و�التا�� فتحقيق التوازن �ش��ط في  رأس المال العامل.التوازن الما�� نتيجة ارتفاع احتياجات  

مال عامل �غطي الاحتياج الدائم لدورة الاستغلال أما الاحتياجات الضرفية ال�ي قد تنشأ مثلا عن �شاط  

المصرفية  موس�ي   القروض  إ��  ال�جوء  أو  تجار�ة  أوراق  خصم  خلال  من  ا�خز�نة  بقروض  �غطي��ا  يمكن 

ضرفي  بحاجة  تتعلق  اختلالية عندما  ليست  الوضعية  الأجل، هذه  التمو�ل قص��ة  بل  للتمو�ل،  مؤقتة  ة 

قص�� الأجل هو صيغة مرنة للتمو�ل وأقل ت�لفة من التجميد الدائم للسيولة،  عن طر�ق القرض المصر��  

ا هذا  لنا  يحدد  ا�حر�ي  التحليل  أن  إن  الضروري  من  الذي  العامل  المال  رأس  لاحتياجات  الدائم  لمستوى 

 . المؤسسة �� مش�لة عدم القدرة ع�� السدادن�ون لھ هامش أمان (رأس مال عامل) ح�ى لا تقع 

يتم تحديد احتياجات رأس المال العامل المعياري بدلالة عدد أيام رقم الأعمال خارج الرسم و�تم حسابھ  

 وفق عدة خطوات كماي��:

 

 التقييم   

 

 �عدد الأيام

 دوران ا�خزونات -

 قرض الز�ائن  -

 قرض الموردين  -

- TVA  ا�حصلة والمستحقة 

 ديون اجتماعية  -

 .BFREالأعمال خارج الرسم ل�ل عنصر من   بدلالة رقم معامل ال��جيح  معاملات ال��جيح  تحديدال

 بدلالة رقم الأعمال خارج الرسم   BFREعنصر من  �ل معاملات ال��جيح   Xالمدة   التعب�� 

 الأعمال خارج الرسم. بدلالة عدد أيام رقم   المعياري  BFRE ا�حساب 

 يتم تحديد رأس المال العامل المعياري بالقيمة  المعياري  BFRE ا�حساب 
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 �ستلزم التحليل ا�حر�ي لدورة الاستغلال معرفة ماي��: 

 وران مختلف عناصر دورة الاستغلال مع�� ع��ا بالأيام.مدد د -

دورة الاستغلال بالنسبة لمستوى  معاملات ال��جيح: ونقصد ��ا �سبة ت�لفة �ل عنصر من عناصر   -

 النشاط المع�� عنھ برقم الأعمال خارج الرسم. 

 هذه ا�خطوات با�حساب كماي��: رجمةيمكن ت

 : BFRENعيار�ة  المللاستغلال حساب احتياجات رأس المال العامل 

عدد أيام رقم الأعمال  

  HTCAخارج الرسم

معاملات ال��جيح بدلالة  

HTCA )2( 

 الدوران مدد 

)1( 

 BFRENعناصر 

 احتياج إل��امات 

  

(1)x(2) 

 

 ت�لفة  شراء  البضاعة  المباعة 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻

 

 ت�لفة  شراء  المواد الأولية المس��لكة
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻

 

 ت�لفة  إنتاج  المنتجات  المباعة 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻

 

ا�خزون المتوسط  للبضائع 

ت�لفة  شراء  البضاعة  المباعة 
× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 

ا�خزون المتوسط  للمواد الأولية 

ت�لفة  شراء  المواد الأولية المس��لكة  
× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 

ا�خزون المتوسط  للمنتجات المباعة  

ت�لفة  إنتاج  المنتجات  المباعة 
× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 

 

 

 ا�خزونات 

 (1)x(2) 

 

CAHT

CATTC
 

حــ ــــ𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒  − 10 الز�ائن و ا�حسابات  الم�حقة

TTC رقم الأعمال
× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 

 قرض الز�ائن 

 (1)x(2) 
 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝐶𝐶 المستحقة 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻

 
30
2

+ قابلة   TVA (20 يوم ع�� الأق�ىى) مدة  التسديد

ع��  للاس��جاع 

   السلع وا�خدمات

(1)x(2) 
 

 TTC المش��يات

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻
 

حــ ــــ𝟒𝟒𝟑𝟑𝟒𝟒  −  الموردين  و ا�حسابات  الم�حقة

TTC المش��يات
× 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝐣𝐣 

 قرض الموردين 

(1)x(2)  ا�حصلة TVA
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻

 
30
2

+ ع��    TVA (20 يوم ع�� الأق�ىى) مدة  التسديد رسوم 

 رقم الأعمال 

(1)x(2)  ��الأجر السنوي  الصا

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻
 

30
2

+ المستخدمون    مدة  التسديد

 وا�حسابات الم�حقة 

(1)x(2)   الأعباء  الاجتماعية

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻
 

30
2

+  الهيئات الاجتماعية   مدة  التسديد

BFREN بالأيام = الاحتياجات  −  الموارد 

BFREN بالقيمة =
رقم  الأعمال  التقديري  السنوي 

360j × BFRENبالأيام 

 يمكن تحليل العلاقة ب�ن احتياجات رأس المال العامل ومستوى النشاط من خلال الش�ل التا��: 

 
 .   في حالة التسديد على أقساط تؤخذ مدة متوسطة بعين الاعتبار،  بما فيها الأوراق التجارية المخصومة قبل آجال استحقاقها 10
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 ومستوى النشاط  BFRE): العلاقة ب�ن 5الش�ل رقم (

 

 

 

 

 

اما المستقيم    N+1خلال الف��ة  المنح�ى المتموج يمثل احتياجات راس المال العامل الفع�� او ا�حقيقي 

 لتحقيق بنية مالية متوازنة. المعياري المقابل لرأس المال العامل الضروري  ياج التمو�لفيمثل احت

 : عمال كما ي��رقم الأ حتياجات راس المال العامل و إما �� حالة نمو النشاط فيمكن تو�ح العلاقة ب�ن أ

 : العلاقة ب�ن احتياجات رأس المال العامل المعيار�ة ومستوى النشاط �� حالة نمو)6( الش�ل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

الاحتياجات الهي�لية الدائمة أما الاحتياجات الظرفية   FRأن يواجھ مستوى ولتحقيق التوازن يجب  

 فيمكن �غطي��ا بقروض ا�خز�نة كماي��:

1/1/N 

 ف��ة الاستقرار

BFRE  المعياري 

BFRE  ��الفع 

1/1/N+1 

ى 
تو

س
م

ت 
ثاب

ط 
شا

الن
 

BFREN  

 ف��ة النمو 

 

 التمو�ل الاضا��

1/1/N+1 

 مبلغ الاستثمار

FR 
CA  
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 : Nباستغلال إحدى المؤسسات خلال السنة   إليك المعلومات التا�� ا�خاصة مثال:

 دج.18000000رقم الأعمال خارج الرسم:  -

 دج.1810000الز�ائن وا�حسابات المماثلة:   -

 دج.7200000مش��يات بضائع خارج الرسم:  -

 دج.1447500موردون وا�حسابات المماثلة:  -

 دج. 675000مخزون بداية الف��ة للبضائع:  -

 دج.375000للبضائع: مخزون ��اية الف��ة  -

 دج.4237500الأجور �سدد �� ��اية الشهر:  -

   دج.2542500من الشهر الموا��:  10أعباء اجتماعية �سدد ��  -

 من الشهر الموا��. 20�سدد ��  %20يقدر بـــ TVAمعدل  -

 دج.19440000قدر بــــ N+1رقم الأعمال المقدر خارج الرسم ا�خاص بالسنة  -

 . N+1المطلوب: تحديد احتياجات رأس المال العامل المعيار�ة للسنة  

 

 

 

 

 

 

 

 
BFREN  

BFR Reel 

1/1/N+1 

BFR ظرفية 
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 ا�حـــــل: 
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ا�ع: تحليل النشاط والأداء   ا�حور الر

 

ال�ي يرتكز تحليل النشاط ع�� المعطيات المستخرجة من حساب النتائج، حيث يظهر هذا الأخ�� الت�اليف 

��ا من جهة أخرى وهو ما �سمح بحساب ما �س�ى بالأرصدة  والنواتج ال�ي حققتحمل��ا المؤسسة من جهة 

 الوسيطية للتسي��.

يتم إعداد حساب النتائج حسب الطبيعة (طبيعة الأعباء والمنتجات) وهو الواجب قانونا كما يمكن  

 إعداده حسب الوظيفة وهذا لأغراض التسي��.

 كما ي��:  ةيظهر حساب النتائج حسب الطبيع

 بيعةحساب النتائج حسب الط

 N N-1 البيان 

 70المبيعات والمنتجات الم�حقة حـ/
 

 

 72الانتاج ا�خزن او المنتقص من  ا�خزون حـ/
 

 

 73الانتاج المثبت حـ/
 

 

 74اعانات الاستغلال حـ/
 

 

 انتاج السنة المالية                                       - 1  
 

 

 60المش��يات المس��لكة حـ/
 

 

 61ا�خدمات ا�خارجية حـ/
 

 

 62الاس��لا�ات الاخرى حـ/
 

 

 اس��لا�ات السنة المالية                                -2
 

 

  2-1 القيمة المضافة للاستغلال                               -3

 63الاعباء المستخدم�ن حـ/
 

 

 64الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة حـ/
 

 

 اجما�� فائض الاستغلال                                -4
 

 

 75المنتوجات العملياتية الأخرى حـ/ 
 

 

 65الأعباء العملياتية الأخرى حـ/
 

 

 68ا�خصصات للاهتلا�ات والمؤونات وخسائر القيمة حـ/
 

 

 78اس��جاع ع�� خسائر القيمة والمؤونات حـ/
 

 

 النتيجة العملياتية                                       -5
 

 

 76المنتوجات المالية حـ/
 

 

 66الاعباء المالية حـ/
 

 

 النتيجة المالية                                          -6
 

 

ائب                         -7   6+5 النتيجة العادية قبل الضر

 698+حـ/695الضرائب الواجب دفعها ع�� النتائج العادية حـ/
 

 

 693+حـ/692الضرائب المؤجلة (�غ��ات) ع�� النتائج العادية حـ/
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 مجموع منتوجات الأ�شطة العادية
 

 

 مجموع أعباء الأ�شطة العادية
 

 

 العادية                    للأ�شطةالنتيجة الصافية  -8
 

 

 77عناصر غ�� عادية منتوجات حـ/ 
 

 

 67عناصر غ�� عادية أعباء حـ/
 

 

 نتيجة غ�� العادية                                    ال -9
 

 

  9+8 السنة المالية                          ةصافيالنتيجة ال -10

 

 كما يظهر حساب النتيجة حسب الوظيفة كماي��: 

 1-ن ن ملاحظة البيان

 رقم الأعمال

 �لفة المبيعات

 هامش الر�ح الاجما�� 

 منتجات أخرى عملياتية

 الت�اليف التجار�ة

 الأعباء الادار�ة

 أعباء أخرى عملياتية

 العملياتيةالنتيجة 

ــات  تقــــــــــديم تفاصــــــــــيل الأعبــــــــــاء حســــــــــب النــــــــــوع (مصــــــــــار�ف العــــــــــامل�ن، مخصصــــــــ

 الاهتلا�ات)

 منتجات مالية

 أعباء مالية

 النتيجة العادية قبل الضر�بة

 الضرائب الواجبة ع�� النتائج العادية

 الضرائب المؤجلة ع�� النتائج العادية (التغ��ات)

 النتيجة الصافية للأ�شطة العادية

 �� العاديةالأعباء غ

 المنتجات غ�� العادية

 النتيجة الصافية للسنة المالية

 حصة الشر�ات الموضوعة موضع المعادلة �� النتائج الصافية

 النتيجة الصافية للمجموع ا�جمد

 م��ا حصة ذوي الأقلية         

 حصة ا�جمع           
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إن التحليل الأمثل للأرصدة الوسيطية للتسي�� يجب أن يأخذ ��   تحليل الأرصدة الوسيطية للتسي��:  -1

 المنافسة،..).نمو السوق،  قطاع النشاط،  ا�حسبان �غ��ات البيئة الاقتصادية ال�ي تنشط ف��ا المؤسسة (

 يمكن شرح هذه الأرصدة كماي��:

المالية  -أولا السنة  النتائج،  :  إنتاج  حسابات  عرض  أجل  نظام  من  الماليةاعتمد  الدورة          ا�حاسبة  إنتاج 

يتضمن من    والذي   
ّ
كلا تقييم  و�ون  الاستغلال.  إعانات  أعلاه،  المذ�ورة  الثلاثة  المنتجات  إ��  بالإضافة 

ي�ون بت�لفة إنتاجهما، فإنھ بإم�اننا استنتاج سعر ت�لفة الإنتاج المباع عن    والإنتاج المثبتالإنتاج ا�خزن  

 طر�ق العلاقة التالية:

 

 
 يوجد �� المؤسسة ثلاث أنواع للمنتجات لا تتجا�س من حيث طر�قة تقييمها و��:

مبيعات المنتجات، الأشغال، الدراسات وا�خدمات المقدمة بالإضافة  يتضمن  :    رقم الأعمال (المبيعات)  -أ

إ��  منتجات النشاطات الم�حقة �العمولات والسمسرة و التأخ��ات ا�ختلفة، وا�خدمات المفوترة المقدمة  

ال�ي ت�ون ف��ا    للعمال. �� �عض ا�حالات  التحليل  النشاطات الم�حقة يمكن أن �شوّه  هذا الإدماج لإنتاج 

�� مثل هذه ا�حالات.    وهذا ماذات مبالغ كب��ة،  العناصر    هذه إ�� استبعادها  ال�جوء  تقييم الإنتاج    ي��ر 

    .المباع ي�ون �سعر السوق خارج الرسم ع�� القيمة المضافة، دون حساب التخفيضات الممنوحة
الرسمإن   خارج  القيمة المضافة  استعمال رقم الأعمال  الناتجة    ع��  التباينات  يل��  المقارنات  عند إجراء 

 ن ا�جباية، إذ أن مختلف �شاطات المؤسسة ليست خاضعة لنفس معدلات الرسم. ع

 11 فالتحليل الما�� يجب أن يأخذ �� الاعتبار:

 معدل تطور رقم الأعمال خارج الرسم.  •

 جية.�� الأسواق ا�خار  وخدمات المؤسسةمعدل التصدير الذي يب�ن تنافسية سلع   •

النشاط.   • عن  أوليا  مؤشرا  �عطي  الرسم  خارج  الأعمال  لرقم  ا�حقيقي  النمو  معدل  هذه    تطور 

 المعدلات تقارن مع معدلات المؤسسات ال�ي تنت�ي إ�� نفس القطاع �غرض معرفة موقع المؤسسة. 

ا�حقيقي �� حالات الت�خم، يجب تحييد آثار تد�ي القوة الشرائية للنقود، بحساب معدل النمو   •

الت�خم. معامل  باستعمال  بالكميات  النمو  ع��  با�حصول  �سمح  �ش�ل  المؤسسة،   لنشاط 

 .)IAS 29المعلومة المالية �� حالات الت�خم عو�جت من طرف المعيار ا�حاس�ي الدو�� (

ل�ون   مهما تكن فائدة مؤشر النشاط المتمثل �� الإنتاج الإجما�� للدورة فرقم الأعمال �عت�� مؤشرا أساسيا 

فتطوره �ستحوذ ع�� اهتمامات رئيس المؤسسة والمسؤول�ن    الإنتاج المباع عنصرا مولدا لنتيجة الاستغلال.

. فعندما �شهد رقم الأعمال ر�ودا �� دورات متتالية أو  والبنوكالتجار��ن وكذا من طرف ا�حلل�ن المالي�ن  

 
11 J.Peyard , J.D.Avenel et M.Peyard,  Analyse Financière, 9 ème édition, Vuibert,2006, page 64. 

 الإنتاج المثبت  -الإنتاج ا�خزن  –سعر ت�لفة المبيعات= مجموع الاس��لا�ات  
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 لمتعامل�ن معها. تقهقرا تبدأ التساؤلات عن مستقبل هذه المؤسسة من طرف �ل ا 

 تحليل رقم الأعمال يركز عموما ع�� النقاط التالية: إن 

 .التطور بالدينار و�ا�حجم -

 التوزيع ا�جغرا��. -

 التوزيع حسب أصناف الز�ائن.  -

 السوق.   - جوحسب الثنائية المنت المنتجات)(أو حسب �شكيلة  جالتوزيع حسب المنت -

بالنسبة   - ا�حققة  الأعمال  رقم  من  (ا�حصة  المنتجات  عمر  مراحل  حسب  الأعمال  رقم  تركيبة 

 . ) تدهور ال الن�ج، النمو، الانطلاق،للمنتجات �� مرحلة 

، لكن النظام ا�حاس�ي الما�� استنادا  قط�� الواقع معظم هذه المعلومات ت�ون �� متناول ا�حلل الداخ�� ف

) نص ع�� ضرورة ذكر �ل المعلومات ال�ي �ساعد ع�� إعطاء صورة صادقة عن  IAS 14الدو�� (إ�� المعيار  

ا�جال   حسب  و  النشاط،  قطاع  حسب  الم�حق   �� الأعمال  رقم  تفصيل  ذكر  يجب  منھ  و  المؤسسة،  

 ا�جغرا��. 

 نظام ا�حاسبة المالية �عتمد انتاج السنة المالية وليس رقم الأعمال لقياس النشاط

المالية  عتمدا ا�حاسبة  النشاط  نظام  مستوى  لقياس  المالية  السنة  تجميعا    انتاج  يمثل  أنھ  من  بالرغم 

كمقياس باعتباره يظهر �� حسابات النتائج،   رقم الأعمال لقيم غ�� متجا�سة، لكن هذا لا يمنع استعمال  

خاصة إن �انت الدراسة تخص مؤسسة ذات دورات استغلال قص��ة أو سنو�ة، مع ضرورة مقارنة تطور  

الإنتاج المباع مع الإنتاج ا�خزن لمعرفة الأسباب ال�ي أدت إ�� وجود التباين �� �سب تطورها، وال�ي قد ت�ون  

تصر�  �� خارجية  عراقيل  التجار�ة. �سبب  المؤسسة  سياسة  �سبب  أو  المنتجات،  بالنسبة    ف  لكن 

تمتد ع�� سنوات   تنجز صفقات  ال�ي  للمؤسسات ذات دورات استغلال طو�لة، مثل مؤسسات الأشغال 

بخاصية   تتم��  المؤسسات  هذه  نجد  الأخرى)  الصناعات  و  البحر�ة  الورش  العمومية،  الأشغال  و  (البناء 

تمثل �سبة معت��ة من أصولها، و عدم الأخذ بالاعتبار لهذه القيم ا�خزنة يؤدي    وال�ي  جاز الأشغال قيد الإن

إ�� تحاليل مقارنة غ�� مع��ة، سواء �علق الأمر بمقارنات �� الزمن أو ب�ن المؤسسات، و عليھ يفرض معيار  

 الإنتاج الإجما�� نفسھ بالنسبة لهذا النوع من المؤسسات.  

 الإنتاج ا�خزن  -ب

ــو التغ�ـــ� ــاج دون الأخـــذ �ـــ�  هـ ــنع (بت�لفـــة الانتـ ــام و الإنتـــاج النصـــف مصـــنع وقيـــد الصـ ــ� مخـــزون الإنتـــاج التـ �ـ

ا�حســـبان المؤونـــات)، أي الرصـــيد بـــ�ن ا�خـــزون ال��ـــائي و ا�خـــزون الابتـــدائي، فهـــو يمكـــن أن ي�ـــون موجبـــا �ـــ� 

 حالة ارتفاع ا�خزون أو سالبا �� حالة استنفاذ ا�خزون.

 يؤدي مباشرة إ�� التأث�� ع�� النتيجة الصافية للدورة، و نلاحظ أن:  12ا�خزونات ختيار طر�قة تقييمإن ا

الارتفاع الإجما�� للمخزونات مع بقاء العناصر الأخرى ع�� حالها يــؤدي إ�ــ� ارتفــاع نتيجــة المؤسســة،  -

 
12 Hubert  de la Bruslerie,  Analyse Financière, 3ème édition,Dunod,2008, page 112. 
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 و منھ فإن الإخفاق التجاري أو تكدس السلع غ�� المباعة �عت�� طر�قة لإخفاء ا�خسائر.

عليــھ ارتفــاع ت�لفــة الوحــدة المنتجــة للعناصــر ا�خزنــة تــؤدي كــذلك إ�ــ� ارتفــاع النتيجــة الصــافية، و  -

فإنھ �� حالــة �ســاوي الكميــات ا�خزنــة، ارتفــاع ت�لفــة الإنتــاج بــإدراج أعبــاء جديــدة أو بتغي�ــ� طر�قــة 

 تحميل الأعباء تؤدي كذلك إ�� إخفاء خسائر محتملة أو انخفاض للمردودية.

ت عبــارة مقيّمــة �ســعر الت�لفــة الإنتــاج المثب ــو�مثــل مــا انتجتــھ المؤسســة �ــ� شــ�ل تثبيتــات  الانتــاج المثبــت: -ج

 .مارات ذات الطا�ع المادي أو المعنوي المنجزة من طرف المؤسسةثعن تفعيل للاست

 محاسبيا يضم انتاج السنة المالية ا�حسابات التالية: 

 :  مختلف أش�ال المبيعات ويشمل ع�� ا�حسابات التالية:و�مثل رقم الأعمال   -

 ؛ صنعةلمنتوجات التامة المبيعات من االم 700ــ

 ؛نتوجات الوسيطةلمبيعات من الما702 -

 ؛تبقيةلم نتوجات المبيعات من الما703 -

 ؛مبيعات الأشغال704 -

 ؛ مبيعات الدراسات705 -

 ؛ا�خدمات الأخرى  يمتقد706 -

 ؛�حقةلممنتوجات الأ�شطة ا708 -

 .(يطرح من رقم الأعمال) الممنوحة الــتـــخــفـــيـــضــات و الـــتــنـــز�لات و ا�حــســـومــات709 -

 ومثل التغ�� �� ا�خزون خلال الدورة ويشمل ع�� ا�حسابات التالية: 72حــــ الانتاج ا�خزن  -

�� ا�خزونات ا�جار�ة723 -
ّ
 ؛ �غ

 ؛نتجاتلم�غّ�� ا�خزونات من ا724 -

 ويشمل ا�حسابات التالية:  73 الإنتاج المثبت  حــ -

 ؛عنو�ةلمثبت للأصول المالإنتاج ا731 -

 . ثبت للأصول العينيةلمالإنتاج ا732 -

أدخلت إعانات الاستغلال  حيث  و�مثل الاعانات ال�ي استلم��ا المؤسسة  :    74حـــاعانات الاستغلال   -

ضمن مركبات إنتاج الدورة �� النظام ا�حاس�ي الما�� ، و هذا يتوافق مع اهتمامات ا�حلل الما��، 

هذه    �� و  الدولة،  طرف  من  المدعمة  السلع  بأسعار  المرتبطة  الدعم  إعانات  تمثل  عندما  خاصة 

 الية:و�شمل ا�حسابات الت ا�حالة تضاف تحديدا إ�� الإنتاج المباع. 

 ؛إعانة التوازن 741 - -

 إعانات أخرى للاستغلال 748 - -

 .  تحسب اس��لا�ات اس��لا�ات السنة المالية كماي��:اس��لا�ات السنة المالية:  -ثانيا

 �غ��ات ا�خزون= اس��لا�ات الف��ة –مش��يات الف��ة + أو    

السلع المس��لكة إ�� المبيعات عكــس المؤسســات الصــناعية  وا�خدمية تنسب�� المؤسسات التجار�ة  -

 أين تنسب المواد الأولية المس��لكة إ�� الإنتاج الإجما��.
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تطــــور اســــ��لا�ات المــــواد يجــــب أن يتطــــابق مــــع تطــــور مســــتوى النشــــاط و إن �ــــان غ�ــــ� ذلــــك، فع�ـــــ�  -

 :  ا�حلل البحث عن الأسباب، ال�ي قد ت�ون 

 سعر البيع.    ارتفاع سعر الشراء دون تحميلھ �� 

 .تنوع النشاطات أو �غ�� �� �شكيلة المبيعات أو الإنتاج 

  .التغي�� �� سياسة الشراء أو �� سياسة المقاولة من الباطن 

للاستغلال   -لثاثا المضافة  الاقتصادي)  القيمة  ال�ي    :(التحليل  الاقتصادية  ال��وة   �� المضافة  القيمة 

ما  �تنش  طرح  �عد  المؤسسة  خارجية.�ا  وخدمات  أولية  مواد  من  الاقتصادية    اس��لكتھ  الناحية  ومن 

المضافة يمكن القيمة  للتقييم   �عر�ف  قابلة  قيم  من  مع�ن  إنتاج  ع��  اقتصادي  �شاط  أي  يضيفھ  بما 

التسو�ق. حيث   قيمة النقدي ما �عطي أو  التصنيع  للمنتج وذلك من خلال مراحل  �سمح  مادية ومعنو�ة 

القيمة المضافة بقياس وزن المؤسسة الاقتصادي. فالتحليل الزما�ي للقيمة المضافة �سمح بقياس النمو  

أو ال��اجع الذي �جلتھ المؤسسة. كما �سمح القيمة المضافة بتقدير هيا�ل المؤسسة و مردودها بمقارن��ا  

�سمح بحساب معدل اندماج المؤسسة    بأعباء المستخدم�ن، و�عدد العمال، و�الاستثمارات و بالنتائج. كما 

 �� النشاط التجاري و كذا معدل اندماجها �� العملية الإنتاجية. 

انتاج السنة المالية و اس��لاك السنة   من خلال الفرق ب�ن  للاستغلال القيمة المضافةمحاسبيا تحسب 

   .المالية

تحصل عل��ا    و�مثل الموارد ال�ي  أحد أهم مؤشرات المردودية    هو    :EBEإجما�� فائض الاستغلال    -را�عا

المؤسسة   اداء  لقياس  مؤشر  ويعت��  بھ.  تقوم  الذي  للاستغلال  الرئي�ىي  �شاطها  خلال  فهو  المؤسسة من 

�ع�� عن ا�خز�نة ا�حتملة المتولدة من النشاط، باعتبار أن الأعباء ا�حسو�ة وغ�� المدفوعة (الاهتلاك) لا  

  .حسابھتدخل �� 

ا�حاسبية الناحية  من  ب�ن    يحسب  المستخدم�ن بالفرق  أعباء  ومجموع  للاستغلال  المضافة  القيمة 

 : كما هو مو�ح سابقا �� جدول حساب النتيجة حسب الطبيعة والضرائب والرسوم

 النتيجة العملياتية (نتيجة الاستغلال):   -خامسا

العملياتية   المنتوجات  إليھ  مضافا  الاستغلال  فائض  إجما��  من  انطلاقا  العملياتية  النتيجة  تحسب 

الأخرى   العملياتية  الأعباء  منھ  و�طرح  والمؤونات  القيمة  خسائر  عن  والاس��جاع  وا�خصصات  الأخرى 

 .عةكما هو مب�ن �� جدول حساب النتيجة حسب الطبي وخسائر القيمةوالمؤونات    للاهتلا�ات

قرارات المدير الما�� الذي �عمل �� ضمان أحسن شروط  �� النتيجة المتعلقة ب    النتيجة المالية:   -سادسا

منتجات مالية وتحمل مصار�ف مالية، فبض المؤسسات تمارس مهن  التمو�ل والتوظيف ومن ثم تحقيق  

ية أو البنوك ل�حصول ع�� التمو�ل، تتطلب م��ا تجنيد رؤوس أموال كب��ة مما يجعلها ت�جأ إ�� السوق المال

هنا  هذه المؤسسات يجب أن تحقق نتيجة عملياتية قادرة ع�� �غطية ت�لفة هذه الأموال ودور المدير الما��  

العكس من   ت�لفة، ع��  الأقل  التمو�ل  والبحث عن مصادر  تقليص هذه المصار�ف  العمل ع��  ذلك  هو 

السيولة    �� فائض  لد��ا  المؤسسات  �عض  لد��ا  هناك  الاستثمار  بنية  ضعف  التوزيع  �سبب  كمؤسسات 
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 الك��ى حيث ت�جأ إ�� توظيف فوائضها �� السوق المالية.

 .66والأعباء المالية حـــــ 76جات المالية حـــــو محاسبيا تحسب النتيجة المالية بالفرق ب�ن المنت

قبل  ال    -سا�عا العادية  قبل    ��الضر�بة:  نتيجة  المؤسسة  ��ا  تقوم  ال�ي  العادية  الأ�شطة  جميع  نتيجة 

 خصم الضرائب م��ا، محاسبيا تحسب با�جمع ب�ن النتيجة العملياتية والنتيجة المالية.

�� نتيجة الأ�شطة العادية ال�ي تقوم ��ا المؤسسة �عد خصم   :النتيجة الصافية للأ�شطة العادية  -ثامنا

م��ا  الواجب  الضرائب  المؤجلة  (الضرائب  والضرائب  العادية  الأ�شطة  ع��  النتيجة      .)دفعها  تحسب 

 . قبل الضر�بة من النتيجة العادية رائب المستحقةالصافية للأ�شطة العادية بطرح قيمة الض 

عادية �� نتيجة الأ�شطة غ�� المتكررة وال�ي تقوم ��ا المؤسسة  الالنتيجة غ��    النتيجة غ�� العادية:  -تاسعا

حالات استثنائية عارضة. مثل خسائر نزع الملكية، �ارثة غ�� متوقعة...ا�خ. تحسب النتيجة غ�� العادية  ��  

 بالفرق ب�ن المنتوجات غ�� العادية والأعباء غ�� العادية. 

إ��  النتيجة    -عاشرا و�ساوي  الدورة  خلال  المؤسسة  حقق��ا  ال�ي  النتيجة  ومثل  المالية  للسنة  الصافية 

 النتيجة الصافية للأ�شطة العادية مضافا إ�� النتيجة غ�� العادية. 

 :المالية  تحليل النشاط باستخدام النسب -2

 حساب مجموعة من النسب وتطورها الزما�ي والم�ا�ي وتخص: للتسي�� من سمح الأرصدة الوسيطية �

 التغ�� �� مؤشرات النشاط (رقم الاعمال، الانتاج، القيمة المضافة). �ع�ى تطور النشاط: -

 توليد الأر�اح والهوامش لمستوى حجم �شاط مع�ن.: القدرة ع�� لر�حيةا -

 توزيع القيمة المضافة: �ختلف الأعوان الذين ساهموا �� ت�و���ا. -

انطلاقا من رؤوس الأموال المستثمرة من  المردودية المالية والاقتصادية: القدرة ع�� توليد الأر�اح   -

 طرف المؤسسة. 
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 �سب النشاط:  -أولا

 دلالة النسبة العلاقة طبيعة النسبة 
 

 تطور الانتاج ا�خزن 

 

 تطور الانتاج  المثبت 

 

 

 تطور رقم الأعمال 

 

إنتاج السنة  تطور 

 المالية

N − الانتاج  ا�خزن  للسنة 1 − N الانتاج  ا�خزن  للسنة

N − الانتاج  ا�خزن  للسنة 1
 

N − الانتاج  المثبت  للسنة 1 − N الانتاج  المثبت  للسنة

N − الانتاج  المثبت  للسنة 1
 

N − رقم  الأعمال   للسنة 1 − N رقم  الأعمال   للسنة

N − رقم  الأعمال   للسنة 1
 

N − الانتاج   للسنة 1 − N الانتاج   للسنة

N − الانتاج   للسنة 1
 

النسب   هذه  الإنتاج  تقيس  مركبات  تطور 

عندما   أنھ  إذ  مع��ة،  دوما  ت�ون  ال�ي  الإجما�� 

ت�ون �سبة  تطور الإنتاج ا�خزن أع�� من �سبة  

تطور الإنتاج المباع يؤدي بصفة عامة إ�� تحو�ل  

و   التقادم  خطر  م�لف،  (تخز�ن  الصعو�ات 

 إ�� الدورة اللاحقة.   التلف...)

يمكن أن يتم التحليل ع�� أساس نوع النشاط،  

 ، بالكميات والقيم المنتجات

N تطور القيمة المضافة − القيمة  المضافة للسنة 1 − N قيمة  المضافة للسنة

N − القيمة  المضافة للسنة 1
 

 يفيـــدنا تحليـــل تطـــور القيمـــة المضـــافة �ـــ� المقارنـــة

بــ�ن التطــور �ــ� القيمــة المضــافة و التطــور �ــ� رقــم 

 الأعمال والإنتاج الإجما��

 

   �سب الر�حية: -ثانيا

 دلالة النسبة العلاقة طبيعة النسبة 
 

 

الت�امل  �سبة 

 العمودي

= ��  المؤسسات  التجار�ة
القيمة  المضافة

رقم  الأعمال 
  

=  ��  المؤسسات  الإنتاجية 
القيمة  المضافة

الإنتاج 
 

 �انت هذه النسبة مرتفعة فإن المؤسسة مت�املة عموديا؛�لما   -

المؤسســـــــــات الصـــــــــناعية أك�ـــــــــ� ت�امـــــــــل عمـــــــــودي مـــــــــن المؤسســـــــــات  -

 التجار�ة.

المؤسســات الصـــناعية ال�ـــي تنـــتج منتجا��ــا ع�ـــ� عـــدة مراحـــل أك�ـــ�  -

 ت�امل عمودي من المؤسسات ال�ي ت�جأ ع�� المقاولة من الباطن.

�سبة إجما�� فائض  

 الاستغلال 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
C𝐶𝐶(𝐻𝐻𝑇𝑇)     أو   

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
الانتاج 

  

  أو
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸

  القيمة  المضافة
 

 

ر�حية   تحقيق  ع��  المؤسسة  قدرة  النسبة  هذه  دون  تقيس 

فتطور      . لمؤسسةاتأثرها �سياسة الاهتلاك المقررة من طرف  

عن   يبحث  أن  الما��  ا�حلل  من  يتطلب  النسبة  لهذه  م�حوظ 

اقتصادية �شاطها  معلومات  �غي��  بصدد  أليست  ؟،  مكملة، 

أك��   الاعتماد  ��دف  استثمارا��ا  عن  التنازل  بصدد   �� هل 

 ؟...ا�خ. ع�� المقاولة من الباطن

حصة المؤسسة ��  

 النتائج 
طاقة  التمو�ل  الذا�ي

القيمة  المضافة
 

�� النسبة السابقة  مفهوم الفائض الإجما�� للاستغلال   ا�حسوب 

يمثل نتيجة جزئية، خز�نة جزئية، فهو �ع�� عن ا�خز�نة ا�حتملة  

المتولدة من النشاط، باعتبار أن الأعباء ا�حسو�ة و غ�� المدفوعة  

التمحيص   يمكن  أنھ  نجد  لهذا   ، حسابھ   �� تدخل  لا  (الاهتلاك) 

  CAFالذا�ي    التمو�ل   طاقةأك�� عند قياس المردودية بالاعتماد ع��  

الفرق ب�ن الإيرادات للتحصيل والأعباء للدفع، ف�ي إذن    ال�ي تمثل 

للدفع    EBE�شمل   والأعباء  للتحصيل  الإيرادات  إ��  بالإضافة 
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 . الأخرى 

�سبة الر�حية 

 الصافية
النتيجة  الصافية 

CA (HT)  
و�ـــ� المقابـــل �عت�ـــ� الأك�ـــ� خطـــرا،  �ســـبة كلاســـيكية وســـهلة ا�حســـاب

ــي تتضــــــمن النتيجــــــة ا�حققــــــة مــــــن  ــة �ــــــ� الف�ــــــ�ة القصــــــ��ة وال�ــــ خاصــــ

ــائج المرتبطــــة �عمليــــات  ــتثنائية للمؤسســــة مثــــل النتــ النشــــاطات الاســ

التنــــازل عــــن الاســــتثمارات أو مــــن التوظيفــــات الماليــــة مــــثلا، و بــــذلك 

يمكـــــــن أن تحقـــــــق مؤسســـــــة �جـــــــزا �ـــــــ� �شـــــــاطها العـــــــادي مـــــــع نتيجـــــــة 

جابيــة �ــ� عمليــات غ�ــ� عاديــة، �ــ� هــذه الظــروف ي�ــون ا�حكــم ع�ــ� اي 

ــ� رقـــــم  ــافية إ�ـــ ــ� �ســـــبة النتيجـــــة الصـــ ــتنادا إ�ـــ مردوديـــــة المؤسســـــة اســـ

 الأعمال فاقدا ل�ل مع�ى. 

�سبة الهامش  

 الصا�� للاستغلال 
النتيجة  العملياتية

CA (HT)  
الأعمــال هــو هــذه النســبة أك�ــ� منطقيــة مــن ســابق��ا باعتبــار أن رقــم 

الذي حقق النتيجة العملياتيــة فتحليــل تطــور هــذه النســبة مفيــد �ــ� 

 الأجل الطو�ل، ما �عاب عل��ا تأثرها �سياسة الاهتلاك.

 

تتــوزع القيمــة المضــافة ع�ــ� عوامــل الانتــاج ال�ــي ســاهمت �ــ� ت�ــو�ن هــذه  �ســب توزيــع القيمــة المضــافة: -ثالثــا

 ال��وة وهم:

طر�ـــــــق دفـــــــع الرواتـــــــب والأجـــــــور والأعبـــــــاء الاجتماعيـــــــة المرتبطـــــــة ��ـــــــم وكـــــــذلك العمـــــــال الأجـــــــراء: عـــــــن  -

 التوزيعات من النتائج.

 الدولة: عن طر�ق الضرائب والرسوم. -

 الاستثمار المنتج عن طرق مخصصات الاهتلا�ات. -

 المساهم�ن: عن طر�ق الأر�اح الموزعة. -

 المؤسسة نفسها: النتيجة الصافية �عد التوزيع. -

 13القيمة المضافة من بي��ا:توزيع موعة من النسب لتحليل  يمكننا حساب مج

 دلالة النسبة العلاقة طبيعة النسبة 
توزيع القيمة 

المضافة ع�� عنصر 

 العمل

مصار�ف المستخدم�ن 

القيمة  المضافة
 

 تقيس حصة ال��وة الموجهة لم�افأة عمل المستخدم�ن

توزيع القيمة 

المضافة ع�� عنصر 

 رأس المال

EBE
القيمة  المضافة

 
الأموال   رؤوس  أ�حاب  لم�افأة  الموجهة  ال��وة  حصة  تقيس 

 وتجديد رأس المال المستثمر 

توزيع القيمة 

المضافة (موردي  

 رؤوس الأموال)

أعباء  الفوائد 

القيمة  المضافة
 

 تقيس حصة ال��وة الموجهة لم�افأة الأموال المق��ضة 

 

 
 

13Gerorge Langlois, Michèle Mollet, Manuel de gestion financière (Alger : Berti Edition, 2011), pp 72-75.    



 

 50 

ا�ع: تحليل النشاط والأداء   ا�حور الر

 والاقتصادية:�سب المردودية المالية    -را�عا

 دلالة النسبة العلاقة طبيعة النسبة 
المردودية 

 الاقتصادية
 إجما��  فائض  الاستغلال 

∗  رأس  المال  ا�خصص  للاستغلال
 

 أو

 النتيجة  العملياتية �عد الضر�بة

 رأس  المال  ا�خصص  للاستغلال
 

ع�ــــــــــ� رؤوس الأمــــــــــوال تبــــــــــ�ن قــــــــــدرة المؤسســــــــــة تحقيــــــــــق مردوديــــــــــة 

  المق��ضةا�خاصة أو  

 النتيجة  الصافية للسنة المالية  المردودية المالية 

رؤوس الأموال  ا�خاصة 
 

ال�ي  تب�ن قدرة المؤسسة تحقيق مردودية   ع�� رؤوس الأموال 

 أحضرها المساهمون 

 أو           الموجهة للاستغلال + احتياجات رأس المال العامل  رأس المال ا�خصص للاستغلال= التثبيتات*

 رؤوس الأموال ا�خاصة + الديون المالية.        

أو جزء م��ا   يجب اعتبار البسط �� �سب المردودية الاقتصادية  مجمل الأصول   السؤال المطروح هنا هل

الأصول    يمكننا فقط؟    مجمل  ب�ن   هو  عامة  بصفة  للاستغلالالتثبيت الاختيار  الموجهة  إل��ا    ات  مضافا 

 احتياجات رأس المال العامل.

التثبيتات المموّلة بواسطة القروض  عادة  المهنيون   إ��  بالإضافة  بالقيمة الإجمالية  يأخذون �امل الأصول 

استحقاقها. تار�خ  قبل  ا�خصومة  والأوراق  ��   الإيجار�ة  يأخذ  أن  يجب  موضوعية  الأك��  التحليل  لكن 

 رأس المال ا�خصص للاستغلال فقط. ا�حسبان 

هدف فإن  أخرى  جهة  أو  الما��  ا�حلل    من  التجاري  الأداء  قياس  هو  الاقتصادية  المردودية  حساب  عند 

هذه    �� و  المعتمدة،  التمو�ل  سياسة  تأث��  عن  �عيدا  يتم  أن  يجب  إذن  فالقياس  للمؤسسة،  الصنا�� 

فالاختيار ي�ون ب�ن إجما��   ا�حالة يجب القيام بالقياس كما لو أن المؤسسة ممولة �لية بالأموال ا�خاصة

    أو النتيجة العملياتية �عد الضر�بةفائض الاستغلال 

�ستحســــن تجزئــــة �ســــب��ا إ�ــــ�  جــــداء مجموعــــة مــــن النســــب مــــن أجــــل تحليــــل المردوديــــة الاقتصــــادية والماليــــة 

 14ال�ي يمكن التأث�� ف��ا وتحسي��ا حيث يصبح لدينا:الفرعية  

المردودية  الاقتصادية  =
النتيجة العملياتية �عد الضر�بة

CA (HT)
× CA (HT)

رأس المال ا�خصص للاستغلال
 

 

 

المردودية   أن   جهة  الاقتصادية  أي  من  بالر�حية  من  ترتبط  المستثمرة  الأموال  رؤوس  استغلال  و�فعالية 

 :تحسي��ا عن طر�قهذه التجزئة لنسبة المردودية الاقتصادية تبّ�ن إم�انية    جهة أخرى.

�ل العمليات ال�ي ��دف للرفع من مردودية المبيعات (الر�حية):ارتفاع حجم المبيعات دون �غي��   -

 
14 Jet M.Peyard, J.D.Avenel, Analyse Financière, Ed Vuibert ,9ème édition, Paris, 2006, Page 218. 

 �سبة الهامش الصا�� للاستغلال معدل دوران رأس المال ا�خصص للاستغلال
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 �� الهوامش، تحس�ن �� الهامش الوحدي، تقليص الت�اليف الثابتة. 

مع    للاستغلال  �ل العمليات ال�ي ��دف إ�� تحس�ن دوران الأصول: �سريع دوران الأصول المتداولة -

تفادي التثبيتات المبالغ ف��ا كميا و نوعيا و الاستعمال الأق�ىى لوسائل الإنتاج المتاحة بتكييف  

 أوقات العمل. 

 يمكن تجزئة المردودية المالية أيضا إ�� �سب فرعية كما تو�حھ العلاقة التالية: 

المردودية المالية  =
النتيجة  الصافية

CA(HT) ×
CA (HT)

 رأس  المال  ا�خصص  للاستغلال
×

رأس  المال  ا�خصص  للاستغلال

رؤوس الأموال  ا�خاصة 
 

 

ا�خصص   معامل الاستدانة  المال  رأس  دوران  معدل 

 للاستغلال

 معدل الهامش الصا��

المالية عند   المردودية  تتحسن  اقتصادية مستقرة،  أنھ عند مردودية  التجزئة ��  لهذه  المنطقية  ا�خلاصة 

 الاستدانة. ارتفاع معامل 

و يمكن للمؤسسة أن تحسّن مردودي��ا المالية بالاستدانة، شر�طة أن ي�ون معدل ت�لفة القروض أقل من  

 وهو ما �عرف بأثر الرافعة المالية الذي سوف نتطرق لھ لاحقا. معدل المردودية الاقتصادية 

 : طاقة التمو�ل الذا�ي -3

الدائم الأسا�ىي للمؤسسة،  ت�ع المورد  الذا�ي  التمو�ل  لها  �� طاقة  الما�� الذي �سمح  الفائض  بأ��ا  و�عرف 

   (مورد داخ��)ف�ي إذا الطاقة التمو�لية الذاتية   تمو�ل استثمارا��ا، �سديد ديو��ا وأقساط الأر�اح.ب

عباء المدفوعة المستددة أو ال�ي  تحسب بالفرق ب�ن الإيرادات المقبوضة أو القابلة للتحصيل من جهة والأ 

 15ستسدد من جهة أخرى.

 : تحسب طاقة التمو�ل الذا�ي بطر�قت�ن كماي��: CAFحساب طاقة التمو�ل الذا�ي 

 انطلاقا من إجما�� فائض الاستغلال   الطر�قة الاو��:

   المبالغ ال�ي تطرح المبالغ ال�ي تضاف  البيان 

 إجما�� فائض الاستغلال 

   :ماعدا  المنتوجات العملياتية الأخرى 

 عن خروج الأصول المثبتة غ�� المالية فوائض القيمة   752حـ/ 

 ية الالم السنة أقـسـاط إعــانـات الاســتـثـمــار ا�حـولــة لـنـتــيـجـة  754حـــ/

 : ماعدا   المنتوجات المالية

 التقييم عن الأصول المالية فوائض القيمة فارق   765حـ/ 

 الأر�اح الصافية عن عمليات التنازل عن أصول مالية  767حـ/ 

 :ماعدا الأعباء العملياتية الأخرى 

 نواقص القيمة عن خروج تثبيتات غ�� مالية  652حـ/  

 

 ) 754+حــ/752حـ/(ــ  75حـ/

 

 

 ) 767+ حـ/ 765ــ (حـ/ 76حـ/

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 652ــ حـ/ 65حـ/

 

 
15Nathalie gardes, Cours Analyse Financière, dans : static.canalblog.com.    
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 : ماعدا الأعباء المالية 

 الية نواقص القيمةمصول أفارق التقييم عن  665حـ/  

 ا�خسائر الصافية عن التنازل عن الأصول المالية  667حـ/ 

 -منتجات–عناصر غ�� عادية 

 -أعباء–صر غ�� عادية اعن

 الضرائب ع�� النتائج 

 

 

 

 77حـــــــــ

 

 

 ) 667+ حـ/ 665ــ (حـ/ 66حـ/

 

 

 

 67حـــــــ

 69حـ/

  التمو�ل الذا�ي طاقة

 انطلاقا من النتيجة الصافية للسنة المالية   الطر�قة الثانية:

   المبالغ ال�ي تطرح ال�ي تضاف المبالغ  البيان 

 النتيجة الصافية للسنة المالية 

 ا�خصصات للاهتلا�ات و المؤونات و خ ق 

 و المؤونات  اس��جاعات عن خسائر القيمة 

 نواقص القيمة عن خروج الأصول المثبتة غ�� المالية 

 فوائض القيمة عن خروج الأصول المثبتة غ�� المالية 

 ا�خسائر الصافية عن التنازل عن أصول مالية 

 الصافية عن التنازل عن أصول مالية ر�اح الأ 

 ية الالم السنة أقـسـاط إعــانـات الاســتـثـمــار ا�حـولــة لـنـتــيـجـة

 ر�ح حالة 

 68حـ/

 

 652حـ/

 

 667حـ/

 حالة خسارة 

 

   78حـ/

 

 752حـ/

 

 767حـ/

    754حـــ/

  التمو�ل الذا�ي طاقة

Source : Chantal Buissart M.Benkaci, OP.Cit., p 48. 
مخصصات  ملاحظة:   إضافة  يجب  تمو���  أنھ  ع��  الايجار  �عقد  ا�حاس�ي  النظام  اع��اف  عدم  حالة   ��

 اهتلا�ات هذه التثبيتات المستأجرة إ�� طاقة التمو�ل الذا�ي.

 . N-1و  Nت�ن المعطيات التالية ا�خاصة �عناصر الأعباء والنواتج لاحدى المؤسسات خلال السن إليكمثال: 

 N N-1 الأعباء  N N-1 (النواتج) الإيرادات 
 المبيعات من البضائع 

 المبيعات من المنتجات

 الانتاج ا�خزن 

 الانتاج المثبت 

 إعانات الاستغلال 

 خسائر القيمة والمؤوناتاس��جاعات عن 

 منتوجات عملياتية أخرى 

 منتوجات المساهمات

 المنتوجات المالية الأخرى 

 منقولة للتوظيفتنازل عن قيم عن الصافية  أٍر�اح

 -منتوجات–عناصر غ�� عادية 

 

4649640 

16512200 

5540 

1060 

146960 

118620 

26210 

3470 

33150 

22030 

169260 

 

4552040 

14079210 

20820 

770 

147870 

171940 

26440 

6200 

35210 

23670 

169980 

 

 مش��يات البضائع

 التغ�� �� مخزون البضائع 

 مش��يات المواد الأولية والتمو�نات  

 التغ�� �� مخزون المواد الأولية 

 خدمات خارجية

 ضرائب ورسوم 

 المستخدم�ن  أجور 

 مصار�ف اجتماعية 

 :خصصات ا�

 هتلا�ات للتثبيتات إ

 خسائر القيمة أصول جار�ة 

 أعباء عملياتية أخرى 

 أعباء الفوائد

4034570 

)10500 ( 

13205910 

 )28560 ( 

2285320 

157830 

831790 

329970 

 

309420 

91260 

36170 

107170 

3902590 

)6920 ( 

10921860 

25740 

2183550 

149940 

822750 

327150 

 

281630 

101690 

69610 

95820 
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الصافية عن التنازل عن قيم   خسائر

 منقولة للتوظيف 

 -أعباء–عناصر غ�� عادية 

 ضرائب ع�� الأر�اح

5430 

 

155210 

74470 

14110 

 

160470 

89750 

   إعداد حساب النتائج حسب الطبيعة  المطلوب:  

 ا�حـــل: 

 إعداد حساب النتائج حسب الطبيعة: -1

 N N-1 البيان 

 18631250 21161840 70المبيعات والمنتجات الم�حقة حـ/

 20820 5540 72الانتاج ا�خزن او المنتقص من  ا�خزون حـ/

 770 1060 73الانتاج المثبت حـ/

 147870 146960 74اعانات الاستغلال حـ/

 18800710 21315400 انتاج السنة المالية                                       - 1  

 14843270 17201420 60المش��يات المس��لكة حـ/

 2183550 2285320 61ا�خدمات ا�خارجية حـ/

 17026820 19486740 اس��لا�ات السنة المالية                                -2

 1773890 1828660 القيمة المضافة للاستغلال                               -3

 1149900 1161760 63الاعباء المستخدم�ن حـ/

 149940 157830 64والرسوم والمدفوعات المماثلة حـ/الضرائب 

 474050 509070 اجما�� فائض الاستغلال                                -4

 26440 26210 75المنتوجات العملياتية الأخرى حـ/ 

 69610 36170 65الأعباء العملياتية الأخرى حـ/

 383320 400680 68وخسائر القيمة حـ/ ا�خصصات للاهتلا�ات والمؤونات

 171940 118620 78اس��جاع ع�� خسائر القيمة والمؤونات حـ/

 219500 217050 النتيجة العملياتية                                       -5

 64940 58650 76المنتوجات المالية حـ/

 109930 112600 66الاعباء المالية حـ/

 )44990(  )53950(  النتيجة المالية                                          -6

ائب                         -7  174510 163100 النتيجة العادية قبل الضر

 ) 89750(  ) 74470(  698+حـ/695الضرائب الواجب دفعها ع�� النتائج العادية حـ/

 693+حـ/692النتائج العادية حـ/الضرائب المؤجلة (�غ��ات) ع��  
 

 

 مجموع منتوجات الأ�شطة العادية
 

 

 مجموع أعباء الأ�شطة العادية
 

 

 84760 88630 العادية                    للأ�شطةالنتيجة الصافية  -8
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 169980 169260 77عناصر غ�� عادية منتوجات حـ/ 

 160470 155210 67عناصر غ�� عادية أعباء حـ/

 9510 14050 نتيجة غ�� العادية                                    ال -9

 94270 102680 السنة المالية                          ةصافيالنتيجة ال -10

 : إليك المعلومات الاضافية التالية معلومات إضافية

 N N-1 البيان 

 الاستغلال عن خسائر القيمة والمؤونات   اس��جاعات

 الأر�اح الموزعة 

 الديون المالية  

 معلومات عن القطاع:

 إجما�� فائض الاستغلال المتوسط

 طاقة التمو�ل الذا�ي المتوسطة

14234 

20536 

1 540 860 

 

462770 

350820 

18913 

18854 

1367112 

 

454400 

281780 

 مع تحليل تطورها.  N-1و  Nللسنت�ن  الذا�ي بطر�قت�نالمطلوب: حساب طاقة التمو�ل 

 ي��:كما  EBEإنطلاقا من إجما�� فائض الاستغلال يمكن حساب طاقة التمو�ل الذا�ي 

 N N-1 البيان 

 إجما�� فائض الاستغلال 

 منتوجات عملياتية أخرى 

 أعباء عملياتية أخرى 

 منتوجات مالية 

 أعباء مالية 

 الاستغلال عن خسائر القيمة والمؤونات  اس��جاعات

 -منتوجات–عناصر غ�� عادية  

 -أعباء–ر غ�� عادية  صعنا

 الضرائب ع�� الأر�اح 

509070 

26210 

 )36170 ( 

58650 

 )112600 ( 

14234 

169260 

 )155210 ( 

)74470 ( 

474050 

26440 

 )69610 ( 

64940 

 )109930 ( 

18913 

169980 

 )160470 ( 

 )89750 ( 

 CAF 398974 324563  التمو�ل الذا�يطاقة 

 حساب طاقة التمو�ل الذا�ي إنطلاقا من النتيجة الصافية:

 N N-1 البيان 

 النتيجة الصافية للسنة المالية

 مخصصات الاهتلا�ات المؤونات وخسائر القيمة 

 المالية عن خسائر القيمة والمؤونات اس��جاعات 

102680 

400680 

 )104386 ( 

94270 

383320 

)153027 ( 
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 324563 398974 طاقة التمو�ل الذا�ي

الدولية��خيص    -4 ا�حاسبية  المعاي��  ظل   �� بصفة  :  الأداء  الدولية  الما��  الإفصاح  معاي��  تحسّن 

المعل  خلال  من  الاقتصادية  المردودية  تحليل  وحسب  ملموسة  النشاط  طبيعة  حسب  القطاعية  ومة 

 المتضمن المعلومة القطاعية.  IAS 14هذا بتطبيق المعيار المنطقة ا�جغرافية، و 

 :بــــ فالمعلومات القطاعية �سمح للمحلل الما��

الأصول  − إ��  القطاعية  النتيجة  �سبة  خلال  من  القطاعية،  الاقتصادية  المردودية  حساب 

 توزيع قطا�� ل�خصوم.  لمردودية المالية نظرا لعدم وجودالقطاعية، لكن دون ا

 النمو للمجمع،مصادر الر�حية و  تحديد −

ا   إعطاء − للمردودية  و تفس��ا  بتفكيكها  الإجمالية،  الأصول  لاقتصادية  �سب  حسب  ترجيحها 

 القطاعية و المردوديات القطاعية. 

 خلال الاستثمارات القطاعية.  إس��اتيجية النمو ا�خاصة با�جمعات،من متا�عة  −

النشاط    − مستوى  بمقابلة  تقيّم  ال�ي  القطاعية  الأداءات  من  انطلاقا  المستقبلية  الأداءات  توقع 

 الاستثمارات القطاعية.  والر�حية مع

 : تتأثر بالارتفاع بفعل الدولية فالنتيجة إدماج المعاي�� ا�حاسبية عند يتأثر تحليل النتيجة كذلك  

 ، نفقات التنميةتثبيت  −

 ، تحي�ن المؤونات −

 .حذف اهتلا�ات القيم الأع�� (فارق الاقتناء) −

 . تثبيت النفقات ا�خاصة بال��ميمات الك��ى  −

 ) Test de valeurمراجعة مخططات الاهتلاك (مدة حياة الأصل و اختبار القيمة  −

 كما تنخفض النتيجة بفعل:

 تد�ي القيمة ع�� التثبيتات و خاصة المعنو�ة م��ا،  −

 ضرورة تخصيص مؤونات محيّنة للتقاعد.  −

 ت�اليف الامتيازات الاجتماعية، −

 ضمن الديون. المماثلة والسندات الأخرى الأعباء المالية المرتبطة باعادة تصنيف الأموال ا�خاصة  −

والامتيازات  انخفاض رقم الأعمال نتيجة عدم إم�انية ��جيلها محاسبيا إلا �عد تحو�ل ا�خاطر   −

 . للمش��ي 
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 الاستغلال: خطر  تحليل  -1

 أولا: تحليل سلوك الأعباء: 

 يمكن التمي�� ب�ن نوع�ن من الأعباء وفق معيار سلوك الأعباء مقارنة بمستوى النشاط:

بحجمالمتغ��ة  الأعباء - عادة  يقاس  الذي  النشاط  مستوى  مع  طرديا  تتناسب  ال�ي  الأعباء  و��   : 

المتغ��ة للنشاط، يمكن توضيح ذلك من خلال الرسم  الانتاج ويس�ى هذا النوع من الأعباء بالأعباء 

 البيا�ي التا�� والذي يو�ح كيفية نمذجة (تقييس) الت�اليف المتغ��ة. 

 

 ): السلوك ا�حقيقي للت�اليف 8الش�ل رقم (                            ): السلوك المعدل للت�اليف7الش�ل رقم (    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أن:  08نلاحظ من خلال الش�ل 

  الأعباءA.تتناسب حقيقة مع حجم النشاط : 

  الأعباءB .تتغ�� �سرعة أقل مقارنة بحجم النشاط : 

  الأعباءC:  �� البداية ثم �سرعة أك�� مقارنة بحجم النشاط. تتغ�� �سعة أقل 

و�� الأعباء المستقلة عن حجم النشاط و�� تتعلق أساسا ببنية المؤسسة وتتمثل    الأعباء الثابتة: -

 أساسا �� الاهتلا�ات، فوائد القروض، التأمينات ع�� المبا�ي الادار�ة......ا�خ.

هناك أعباء أخرى لا �� متغ��ة تماما ولا �� ثابتة تماما و�س�ى الأعباء شبھ متغ��ة مثل مصار�ف الهاتف  

 + الم�المات) حيث يجب ع�� المؤسسة تحليلها بدقة لتحديد ا�جزء الثابت والمتغ�� م��ا. (الاش��اك  

 

 

 

B 

C 

A
 

B 

C 

A
 

 الت�اليف المتغ��ة 

 حجم 

 النشاط

 الت�اليف المتغ��ة 

 حجم 

 النشاط
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 ليكن لدينا جدول تحليل الأعباء كما ي��: مثال:  

 

 مستوى النشاط  800 1000 1200 1600

144000 108000 90000 72000 CV 

60000 60000 60000 60000 CF 

204000 168000 150000 132000 CT 

90 90 90 90 CVu 

37,5 50 60 75 CFu 

127,5 140 150 165 CM 

 مثل بيانيا الت�اليف المتغ��ة، الثابتة والاجمالية. -

 : إن التغ�� �� بنية المؤسسة سيؤدي عادة إ��: سلوك الت�اليف �� حالة �غ�� بنية المؤسسة -ثانيا

 �غ�� �� الت�اليف الثابتة فقط. -

 الثابتة والمتغ��ة�غ�� �� الت�اليف  -

 ): سلوك الت�اليف �� حالة �غ�� بنية المؤسسة. 9الش�ل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

البنية   من  الانتقال  أن  الش�ل  خلال  من  البنية    1نلاحظ  الثابتة    2إ��  الت�اليف  ز�ادة  إ��  دون    CFأدي 

إ�� البنية    2إحداث أي �غي�� �� الت�اليف المتغ��ة للوحدة (مثال ز�ادة عامل إداري)، أما الانتقال من البنية  

ز�ادة    3 إ��  أدى  للوحدة    CFفقد  المتغ��ة  الت�لفة  انخفاض  الطاقة  مع  ز�ادة  أي  (�غ�� شروط الاستغلال) 

CT 

CV 

CF
 

 3البنية 
 1البنية  2البنية 
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تحقيق   و�التا��  الانتاج)  لعوامل  فاعلية  أك��  (استعمال  الانتاجية  تحس�ن  صاح��ا  قد  الانتاجية 

 اقتصاديات �� الت�اليف المتغ��ة.

التمي�� ب�ن الأعباء الثابتة والمتغ��ة يقودنا إ�� حساب مجموعة من    :  إنجدول الاستغلال التفاض��  :لثاثا

 الهوامش والنتائج حيث أن: 

 والت�اليف ال�لية (المتغ��ة والثابتة).  CAالنتيجة: �� الفرق ب�ن ب�ن رقم الأعمال 

المتغ��ة   الت�اليف  الهامش ع��  ا�جزئية، مثل  ب�ن رقم الأعمال والت�اليف  الفرق  الذي    Mcvالهامش: هو 

 �ساوي إ�� الفرق ب�ن رقم الأعمال والت�اليف المتغ��ة.  

 يمكن توضيح ذلك من خلال الش�ل التا��:

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :  يمكن حساب أيضا

�سبة الهامش ع�� الت�اليف المتغ��ة إ�� رقم الأعمال    و�مثل  :معدل الهامش ع�� الت�اليف المتغ��ة -

𝑇𝑇𝑇𝑇/𝑐𝑐𝑐𝑐:  حيث أن =  𝑀𝑀/
𝐶𝐶𝐶𝐶

    

𝑇𝑇𝑐𝑐𝑐𝑐: و�مثل �سبة الت�اليف المتغ��ة إ�� رقم الأعمال حيث أن  معدل الت�اليف المتغ��ة - = 𝑐𝑐𝑐𝑐
𝐶𝐶𝐶𝐶

  

 :  SRعتبة المردودية  :را�عا

(الثابتة والمتغ��ة)،   ت�اليفها  للمؤسسة �غطية �ل  الذي �سمح  المردودية مستوى رقم الأعمال  تمثل عتبة 

ا�حرج   الأعمال  برقم  أيضا  و�س�ى  الصفر،  إ��  �ساوي  نتيجة  تحقيق  التعادل    *CAبمع�ى  نقطة  وأيضة 

Point Mort . 

 دودية : إنطلاقا من التعر�ف السابق يمكن استنتاج ثلاث علاقات لعتبة المر 

 . SR=CV+CFالعلاقة الأو��: �ساوي رقم الأعمال مع الت�اليف ال�لية  

 . R=0العلاقة الثانية: النتيجة معدومة  

 CA= Pv*Q                          رقم الأعمال

   CV= CVu*Q         الت�اليف المتغ��ة

         

     M/cv= (Pv-CVu)*Q الهامش ع�� الت�اليف المتغ��ة

 CFالت�اليف الثابتة  

 R= M/cv-CFالنتيجة 
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 .M/cv=CFالعلاقة الثالثة: �ساوي الهامش ع�� الت�اليف المتغ��ة مع الت�اليف الثابتة 

 يمكن حساب عتبة المردودية كما ي��: 

 يجب أن ي�ون:  بالقيمة: ل�ي تتحقق عتبة المردودية -

𝑅𝑅 = 0 → 𝐶𝐶𝐶𝐶 − (𝐶𝐶𝑇𝑇 + 𝐶𝐶𝐶𝐶) = 0     →  (𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝐶𝐶𝑇𝑇) − 𝐶𝐶𝐶𝐶 = 0 
↔  M cv − CF = 0      ↔ TM cv × CA − CF ⁄⁄ = 0 

↔ CA° =
CF

TM/cv
 

 نجد  CAلو ضر�نا البسط والمقام ��  

𝐶𝐶𝐶𝐶° =
𝐶𝐶𝐶𝐶 × 𝐶𝐶𝐶𝐶

𝑇𝑇/𝑐𝑐𝑐𝑐
 

 بالكمية: تتحقق عتبة المردودية بالكمية كما ي��:  -

𝑅𝑅 = 0 → (𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝐶𝐶𝑇𝑇) − 𝐶𝐶𝐶𝐶 = 0
↔  [(𝑃𝑃𝑐𝑐 ∗ 𝑄𝑄) − (𝐶𝐶𝑇𝑇µ ∗ 𝑄𝑄)] − 𝐶𝐶𝐶𝐶 = 0
→ (𝑃𝑃𝑐𝑐 − 𝐶𝐶𝑇𝑇µ) × 𝑄𝑄° − 𝐶𝐶𝐶𝐶 = 0   → 𝑄𝑄°

=
𝐶𝐶𝐶𝐶

(𝑃𝑃𝑐𝑐 − 𝐶𝐶𝑇𝑇µ) 

 

 تطبيقات نموذج التعادل: -خامسا

�سمح لنا نقطة التعادل بتحليل مردودية المؤسسة �� علاق��ا بمستوى النشاط ا�حقق أو المقدر، أي ��  

مستوى    �� محتمل  انخفاض  أو  ارتفاع  أي  أثر  تقدير  يمكن  ثم  ومن  السوق  مع  ع��  علاق��ا  النشاط 

 المردودية، و�قوم نموذج التعادل ع�� مجموعة من الفرضيات: 

 �ل ما ينتج يباع أي أن مش�لة التخز�ن غ�� مطروحة. -

 سعر البيع معطى وهو متغ�� خار��. -

 شروط الاستغلال ثابتة (ثبات الت�اليف المتغ��ة للوحدة). -

 البنية الاستثمار�ة ثابتة (ثبات الت�اليف الثابتة).  -

ا من هذه الفرضيات يمكن دراسة أثر �عض القرارات ع�� مردودية المؤسسة كقرار تخفيض سعر  انطلاق

البيع، أو قرار القيام باستثمار إنتا�� يؤدي إ�� تحس�ن شروط الاستغلال، أو القيام باستثمار توسع يز�د  

 �� القدرات الإنتاجية والبيعية للمؤسسة.

وتبيع    مثال: تنتج  ا  1000مؤسسة  من  للوحدة  200�سعر    Xلمنتج  وحدة  المتغ��ة  الت�لفة  للوحدة،  دج 

 دج.50000دج، الت�اليف الثابتة  100بــ

 أحسب نتيجة هذه المؤسسة. -

 أحسب عتبة المردودية بالكمية و�القيمة. -
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 مثل بيانيا عتبة المردودية. -

 أولا: حساب النتيجة

 R=(Pv – CVµ)*Q – CF 

R= (200-100)*1000 – 50000 

R = 500000 

 حساب عتبة المردودية:

 بالقيمة:

SR = 
𝐶𝐶𝐶𝐶

𝐻𝐻𝑀𝑀/𝑐𝑐𝑐𝑐
= 50000

0,5
= 100000𝐷𝐷𝐶𝐶 

 :بالكمية

𝑸𝑸° =
𝑪𝑪𝑪𝑪

(𝑷𝑷𝑷𝑷 − 𝑪𝑪𝑪𝑪µ) =
50000

(200 − 100) = 500µ 

 التمثيل البيا�ي لعتبة المردودية:

              M/cv=CFتتحقق عتبة المردودية لما 

 M/cv= TM/cv*CAلدينا     

           y=axأي أن 

        Y=0,5 X 

CF=b= 50000DA 

0,5X=50000 

 نرسم الش�ل التا��: 

 
 

 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

0 179800

Charges fixes Marge sur coût variable

منطقة الخسائر

منطقة الأرباح
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 مؤشرات أخرى لتحليل خطر الاستغلال:  -سادسا

 هناك مؤشرات أخرى لقياس خطر الاستغلال من بي��ا:

حسابھ من خلال الفرق ب�ن رقم الأعمال وعتبة المردودية    :  يتمLa Marge De Sécuritéهامش الأمان    -أ

أن   الأمان  MS=CA-SRحيث  بمؤشر  �س�ى  �سبة  ش�ل   �� الهامش  هذا  عادة  حساب  يتم   .Indice de 

sécurité   حيث أن𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼 = 𝐶𝐶𝐶𝐶−𝑆𝑆𝑆𝑆
𝐶𝐶𝐶𝐶

× 100  

الاقتطاع    -ب الIndice De Prélèvementمؤشر  لتغطية  ا�خصصة  الأعمال  رقم  �سبة  يمثل  ت�اليف  : 

𝐼𝐼𝑃𝑃الثابتة حيث أن   = 𝐶𝐶𝐶𝐶
𝐶𝐶𝐶𝐶

× 100 

يحدد معامل    :  Coefficient De Volatilité ou Levier Opérationnel (LO)معامل الرافعة التشغيلية    -ج

هذا   و�حسب  النشاط  حجم   �� النسبية  للتغ��ات  النتيجة  (مرونة)   حساسية  درجة  التشغيلية  الرافعة 

 الأثر عن طر�ق تحديد معامل الرافعة التشغيلية حيث أن:

𝐿𝐿𝐿𝐿 =
∆𝑅𝑅
𝑅𝑅

∆𝑄𝑄
𝑄𝑄

 

 يمكن كتابة هذه العلاقة كماي��:

𝑅𝑅لدينا   = (𝑃𝑃𝑐𝑐 − 𝐶𝐶𝑇𝑇µ)𝑄𝑄 − 𝐶𝐶𝐶𝐶 →  ∆𝑄𝑄(𝑃𝑃𝑐𝑐 − 𝐶𝐶𝑇𝑇µ) 

𝐿𝐿𝐿𝐿 =
∆𝑄𝑄(𝑃𝑃𝑐𝑐 − 𝐶𝐶𝑇𝑇µ)

𝑄𝑄(𝑃𝑃𝑐𝑐 − 𝐶𝐶𝑇𝑇µ) − 𝐶𝐶𝐶𝐶
×

𝑄𝑄
∆𝑄𝑄

↔ 𝐿𝐿𝐿𝐿 =
𝑄𝑄(𝑃𝑃𝑐𝑐 − 𝐶𝐶𝑇𝑇µ)

𝑄𝑄(𝑃𝑃𝑐𝑐 − 𝐶𝐶𝑇𝑇µ) − 𝐶𝐶𝐶𝐶

→ 𝐿𝐿𝐿𝐿 =
𝑇𝑇/𝑐𝑐𝑐𝑐

𝑅𝑅
 

التشغيلية �ساوي   الرافعة  �ان معامل  بــ  2فإذ  لرقم الأعمال  إيجا�ي  �غ��  أي  أن  �ع�ي    %10فهذا 

𝑅𝑅∆يؤدي إ�� ز�ادة �� النتيجة بــــ = 𝐿𝐿𝐿𝐿 × 10% ↔ ∆𝑅𝑅 = 20% 

��تم  لا  التحليل  هذا   �� أننا  بمع�ى  الأر�اح،  استقرار  بتحليل  التشغيلية  الرافعة  معامل  �سمح 

موقع  بمع�ى  النقطة  لهذه  المؤسسة  بموقع  اهتمامنا  بقدر  التعادل  لنقطة  المطلق  بالمستوى 

نقطة   من  قر�بة  المؤسسة  �انت  ف�لما  المنتجات.  تلك  حياة  لدورة  بالنسبة  المؤسسة  منتجات 

�لما زاد عدم استقرار نتائجها وأي �غ�� �س�ي �حجم المبيعات يحدث �غي��ات مضاعفة    التعادل

الاستغلال   خطر  أن  إذا  نقول  التعادل،  نقطة  من  القر�ب  المستوى  هذا  عند  الاستغلال  لنتيجة 

بنسبة   تنخفض  النتيجة  أو  المردودية  �ان ضئيلا فإن  مهما  انخفاض  أي  �� حالة   أما  كب�� جدا، 

 كب��ة. 

ذات  تؤث - المؤسسات   �� يز�د  الاستغلال  خطر  أن  حيث  الاستغلال  خطر  ع��  الت�اليف  بنية  ر 

الت�اليف الثابتة الكب��ة مقارنة بالمؤسسات ذات الت�اليف الثابتة الأقل �سبيا، و�التا�� فإن اختيار  

الك الصناعية  (المؤسسات  تمثيلية  البنية  �انت  ف�لما  ا�خطر،  درجة  ع��  يؤثر  الاستثمار  ��ى)  بنية 
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�لما �ان ا�خطر كب�� و�لما طلب المستثمر �� مثل هذه البنيات توقعات لمردودية عالية (سوق كب��)،  

أما �� المؤسسات الصغ��ة والمتوسطة فإن درجة ا�خاطرة ت�ون ضعيفة حيث نصل �سهولة إ�� نقطة  

 التعادل. 

افعة الماليةتحليل ا�خطر الما�� ( -2  : )معامل الر

  عندما   المالية  الرافعة  تأث��  عن  نتحدث  .استثمارا��ا  تمو�ل  للمؤسسة ال�جوء إ�� القروض من أجل    يمكن

   .ؤسسةالم مال�ي قبل من المستثمر المال رأس أي  ،مردودية الأموال ا�خاصة  ز�ادة إ�� القرض يؤدي 

تفسر ا�خاصة  معدل   معدل   المالية   الرافعة  حيث  الأموال  الأصول   معدل  ع��  بناءً   مردودية    مردودية 

ت�جأ   ؤسسةالم  أن  حقيقة   إ��  ذلك   و�رجع .  الديون   وت�لفة  الاقتصادية   الأصول   ع��  ل�حصول   للديون   قد 

  ؤسسةالم  ر�حية  عن  النظر  �غض  دفعها  و�جب  إضافية  مالية  ت�اليف  تنشأ  ،  لذلك   نتيجة.  لنموها  اللازمة

  من  أك��  بالديون   الممولة  الأصول   من  إذا �انت المردودية الاقتصادية.  ا�جديدة  الأصول   هذه  �شغيل  نتيجة

  ا�حالة  ��  ،   ذلك  ومع".  السليم   المنطق "موجبا  المالية  الرافعة  تأث��  ي�ون   فعندئذ  ،  الاق��اض   ت�لفة  متوسط

ا�خاصة   من  يقلل  فإنھ   ،  المعاكسة الأموال  سل�ي  و�صبح  مردودية  تأث��    الر�حية   حالة  ��  ،  بالطبع  ذو 

للمؤسسة  خطورة  أك��  التأث��  هذا  يصبح  ،  السلبية  الاقتصادية إ��    ا�حالة  هذه  ��  لأنھ  بالنسبة  يؤدي 

القرض  لدفع  ا�خاصة  الأموالاستخدام     �عد  أو  قبل  المالية  الرافعة  تأث��  حساب  الممكن  من..  ت�لفة 

ا�خاصة   ��)  النقص   أو (  الز�ادة   مع  يتوافق  ة المالي  ةالرفع  تأث��  فإن  و�التا��.  الضر�بة الأموال   ،   مردودية 

 . ؤسسةالم مديونية بمستوى  المرتبطة  المالية ردوديةالم  أيضًا و�س�ى

 يمكن توضيح ذلك من خلال الش�ل التا��:

افعة المالية.10الش�ل رقم (  ): مفهوم الر
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  ب�ن الفرق  عن و�نتج.  الاقتصادية ردوديةوالم  المردودية المالية ب�ن الفرق  يمثل للدين المالية الرافعة  تأث��

يمكن حساب معامل الرافعة المالية ر�اضيا من خلال العلاقة   .الديون  وت�لفة الاقتصادية ردوديةالم

 التالية: 

𝑹𝑹𝐜𝐜𝐜𝐜 = 𝐁𝐁𝐁𝐁 + (𝐁𝐁𝐁𝐁 − 𝐢𝐢) ×
𝐃𝐃

𝐂𝐂𝐂𝐂
 

الرافعة المالية أو معامل الاستدانة = 
𝐃𝐃

𝐂𝐂𝐂𝐂
𝐁𝐁𝐁𝐁)المالية = بينما أثر الرافعة   − 𝐢𝐢) × 𝐃𝐃

𝐂𝐂𝐂𝐂
 

 حيث أن:   

Rcp=  معدل المردودية المالية 

Re   =الضر�بة  �عد الاقتصادية  المردودية 

 i = ��الضر�بة �عد أي( الدين  ت�لفة صا  ( 

D   =الدين مبلغ   

CP  =رؤوس الأموال ا�خاصة. 

 يمكن توضيح ما سبق من خلال المثال التا��:

 الرموز  الــــــــــــــــــــــبيان 
 Aالمؤسسة  

 لا �ستخدم قروض 

 Bالمؤسسة 

 �ستخدم قروض 

 A=P 400000 400000 ا�جموع العام للم��انية 
 CP 400000 100000 ا�خاصة    لس الأمواو رؤ 

 D 0 300000 الية الصافية  الاستدانة الم
 Ro 60000 60000 النتيجة العملياتية  

المردودية الاقتصادية قبل  معدل  

RE �بةالضر  =
RO

A  %15 %15  

% IS ع�� الأر�اح   �بةالضر 
100

3  %
100

3  
معدل المردودية الاقتصادية �عد  

ائب    الضر
RE × (1 − IS) %10 %10 

 I - 5% ت�لفة الاستدانة  
I أعباء الفوائد  × D 0 15000 

RAI �بة قبل الضر  النتيجة  = {RO − (I × D)} 60000 45000 
المردودية المالية قبل  معدل  

   �بةالضر 
RAI

CP  %15 %45 

Rn  ر�بة النتيجة الصافية �عد الض = RAI(1 − IS) 40000 30000 
معدل المردودية المالية �عد  

RCP الضر�بة =
Rn

CP %10 30% 
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 :�ستطيع كتابة النتيجة العملياتية ع�� الش�ل التا��

RO = RE × (CP + D) 
 :تصبح النتيجة الصافية ھعليو 

(CP + D) ×  RE − (I × D) = (CP ×  RE) + D(RE − I) 
   كماي��:قبل الضر�بة  تكتب المردودية المالية 

RCP =
(CP ×  RE)

CP
+

D(RE − I)
CP

 

RCP = RE + (RE − I) ×
D

CP
 

 :�أما �عد الضر�بة فتكتب ع�� الش�ل التا�

RCP = �RE + (RE − I) ×
D

CP
� × (1 − IS) 

 كما ي��: Bيمكن التحقق من النتيجة ا�حصل عل��ا سابقا بالنسبة للمؤسسة  

 

RCP = �0,15 + (0,15 − 0,05) ×
300000
100000

� × �1 −
100

3
%� = 30% 

  Iإذا �انت ت�لفة الاستدانة  ف�ت�لفة الاستدانة،  و دية الاقتصادية  و رد الية بالمالمردودية المترتبط    ملاحظة:  
معد من  فا REة  الاقتصادي دية  و رد الم  لأقل  الم و ردالم   لمعد  ن،  معد  ن �و ي  CPR  الية  دية  من    ل أع�� 

الضر�بةو ردالم �عد  الاقتصادية  تأخذه؛  RE×(1- IS(  دية  الظاىرة  أثر   ذه   Effet de levier » اسم 

financier » . 

افعة المالية الية، دراسة أثر الاستدانة  حساب أثر الرافعة الم   لمن خلا   �ا�ا�حلل الم  ف��د   :حالات أثر الر

دية  و ردا�ي ع�� الم يجالاستدانة ذات أثر ا  ن ت�و   ھمنو دية الدالية)،  و ردالم  وا�خاصة (أ  لدية الأمواو مرد  ع��

 :ذات أثر سل�ي �� حالات معينةن  الية، كما ت�و الم

الم - عدحالة  :    يمةؤسسة  ا�حد  ىيهالاستدانة  نادرة  الواقع  و حالة  أرض  ع��  تهعندو ث    ل و م ا 

 :البواسطة التمو�ل الذا�ي �الرفع �� رأس الم  الية حصراالاحتياجات الم

D = 0 → Rcp = RE(1 − IS) 
دية  و رد مع الم  المردودية المالية وى تتسا ��التا�و الية، �� هذه ا�حالة لا يوجد أثر للرافعة الم 

 . الأر�احالضر�بة ع��  الاقتصادية �عد اقتطاع

 : ب�ن ثلاث حالات هنا حالة مؤسسة مستدينة: نم��  -

  المردودية الاقتصادية أك�� من معدل الفائدة أو ت�لفة الاستدانةRE>I  هذه ا�حالة �� :

 أي:    ي�ون أثر الرافعة المالية موجبا

(RE − I) > 0 → (RCP − RE) = (RE − I) ×
D

CP
> 0 
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مرغوب فيھ وهذا �سبب ارتفاع ر�حية    ي�ون ال�جوء إ�� الاستدانة �� هذا ا�حالة 

 ، ف�لما زادت ديون المؤسسة ارتفعت ر�حي��ا المالية. المؤسسة 

  المردودية الاقتصادية مع ت�لفة الاستدانة  �ساوي حالةRE=I : ��هذه ا�حالة تؤدي إ

 ا�عدام الاستدانة.تحييد أثر الرافعة المالية و�� نفس حالة 

    حالة المردودية الاقتصادية أقل من ت�لفة الاستدانةRE<I : أي أن 

(RE − I) < 0 → (RCP − RE) = (RE − I) ×
D

CP
< 0 

�� هذه ا�حالة فإن ال�جوء إ�� الاستدانة ي�ون لھ أثر سل�ي ع�� مردودية المؤسسة ف�لما     

 زاد حجم الاستدانة انخفضت المردودية المالية. 

كقاعدة عامة �� حالة المؤسسة المستدينة فان ا�خطر الما�� يتحقق عند ز�ادة ال�جوء إ�� الاستدانة الذي  

ع�� سلبيا  أثرا  الاقتصادية  وو رد الم  يحدث  المو دية  ع��  ثم  المو رد من  المدية  حالة   �� أما  غالية،    �� ؤسسة 

فا الاستغلا  نمستدينة  بتد  لخطر  الاقتصادية  و رد الم   ور هيتحقق  تدهور  دية  إ��  بدوره  يؤدي  الذي 

 المردودية المالية. 
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ذلك أن التحليل    .16�� المؤسسة  �حلقات التحليل الما��   ا�حصيلة ا�جامعة جداول التدفقات  مثل  ي

ي بل  دينامي�ي)  (تحليل  مضمونھ   �� يختلف  التدفقات  طر�ق  طر�ق  عن  عن  الما��  التحليل  مع  تعارض 

 (التحليل الساكن أو الستاتي�ي) ةالمؤشرات والنسب المالي 

  سواءا ع�� أساس تبيان أهمية الرؤى ال�ي يجب أن يتبناها التحليل الما��    من خلال ا�حاور السابقة حاولنا

(ا الزم�ي  التار�خيةلبعد  (المقارنة  الأفقي  المستوى  ع��  أو  النسب  )  أو  المنافسة  المؤسسات  مع  المقارنة 

�� �ل ا�حالات تجدر الإشارة إ�� أن حساب النتيجة، والذي �ش�ل إحدى أسس التحليل الما��    ). القطاعية

لكن المقارنات ما ب�ن م��انيت�ن متتاليت�ن تتعلق    الإنتاج والتوزيع).  هو وثيقة تراكم للتدفقات ( الاس��لاك،  

الواسع. بالمع�ى  ا�خزون   �� �غ��  أي  واحدة،  لسنة  الوضعية   �� عناصر يمكن    بتطور   �� التغ��  تحليل 

 الم��انية �� جدول مهي�ل وشامل �سمح لنا با�حصول ع�� المساواة التالية: 

 الاستخدامات. التغ�� �� الموارد= التغ�� ��  

 يتم هذا التحليل بناءا ع��: 

والاستخدامات  - الموارد  بجدول  �س�ى  ما  أو  التمو�ل:  تطور   جدول  بتحليل  �سمح  حيث 

 .وم�وناتھ DFRواحتياجات رأس المال العامل  FRرأس المال العامل 

بالنسبة   - إجبار�ا  إعداده  وأصبح  تطورا  أك��  جدول  وهو  ا�خز�نة:  تدفقات  جدول 

المالية ا�حاسبة  نظام  ظل   �� الدولية  للمؤسسة  ا�حاسبية  المعاي��  عليھ  نصت  وقد   ،

 .IAS 7معيارا �املا هو المعيار ا�حاس�ي الدو�� 

 جدول التمو�ل:  -1

التمو� جدول  إعداد  انطلاقا  يتم  لعناصر  ل  تصور  أحسن  �عطى  ال�ي  للم��انية  الوظيفية  المقار�ة  من 

وا�خصوم التمو�ل،  17الأصول  جدول  طرف    ويعرف  من  المتبعة  المالية  السياسة  تطور  لتحليل  أداة  بأنھ 

  السنة   خلال  حدثت  ال�ي  والموارد   الاستخدامات  ��  الاختلافات   و�حت  . كما �عرف أيضا بأنھ أداة  المؤسسة

تتخذها    ال�ي  الإس��اتيجية  القرارات   تحليل  و�سهيل  الذمة المالية  تطور   متا�عة  حيث �سمح ذلك من .  المالية

 .المؤسسة

 و��دف جدول التمو�ل إ�� تحقيق جملة من الأهداف يمكن اختصارها �� الأهداف الأر�عة التالية: 

 ديون قص��ة الأجل.ال: بمع�ى عدم القدرة ع�� �سديد قياس خطر عدم تحقق السيولة  -

 بمع�ى القدرة ع�� �سديد الديون طو�لة الأجل.دراسة قدرة المؤسسة ع�� الوفاء:  -

 قدرة الموارد ع�� �غطية احتياجات الدورة. الهي�ل الما��: دراسة تطور  -

 دراسة تطور شروط الاستغلال: و�� مرتبطة بالتحكم �� الأصول المتداولة.  -

 
16 H.de la Bruslerie,  Analyse Financière, Dunod, 3ème édition, 2008, page 275 
17Chantal Buissart, Op.cit, P 142    
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  أولا: إعداد جدول التمو�ل: 

   الآتية: الوظيفي التحليل عن  الناتجة الأساسية لعلاقاتا ع�� التمو�ل جدول  يرتكز

الوظيفيت�ن   الم��انيت�ن  من  إنطلاقا  �عد  فيھ       N-1و  Nللسنت�ن  حيث  ا�حقيقية وتظهر    فقط  التدفقات 

وحسب النموذج المق��ح من طرف ا�خطط    .ما يم��ه عن جدول تدفقات ا�خز�نة  وهذا(الديون، ا�حقوق)  

 : يتم إعداده وفقا ل�خطوات التاليةا�حاس�ي العام الفر��ىي فإن جدول التمو�ل 

وا�خصوم: الأصول  عناصر  �غ��ات  حساب  الأو��  الأصول    يتم  .    ا�خطوة  عناصر   �� التغ��ات  حساب 

تتاليت�ن (م��انية بداية الدورة و م��انية ��اية الدورة، عندما ت��امن ف��ة الدراسة  م��انيت�ن  موا�خصوم، ب�ن 

  .الم��انية التفاضلية وهو ما �سمح با�حصول ع��مع ف��ة الدورة ا�حاسبية)، 

التفاضلية:    الم��انية  إعداد  الثانية  إعدادا�خطوة  التفاضلية    يتم  آليةالم��انية  الدورة  ف،  بصفة  خلال 

الأرصدة وحدها ��  تظهر  تدفقات الاستخدامات و الموارد �� حسابات الم��انية، و �� ��اية الدورة،  ��جل  

الواسع  وال�يالم��انية،   بالمع�ى  ا�خزونات  التدفق)،  تمثل  مفهوم  مختلف    (عكس  مقارنة  خلال  من  لكن 

حيث    ا�حسابات خلال الدورة.  ، نقوم بالتشكيل ا�جزئي �حركةمتتاليت�نالأصناف، انطلاقا من  م��انيت�ن  

 أن:

 عت�� �استخدام للدورة؛ ��ل ز�ادة �� حسابات الأصول  -

 �ل نقص �� حسابات الأصول �عت�� كمورد للدورة؛  -

 �ل ز�ادة �� حسابات ا�خصوم �عت�� كمورد للدورة؛  -

 . �ل نقص �� حسابات ا�خصوم �عت�� �استخدام للدورة -

 تظهر كماي��: Nومنھ فإن الم��انية التفاضلية للسنة  

 الموارد  الاستخدامات          

 الز�ادة �� حسابات الأصول  •

 التد�ي �� حسابات ا�خصوم •

 الز�ادة �� حسابات ا�خصوم  •

 التد�ي �� حسابات الأصول  •

 

 
 

 

 الاستخدامات = الموارد 

Δ FRNG – Δ BFR = Δ TR 
 أي

Δ BFR + Δ TR = Δ FRNG 
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 التفاضلية إ�� جدول الموارد والاستخدامات:ا�خطوة الثالثة الانتقال من الم��انية 

ا�خاصة    ، بمع�ى أن تدفقات  الدورةالصافية بالمقارنة ب�ن م��انيت�ن متتاليت�ن  التدفقات   جيمكن استخرا

 ب�ل صنف من حسابات الم��انية، تتش�ل من الفرق ب�ن تدفقات الدخول و تدفقات ا�خروج. 

 من خلال العلاقة التالية:   يمكن استنتاج ذلك

 ا�خزون الابتدائي + تدفقات الإدخال خلال الف��ة = تدفقات الإخراج خلال الف��ة + ا�خزون ال��ائي

 نكية نجد: إذا أخذنا حساب القروض الب فمثلا 

 . N+1= القروض  للسنة  �سديد القروض القديمة -ا�جديدة  قروض+ ال  N-1القروض البنكية للسنة  

 إ�شاء تدفق الدورة، نحتاج إ�� استخدام المعلومات المكملة ال�ي يجدها ا�حلل ��:   و لإعادة

 حساب النتيجة ( �غ��ات ا�خزونات من المصب و من المنبع)؛   -

 جدول الأصول الثابتة (وضعية الأصول الثابتة)،  -

   جدول المؤونات (وضعية المؤونات)، -

 وضعية آجال استحقاق ا�حقوق و الديون؛  -

 زيع النتائج؛ جدول تو   -

بالإضافة إ�� ذلك، ا�حلل الداخ�� بحوزتھ م��ان المراجعة الذي لو تم إعداده بالش�ل الذي يظهر تدفقات  

 .  الدورة ي�ون أداة ثمينة للتحليل

 ثانيا: هي�ل جدول التمو�ل:

 يتضمن جدول التمو�ل قسم�ن: 

الأول:   المال   وهو  ا�جدول  رأس   �� التغ��  يظهر  والذي  الأجل،  طو�لة  والاستخدامات  للموارد  مخصص 

 . وهو مرتبط با�جزء العلوي من الم��انية FRNGالعامل الصا�� الاجما��  

 و�أخذ ا�جزء الأول من جدول التمو�ل الش�ل التا��:
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 من جدول التمو�ل  العلوي ): ا�جزء  5ا�جدول رقم (

 N N-1 الموارد الدئمة  N N-1 الاستخدامات الثابتة 

 أر�اح موزعة خلال الدورة.....................     

 ا�حيازة ع�� عناصر الأصول المثبتة:     

 .............................تثبيتات معنو�ة 

  ..............................تثبيتات مادية 

 مالية...............................   تثبيتات 

 ............. .......................�سديد رأس المال    

 �سديد الديون المالية(أ).........................    

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 طاقة التمو�ل الذا�ي للدورة.......................  

 التنازل عناصر الأصول المثبتة:  

 التنازل عن التثبيتات:      

   ..................................المعنو�ة 

   ...................................المادية 

 التنازل التثبيتات المالية:................... 

 ارتفاع الأموال ا�خاصة: 

 ......ارتفاع �� رأس المال أو المساهمات...       

 ارتفاع �� الأموال ا�خاصة الأخرى..........        

 ارتفاع �� الديون المالية(أ)(ب).................  

  

 I ( X Xمجموع الموارد( II X X)     (مجموع الاستخدامات 
 FRNG Δالتغ�� �� رأسمال العامل الصا�� الاجما��

    I (II -مورد صا�� (      
 
 
 

 FRNG Δرأسمال العامل الصا�� الاجما��التغ�� ��  
 I - II )     استخدام صا�� (

  

 ماعدا السلفات المصرفية ا�جار�ة و الأرصدة الدائنة �� البنك.  )أ(

 .ارج علاوات �سديد السندات خ )ب(

الثا�ي الم��انية     : ا�جدول  من  الأسفل  ا�جزء  يخص  تخصيص  وهو  كيفية  ع��  التعرف  هو  منھ  الهدف 

مستوى  الت ع��  الوظيفي  العامل  المال  رأس   �� �عطي  غ��  أنھ  كما  المتداولة،  وا�خصوم  الأصول  حسابات 

  �� التغ��  �عت��  الذي  التمو�ل  جدول  الأع�� من  ل�جزء  معاكسا  إذا  موردا  FRNGتفس��ا  فهو  ستخدام  ا، 

 صا�� ونتيجة حتمية لمبدأ �ساوي الاستخدامات مع الموارد.

ع  �� التغ��ات  حساب  حساب  يتم  خلال  من  الوظيفية  الم��انية  ��  ناصر  ا�خاص  التغ��ات  الاجما��  المبلغ 

 دون الأخذ �� ا�حسبان خسائر القيمة عن قيم الأصول. N-1  والسنة  Nبالسنة 

خفص ا�خصوم  رأس المال العامل الوظيفي عندما ترتفع قيم الاصول المتداولة أو عندما تنلحتياج  الا ينشأ  

�� حلة انخفاص  بينما ينشأ المورد لرأس المال العامل الوظيفي  و�تم ��جيلھ �� جهة الاحتياجات  المتداولة  

 وارد. عناصر الأصول المتداولة أو ارتفاع عناصر ا�خصوم المتداولة و�تم ��جيلھ �� جهة الم

يتم تحليل التغ�� �� رأس المال العامل الوظيفي مثل تحليل الم��انية الوظيفية من خلال ثلاثة مستو�ات  

 كماي��:

 ∆ BFRE�غ��ات الاستغلال ال�ي ينتج ع��ا التغ�� �� احتياجات رأس المال العامل للاستغلال   -
الاستغلال   - خارج  الاستغلال  �غ��ات  خارج  العامل  المال  رأس  احتياجات   �� التغ��  ع��ا  ينتج 

BFRHE∆ . 
 . ∆TR�غ��ات ا�خز�نة ال�ي ينشأ ع��ا التغ�� �� ا�خز�نة الصافية  -
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العامل  المال  رأس  احتياجات   �� التغ��  مجموع  إ��  �ساوي  العامل  المال  رأس   �� التغ��  فإن    و�التا�� 

 احتياجات رأس المال العامل خارج الاستغلال والتغ�� �� ا�خز�نة الصافية.التغ�� �� للاستغلال، 

 أي أن: 

ΔFRNG= ∆BFRE+ ∆BFRHE+∆TR. 
 ا�جدول التا�� يو�ح ا�جزء السف�� من جدول التمو�ل. 

 ): ا�جزء السف�� من جدول التمو�ل 6ا�جدول رقم (

 N-1السنة   Nالسنة   استعمالات التغ�� �� الرأسمال العامل الصا�� الاجما�� 

 �غ��ات الاستغلال: 

 الاستغلال: الأصول المتداولة التغ�� ��      

 والمنتجات قيد التنفيذ ا�خزونات 

 سبيقات وسلف مسددة ع�� الطلبيات� 

  الز�ائن وا�حسابات المماثلة 

 الاستغلال: ا�خصوم المتداولةالتغ�� ��  

 سبيقات وسلف مستلمة ع�� الطلبيات� 

 الموردين وا�حسابات المماثلة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )I( للاستغلال احتياجات رأسمال العامل للاستغلال     

 أو    

 لاستغلال خلال الدورةلا�شاء رأسمال العامل      

           - 

 

          + 

         - 

 

         + 

 التغ��ات خارج الاستغلال 

  التغ�� �� ا�حسابات المدينة الأخرى 

  رى التغ�� �� ا�حسابات الدائنة الأخ 

           

 

 

 

 

 

 )                                                           IIاحتياجات رأسمال العامل خارج الاستغلال (  

 أو

 ا�شاء رأسمال العامل خارج الاستغلال خلال الدورة.......        

- 

 

+ 

- 

 

+ 

 ا�خز�نة:   �غ��ات

  التغ�� �� المتاحات 

  التغ�� �� السلفات المصرفية وا�حسابات الدائنة للبنك 

        

 

     -+ أو 

  

 

 -+ أو

   )        IIIالتغ�� �� ا�خز�نة الصافية (

 )I+ II+ IIIاستعمالات التغ�� �� رأسمال العامل الصا�� الاجما��  (

 استخدام  صا��   

 أو

 مورد صا�� 

 

- 

 

+ 

 

- 

 

+ 
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 . N/ 12/ 31إليك الم��انية ا�حاسبية لمؤسسة ��   :مثال تطبيقي

 

 الأصول 

N  

N-1  ق.م.ص إه مؤو  قيمة إجمالية 

     الأصول غ�� ا�جار�ة 

 المعنو�ة  التثبيتات 

 التثبيتات العينية 

 التثبيتات المالية  

18 856 

209 672 

2 360 

8 648 

38 096 

10 208 

171 576 

2 360 

 

104 520 

928 

 448 105 144 184 744 46 888 230 مجموع الأصول غ�� ا�جار�ة 

     الأصول غ�� ا�جار�ة 

 ا�خزونات والمنتجات قيد التنفيذ

 حقوق الاستغلال°

 ا�حسابات المدينة الأخرى 

 ا�خز�نة 

270 808 

352 124 

62 140 

19 320 

29 680 

15 072 

241 128 

337 052 

62 140 

19 320 

128 280 

232 784 

41 080 

53 848 

 992 455 640 659 752 44 392 704 مجموع الأصول ا�جار�ة

 440 561 784 843 496 91 280 935 ا�جموع العام للأصول 

 

 N – 1 لــ 967 3و  (N)لــــ 170 8حقوق أخرى للاستغلال بقيمة من بي��ا  *

Passif N N – 1 

 384 176 600 347 رؤوس الأموال ا�خاصة 

 384 176 600 347 مجموع رؤوس الأموال ا�خاصة 

 خصوم غ�� جار�ة 

 المؤونات للأعباء والأخطار 

 

10 368 
78032 

 

10824 
 القروض البنكية  28992

 39816 88400 مجموع ا�خصوم غ�� ا�جار�ة 

   خصوم جار�ة

 184 248 728 241 ديون الاستغلال 

 ا�حسابات الدائنة الأخرى 

 �سبيقات مصرفية 

50 376 

115680 

70 680 

26376 

TOTAL III ..................................................... 485 816 374 232 

TOTAL GÉNÉRAL ....................................... 843 784 561 440 

 
 . N-1للسنة  228560و  Nللسنة  20200حساب موردون وا�حسابات الم�حقة بــــ° من ب�ن ديون الاستغلال لدينا  

 الم��انية المالية لهذه المؤسسة تظهر كماي��: 
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 N N – 1 الموارد  N N – 1 الاستخدامات 

 الاستخدامات الثابتة 

 الأصول المثبتة الاجمالية  •

 

 

 

230 888 

 

128 648 

 الموارد الدائمة 

 رؤوس الأموال ا�خاصة  •

  إهت مؤو خسائر القيمة  •

 ديون مالية  •

 

347 600 

 

176 384 

  101 864 

78 032 

65 352 

28 992 

 728 270 496 527 مجموع الموارد الدائمة  648 128 888 230 مجموع الاستخدامات الثابتة 

 الأصول المتداولة 

 الأصول المتداولة للاستغلال  •

 الأصول المتداولة خارج الاستغلال  •

 ا�خز�نة أصول   •

 

622 932 

62 140 

19 320 

 

392 392 

41 080 

53 848 

 ا�خصوم المتداولة 

 خصوم متداولة للاستغلال •

 خصوم متداولة خارج الاستغلال •

 خصوم ا�خز�نة  •

 

 

 

241 728 

50 376 

115 680 

 

248 184 

70 680 

26 376 

 240 345 784 407 مجموع ا�خصوم المتداولة  320 487 392 704 مجموع الأصول المتداولة 

 968 615 280 935 مجموع الموارد  968 615 280 935 مجموع الاستخدامات

 

 معلومات إضافية 

يظهر �ل من رأس المال العامل الصا�� الاجما��، احتياجات رأس المال العامل وا�خز�نة الصافية  _ 

 كماي��:  N-1و  Nللسنت�ن 

 N N – 1 العناصر 

FRNG 296 608 142 080 
BFRE 381 204 144 208 
BFRHE 11 764 – 29 600 
TR – 96 360 27 472 

–  

 دج. 83728بـــــطاقة التمو�ل الذا�ي قدرت   -

 دج.138000تم رفع رأس المال بقيمة  -

 . Nدج خلال السنة  1232قرض بقيمة  منحتم  -

 دج. 101008تم ا�حيازة ع�� تثبيتات عينية خلال بقيمة  -

 .Nدج من الأر�اح خلال السنة  14000تم توزيع ما قيمتھ  -

 دج .60000تم إبرام قرض جديد بقيمة   -

 دج.10960القروض بـــ تم تقدير إهتلا�ات -

 . Nالمطلوب: إعداد جدول التمو�ل لهذه المؤسسة وا�خاص بالسنة 
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 ا�حل:  

 .N-1و Nنقوم أولا بإعداد جدول الاستخدامات والموارد لتوضيح التغ��ات ال�ي طرأت ب�ن السنت�ن 

Postes N N – 1  ��التغ 

    الموارد الدائمة 

 216 171 384 176 600 347 رؤوس الأموال ا�خاصة 

 512 36 352 65 864 101 مخصصات الاهتلا�ات والمؤونات وخسائر القيمة 

 040 49 992 28 032 78 ديون مالية 

 527 496 270 728 256 768 

    الاستخدامات الثابتة 

 240 102 648 128 888 230 الأصول المثبتة الاجمالية 

 230 888 128 648 102 240 

 المتداولة للاستغلال الأصول  

 ا�خزونات والمنتجات قيد التنفيذ

 حقوق الاستغلال 

 

270 808 

352 124 

 

149 056 

243 336 

 

121 752 

108 788 

 622 932 392 392 230 540 

 456 6 – 184 248 728 241 ا�خصوم المتداولة للاستغلال

 060 21 080 41 140 62 الأصول المتداولة خارج الاستغلال

 304 20 – 680 70 376 50 ا�خصوم المتداولة خارج الاستغلال

 528 34 – 848 53 320 19 أصول ا�خز�نة 

 304 89 376 26 680 115 خصوم ا�خز�نة 

 جدول التمو�ل كماي��: ا�جزء العلوي من يظهر  

 N N-1 الموارد  N N-1 الاستخدامات 

 التمو�ل الذا�ي طاقة    000 14 توزيع الأر�اح خلال الدورة 

 الرفع من رأس المال 

 الز�ادة �� القروض البنكية 

 

 

 

 مجموع الموارد 

 التغ�� �� رأس المال العامل الصا�� الاجما�� 

 إستخدام صا�� 

83 728  

 138000  : ا�حيازة ع�� الأصول الثابتة

 60000 008 101 التثبيتات العينية 

  232 1 التثبيتات المالية 

  960 10 �سديد القروض البنكية  

   

  728 281  200 127 مجموع الاستخدامات 

     التغ�� �� رأس المال العامل الصا�� الاجما�� 

 528 154 مورد صا��
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 أما استخدامات رأس المال العامل الصا�� الاجما�� فيمكن إظهارها من خلال ا�جدول التا��: 

 Nالسنة   الرأسمال العامل الصا�� الاجما�� التغ�� ��  

 الرصيد  الموارد   الاحتياجات 

 �غ��ات الاستغلال: 

 الاستغلال: الأصول المتداولة التغ�� ��      

 والمنتجات قيد التنفيذ ا�خزونات 

 سبيقات وسلف مسددة ع�� الطلبيات� 

  الز�ائن وا�حسابات المماثلة 

 الاستغلال: ا�خصوم المتداولةالتغ�� ��  

 سبيقات وسلف مستلمة ع�� الطلبيات� 

 الموردين وا�حسابات المماثلة 

 

 

121 752 

 

108788 

 

 

6456 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   236996 ا�جموع      

 -I (   236996( التغ��ات الصافية للاستغلال

 التغ��ات خارج الاستغلال 

  التغ�� �� ا�حسابات المدينة الأخرى 

   �� ��رى ا�حسابات الدائنة الأخ التغ 

 

21060 

20304 

  

   41364 ا�جموع 

 -41364   (II) التغ��ات الصافية خارج الاستغلال

 360 278 –   احتياجات رأس المال العامل أو إ�شاء رأس المال العامل خلال الدوة

 ا�خز�نة:   �غ��ات

  التغ�� �� المتاحات 

  وا�حسابات الدائنة للبنك التغ�� �� السلفات المصرفية 

 

 

 

34528 

89304 

 

 III        (   123832التغ�� �� ا�خز�نة الصافية (

 )I+ II+ IIIاستعمالات التغ�� �� رأسمال العامل الصا�� الاجما��  (

 استخدام  صا��   

 أو

 مورد صا�� 

  

 

 

154528 
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 من ا�جدول السابق �ستنتج: 

296 608 – 142 080 = 154 528 

381 204 – 144 208 = 236 996 

11 764 + 29 600 = 41 364 

 – 96 360 – 27 472  = – 123 832 

Variation du FRNG 

Variation du BFRE 

Variation du BFRHE 

Variation de la trésorerie nette 

Variation du BFR  + Variation de la trésorerie nette 

(236 996 + 41 364) + (– 123 832) 

Variation du FRNG = 

154 528 = 

 . جدول تدفقات ا�خز�نة2

�عرف جدول تدفقات ا�خز�نة بأنھ قائمة تضم المقبوضات والمدفوعات النقدية ا�خاصة بالمؤسسة خلال  

والمدفوعات النقدية تأ�ي من مزاولة المؤسسة لنشاطها �� صورة عمليات بيع  ف��ة معينة، هذه المقبوضات  

هذه   فإن  ثم  ومن  وغ��ها،  ديون  وسداد  واق��اض  ثابتة،  أصول  و�يع  وشراء  والمنتجات،  للبضائع  وشراء 

و�تطلب   المالية،  السنة  خلال  عل��ا  ا�حصول  أمك��ا  ال�ي  للنقدية  المؤسسة  إدارة  كيفية  تو�ح  القائمة 

النقدية  إعدا التدفقات  قائمة  إعداد  المطلوب  للسنة  أحدهما  عموميت�ن  م��انيت�ن  وجود  القائمة  هذه  د 

التدفقات   قائمة  إعداد  المطلوب  للف��ة  النتيجة  حساب  مباشرة، كذلك  لها  السابقة  للسنة  والثانية  ع��ا 

ال�ي الأخرى  الإضافية  المعلومات  �عض  توافر  ينب��  لذلك  بالإضافة  ع��ا،  الف��ة   النقدية  خلال  حدثت 

من ناحية أخرى تفسر هذه القائمة ع�� نحو تفصي�� التغ�� الذي طرأ ع�� رصيد النقدية خلال     .المالية

 :ف��ت�ن ماليت�ن متتاليت�ن، حيث يفسر التغ�� �� رصيد النقدية تحت ثلاثة أقسام أساسية ��

 التدفقات النقدية من أ�شطة التشغيل. -

 ة الاستثمار. التدفقات النقدية من أ�شط  -

 .التدفقات النقدية من أ�شطة التمو�ل -

ا�خز�نة:    -أولا تدفقات  جدول  ال�ي  أهمية  المعلومات  أهمية  من  ا�خز�نة  تدفقات  جدول  أهمية  تظهر 

يقدمها والمتمثلة أســاسا �� تطور بنية ا�خز�نة خلال الدورة ذلك أن الم��انية ا�ختامية �سمح بمعرفة البنية  

تار�خ محدد (تار�خ  الإقفال). وهذه نظرة ساكنة كما يمكن حساب النتائج  من التعرف ع�� أصل  المالية ��  

نظرة   ع��  ا�حصول  من  يمكننا  النتائج  حساب  ولا  الم��انية  فلا  وعليھ  كذلك  ساكنة  نظرة  و��  النتيجة 

 . IAS07ونظرا لأممية هذا ا�جدول فقد خصص لھ معيار خاص هو   ديناميكية.

مستعم�� المعلومات المالية أن �غ��ات ا�خز�نة أو بالأحرى تدفقا��ا �� أهم معلومات تقدمها  و�رى كث�� من  

القوائم المالية لأن قيمة المؤسسة تزداد أو تنقص �� نظر المساهم�ن والمقرض�ن من خلال ما تحققھ من  

 اريع الاستثمار. فوائض �ستخدم �� منح قسائم أر�اح المساهم�ن و�سديد ما عل��ا من  ديون وتحقيق مش

 : يت�ون جدول تدفقات ا�خز�نة من ثلاثة أقسام ��:مكونات جدول تدفقات ا�خز�نة -ثانيا

(العملياتية) - التشغيلية  الأ�شطة  من  النقدية  عن    :التدفقات  الناجمة  النقدية  التدفقات  و�� 

ا�ح من  النقدية  التحصيلات  �شمل  ف�ي  و�التا��  التشغي��،  أو  الأسا�ىي  المؤسسة  سابات  �شاط 
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الدفع   وأوراق  �الدائن�ن  الدائنة  ل�حسابات  النقدية  والمدفوعات  القبض  وأوراق  �الز�ائن  المدينة 

وال�ي تمت خلال السنة المالية، وذلك �غض النظر عن �ون هذه المقبوضات والمدفوعات النقدية  

ن أ��ا حصلت أو دفعت  التدفقات  إن ما �عنينا �شأن هذه  الف��ة ا�حالية أم لا.  قدا خلال تخص 

الف��ة ا�حالية أي أننا نتبع الأساس النقدي وليس أساس الإستحقاق �� تحديد التدفقات النقدية  

الأ�شطة   من  النقدية  التدفقات  تحديد  يمكن  أنھ  إ��  التنو�ھ  و�نب��  هذا  الف��ة.  تخص  ال�ي 

هما بطر�قت�ن  المباشرة، :التشغيلية  غ��  والطر�قة  المباشرة  تو  الطر�قة  ي��  مختصر  وفيما  ضيح 

 لمتضمنات �ل من هات�ن الطر�قت�ن.

 وف��ا يتم تحديد التدفقات النقدية من الأ�شطة التشغيلية من خلال  :الطر�قة المباشرة

بالمدفوعات    التحصيلاتحصر   ومقابل��ا  الف��ة  خلال  التشغيلية  الأ�شطة  من  النقدية 

الطر� هذه  و�س�ى  الف��ة،  نفس  خلال  التشغيلية  للأ�شطة  قائمة  النقدية  بطر�قة  قة 

التشغيلية البنود  �افة  �عديل  يتم  حيث  المصار�ف   ( الدخل  المبيعات،  ت�لفة  المبيعات، 

 ). التشغيلية (من أساس الاستحقاق إ�� الأساس النقدي 

 المباشرة غ��  التدفقات   :الطر�قة  صا��  تحديد   �� المستخدمة  الثانية  الطر�قة  و�� 

التشغيلية، و�س�ى أيضا طر�قة التسو�ة، حيث وفقا لها يتم إجراء  النقدية من الأ�شطة  

�عديلات و�سو�ات ع�� رقم الر�ح ا�حاس�ي إ�� أن نصل إ�� صا�� التدفقات النقدية من  

أ�شطة التشغيل، �� هذه الطر�قة يتم البدء برقم الر�ح ا�حاس�ي المستخرج من حساب  

�� الاستحقاق  أساس  بإتباع  ا�حدد  يتم    النتائج)  (حيث  والمصروفات  الإيرادات  قياس 

�عديلھ بإضافة البنود ال�ي تخفض النتيجة ا�حاسبية خلال الف��ة ولم ي��تب عليھ تدفق  

�� ا�خزون،  النقص  المستحقة،  �� المصروفات  الز�ادة  المالك،  نقدي خارج) كمصروفات 

الم  �� النقص  الدائنة،  الذمم   �� الز�ادة  المدينة،  الذمم   �� المقدمة النقص  ،ا�خ  دفوعات 

أن  الف��ة دون  ا�حاسبية خلال  النتيجة  تز�د من  ال�ي  البنود  �عديلھ بخصم  يتم  (كذلك 

الدائنة،  الذمم   �� النقص  المدينة،  الذمم   �� الز�ادة  داخل)  نقدي  تدفق  عليھ  ي��تب 

المستحقة،  المصروفات   �� النقص  المقدمة،  المصروفات   �� الز�ادة  ا�خزون،   �� الز�ادة 

  )..ا�خ..

الاستثمار − أ�شطة  من  النقدية  تمت    :التدفقات  ال�ي  النقدية  والمدفوعات  المقبوضات  و�شمل 

 خلال الف��ة المالية وتتعلق بالإستثمار وفيما ي�� �عرض أهم البنود ال�ي �شملها هذا القسم:

  الأجل طو�لة  أخرى  تثبيتات عينة ومعنو�ة وأصول  ل�حصول ع��  تمت  خز�نة  إخراجات 

 ت خز�نة ناتجة عن بيع تلك الأصول.و�دخالا 

 وا�حصص أخرى  مؤسسة �� سندات أو أسهم لاقتناء النقدية المدفوعات والمقبوضات �� 

 أو النقدية حكم �� �عت�� ال�ي المالية الأوراق �شأن المدفوعات الشر�ات المش��كة. بخلاف

 ف��ا. المتاجرة أو  التعامل لأغراض  يحتفظ ��ا ال�ي تلك
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 النقدية  الدفعات بخلاف وذلك أخرى  لأطراف الممنوحة والقروض النقدية المدفوعات

 المالية.  المؤسسات طر�ق عن  الممنوحة والقروض

  بخلاف    وذلك  أخرى  لأطراف.الممنوحة والقروض  النقدية  تحصيل من  النقدية  المقبوضات

 المالية.  المؤسسات طر�ق  عن الممنوحة  والقروض النقدية التدفقات

التمو�ل:   النقدية التدفقات − أ�شطة  عن   وارد  هو كما التمو��� بالنشاط يقصدالناتجة 

.  "بالمؤسسة  والاق��اض  الملكية  حقوق  حجم وم�ونات �� �غ��ات  ع��ا ينتج ال�ي الأ�شطة ":بالمعيار

 وتتمثل هذه التدفقات أســاسا فيماي��: 

 خز�نة آتية من إصدار أسهم أو وسائل أخرى للأموال ا�خاصة. 

  .إخراجات خز�نة لإرجاع المبالغ المق��ضة 

  .إخراجات خز�نة تجاه المساهم�ن ��دف ا�حصول أو إعادة شراء أسهم المؤسسة 

الطر�قة الم�اشرة   عداد جدول تدفقات الخز�نة �طر�قتین هما إ �مكن  شكل جدول تدفقات الخز�نة: -ثالثا
  والطر�قة غیر الم�اشرة وهو ما یوضحه الجدولین التالیین:

 18جدول تدفقات ا�خز�نة (الطر�قة المباشرة)): 7ا�جدول رقم (

 N N-1 الف��ة

 تدفقات أموال ا�خز�نة المتأتية من الأ�شطة العملياتية 

 الز�ائن............................ التحصيلات المقبوضة من عند     

 المبالغ المدفوعة للموردين و العامل�ن.............................     

 الفوائد و المصار�ف المالية الأخرى المدفوعة....................     

 الضرائب ع�� النتائج المدفوعة..................................     

  

   ز�نة قبل العناصر غ�� العادية تدفقات أموال ا�خ

   تدفقات أموال ا�خز�نة المرتبطة بالعناصر غ�� العادية.............   

   تدفقات أموال ا�خز�نة الصافية المتأتية من الأ�شطة العملياتية (أ)  

 تدفقات أموال ا�خز�نة المتأتية من أ�شطة الاستثمار  

 الم�حو�ات عن اقتناء تثبيتات مادية أو غ�� مادية.................   

 التحصيلات عن عمليات بيع تثبيتات مادية أو غ�� مادية..........  

 الم�حو�ات عن اقتناء تثبيتات مالية...............................   

 . التحصيلات عن عمليات بيع تثبيتات مالية.......................  

 الفوائد ال�ي تم تحصيلها عن التوظيفات المالية....................  

 ا�حصص و الأقساط المقبوضة من النتائج........................   

  

 
ومحتوى الكشوف المالية و   المحدد لقواعد التقييم و المحاسبة 25/03/2009ليوم  19الصادر في الجريدة الرسمية رقم  26/07/2008قرار مؤرخ في  18

 عرضها و كذا مدونة الحسابات و قواعد سيرها. 
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      تدفقات أموال ا�خز�نة المتأتية من أ�شطة الاستثمار (ب)   

 تدفقات أموال ا�خز�نة المتأتية من أ�شطة التمو�ل 

 التحصيلات �� أعقاب إصدار أسهم   

 ا�حصص و غ��ها من التوزيعات ال�ي تم القيام ��ا   

 التحصيلات المتأتية من القروض  

 �سديدات القروض أو الديون الأخرى المماثلة........................ 

  

   تدفقات أموال ا�خز�نة المتأتية من أ�شطة التمو�ل (ج)  صا��  

   تأث��ات �غ��ات سعر الصرف ع�� السيولات و شبھ السيولات....  

   (أ + ب + ج)  �غ�� أموال ا�خز�نة �� الف��ة 

 أموال ا�خز�نة و معادلا��ا عند افتتاح السنة المالية..................  

 أموال ا�خز�نة و معادلا��ا عند اقفال السنة المالية...................  

  

   أموال ا�خز�نة �� الف��ة �غ��   

   المقار�ة مع النتيجة ا�حاسبية 

 بالصفة ال�ي يظهر ��ا ا�جدول التا��: بالنسبة للطر�قة غ�� المباشرة يمكن إعداد جدول تدفقات ا�خز�نة 

 19ا�جدول رقم (8): جدول تدفقات ا�خز�نة (الطر�قة غ�� المباشرة)

 N N-1 الف��ة

 ا�خز�نة المتأتية من الأ�شطة العملياتيةتدفقات أموال  

 صا�� نتيجة السنة المالية........................................    

 �عديلات خاصة:    

 الاهتلا�ات و المؤونات..........................................     

 �غ�� الضرائب المؤجلة..........................................    

 �غ�� ا�خزونات................................................    

 �غ�� الز�ائن و ا�حقوق الأخرى.................................    

 �غ�� الموردين و الديون الأخرى...............................    

 ....القيمة الزائدة أو الناقصة للتنازل صافية من الضرائب.......    

  

   تدفقات ا�خز�نة الناجمة عن النشاط (أ) 

 تدفقات أموال ا�خز�نة المتأتية من عمليات الاستثمار...............  

 م�حو�ات عن شراء تثبيتات......................................   

 تحصيلات عن التنازل عن التثبيتات..............................   

  

   تدفقات أموال ا�خز�نة الصافية المرتبطة �عمليات الاستثمار (ب)  

 
ومحتوى الكشوف المالية   لقواعد التقييم و المحاسبة المحدد  25/03/2009ليوم  19الصادر في الجريدة الرسمية رقم  26/07/2008قرار مؤرخ في  19

 وعرضها و كذا مدونة الحسابات و قواعد سيرها. 
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 تدفقات أموال ا�خز�نة المتأتية من عمليات التمو�ل  

 ا�حصص المدفوعة للمساهم�ن....................................   

 ز�ادة رأس المال نقدا.............................................   

 سندية............................................. إصدار قروض   

 �سديد قروض.....................................................   

  

      تدفقات أموال ا�خز�نة المرتبطة �عمليات التمو�ل (ج)   

   (أ + ب + ج)  �غ�� أموال ا�خز�نة للف��ة 

 ......................................... أموال ا�خز�نة عند الافتتاح 

 أموال ا�خز�نة عند الإقفال .........................................   

 تأث�� �غ��ات سعر الصرف للعملات الأجنبية.......................  

  

   �غ�� أموال ا�خز�نة   
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  أساسيات حول الاستثمار: -1

محاسبيا الاستثمار هو قيمة ا�حيازة أو المراقبة لأصل من الأصول الدائمة سواءا �ان عينيا أو معنو�ا    -أولا

المعنو�ة   العينية،  الأصول  ع��  ا�حيازة  قيمة  يمثل  الاستثمار  فإن  الاقتصادية  الناحية  من  أما  ماليا،  أو 

إحتياجات  وكذلك  الاستثمارات  �شغيل  ت�لفة  إل��ا  يضاف  هذا    والمالية  عن  الناتجة  العامل  المال  رأس 

 الاستثمار.  

Capital investi I = ΣPrix d’achat HT des immos + Frais accessoires + ΔBFRE 
 . t = 0  التار�خ  �� النقدي  التدفق صا�� هو  المستثمر المال رأس

  اقتناء   السعر  من  القديمة  للمعدات  التنازل   سعر  صا��  خصم  يتم  ،  استثمار �عو��ىي  حالة  ��  ملاحظة:

 .0I المستثمر المال  رأس من ، وهو يقلل ا�جديدة المعدات
 وتصنف المشاريع الاستثمار�ة إ�� عدة أصناف كما ي��:

 حسب طبيع��ا: تقسم إ��  –

   مشاريع استثمار ا�حافظة ع�� الطاقات الانتاجية: و�تفرع إ�� استثمارات التعو�ض دون

التحديد   واستثمارات  الت�اليف   �� إ��   Modélisationالاقتصاد  تؤدي  أستثمارات  و�� 

 �عو�ض استثمار بإ ستثما جديد أك�� كفاءة وتطور من أجل مسايرة التطور التكنولو��.

   يتم التوسع:  ع��  استثمارات  الطلب  لتغطية  الانتاجية  الطاقات  ز�ادة  طر�ق  عن  ذلك 

 منتجات المؤسسة، أو التوسع �� إ�شاء خطوط جديدة للإنتاج. 

   مثل ��ا  القيام  ع��  المؤسسة  تج��  ال�ي  الاستثمارات   �� الاجبار�ة:  الاستثمارات 

 الاستثمارات الاجتماعية والاستثمارات ضد التلوث. 

 ار�ة ببعضها البعض: وهنا نجد ثلاث أنواع من الاستثمارات و�� حسب علاقة المشاريع الاستثم –

  الاستثمارات المرتبطة فيما بي��ا (أي المت�املة فيما بي��ا) و�قصد ��ا الاستثمارات ال�ي لا

 يمكن القيام ببعضها دون القيام بالبعض الآخر. 

   إذا قمنا بأحدها فإننا  الاستثمارات المتنافية فيما بي��ا: و�قصد ��ا تلك الاستثمارات ال�ي

 لا نقوم بالآخر.

 .الاستثمارات المستقلة فيما بي��ا: و�� مشاريع القيام بأحدها مستقل عن القيام بالآخر 

 مفاهيم أساسية:  -ثانيا

الاستغلال:    وتتطلب   للمشروع  الاقتصادي   العمر   من  أقصر   ا�ختارة   التشغيل  ف��ة  ت�ون   ما   غالبًا  مدة 

 . ا�ختارة الف��ة ��اية �� للاستثمار  المتبقية القيمة مراعاة   غالبًا

المتبقية  المتبقية:  القيمة ��  �ساوي   المشروع  ��اية   ��  للاستثمار  القيمة  سعره    إضافة  يجب.  السوق   إ�� 

 .الأخ�� النقدي  التدفق صا�� إ�� المتبقية القيمة صا��

 :مرحلت�ن ع�� المقدرة  النقدية التدفقات صا�� حساب  يتمصا�� التدفقات النقدية: 
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 حساب طاقة التمو�ل الذا�ي للاستغلال:  يتم حسا��ا بطر�قت�ن –

 طاقة التمو�ل الذا�ي = النتيجة الصافية + ا�خصصات. 

 الضر�بة ع�� الأر�اح. –طاقة التمو�ل الذا�ي = إجما�� فائض الاستغلال  

مكن توضيح طر�قة ا�حساب  حساب صا�� التدفقات النقدية  إنطلاقا من طاقة التمو�ل الذا�ي: ي –

 من خلال ا�جدول التا��:

 السنوات  1 2 3 4 5

     CAF d’exploitation  

X X X X X –ΔBFRE(المرتبط بالمشروع) 

X     +Valeur résiduelle  nette (VR) 

X     +Récupération du BFRE 

 = CFNصا�� التدفقات النقدية      

التقدير�ة   العامل  المال  احتياجات رأس  يتم    BFREالتغ��  تمثل قيمة  المستثمر   المال  المدرجة ضمن رأس 

تز�د  أن  يمكن  للمشروع،  الأخ��  النقدي  التدفق  صا��  إ��  تضاف  و�التا��  المشروع  ��اية   �� اس��جاعها 

لتمو�ل الذا�ي، وتضاف  احتياجات رأس المال العامل خلال مدة المشروع لذلك وجب انقاصها من طاقة ا

 أيضا إ�� صا�� التدفق النقدي الأخ�� للمشروع.

  الاستثماري   الممول للمشروع  المال  رأس  ت�لفة  هو  المستخدم  التقييم ا�حا��  معدل التقييم ا�حــا��:   معدل

 ك�ل.  الشركة  مال  رأس ي�ون مساوي لت�لفة ا�حالات  �عض ��. للشركة

التأكد:     -2 ظل   �� الرأسمالية  الاستثمارات  تقييم  وأساليب  النقدية  طرق  التدفقات  تقدير  �عد 

ا�خارجة    Cash Inflowsالداخلة   النقدية  أو  Cash Outflows والتدفقات  طر�قة  أو  معيار  اختيار  يجب 

أسلوب موضو�� لتقييم الاستثمارات واختيار أفضلها، وتقسم طرق تقييم الاستثمارات الاستثمارات إ��  

صا��   طر�قة  و�شمل  حديثة  ا�حاس�ي وطرق  العائد  الاس��داد ومعدل  ف��ة  طر�قة  تقليدية و�شمل  طرق 

رق الأسا�ىي ب�ن الطرق التقليدية والطرق ا�حديثة هو  والف  القيمة ا�حالية وطر�قة معدل العائد الداخ��

 .  تحقق التدفقاتتأخذ �� الاعتبار مفهوم التوقيت الزم�ي ل التقليدية لاق أن الطر 

 أولا الطرق التقليدية لتقييم المشاريع الاستثمار�ة:

 

 هو متوسط الر�ح ا�حقق ع�� الاستثمار حيث أن:  معدل الر�ح ا�حاس�ي المتوسط:  –

𝑻𝑻𝑹𝑹𝑴𝑴 =
𝑹𝑹. 𝑬𝑬. 𝑴𝑴

𝑰𝑰𝟑𝟑
𝟐𝟐�

=
 الر�ح  المتوسط 

الاستثمار  المتوسط 
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الر�ح ا�حاس�ي المتوسط ا�حسوب ومعدل أد�ى مرغوب فيھ يحدد سلفا   ب�ن معدل  تتم المقارنة 

 من قبل المستثمر. 

 مثال: 

دج، 260000دج و�نتظر أن يؤدي إ�� أر�اح قبل الاهتلاك  1000000مؤسسة تر�د استثمار مبلغ  

لمدة  250000دج،  270000دج،  280000 التوا��  ع��  ومعدل    4دج  خطي  الاهتلاك  سنوات، 

 . %42الضر�بة 

 . %1,2معدل المردودية الأد�ى المرغوب فيھ هو 

غ��   أو  الأساس  هذا  ع��  مقبول  المشروع  هل  وتحديد  ا�حاس�ي  الر�ح  معدل  حساب  المطلوب 

 مقبول. 

 المتوسط  4 3 2 1 البيان 

 265000 250000 270000 280000 260000 الاهتلاك _ النتيجة قبل  

 250000 250000 250000 250000 250000 الاهتلاك 

للضر�بة   ا�خاضعة    –النتيجة 

 الضر�بة ع�� الأر�اح 

10000 

4200 

30000 

12600 

20000 

8400 

0 

-- 

15000  

6300 

 8700 0 11600 17400 5800 النتيجة الصافية 

النقدي   الصا��  التدفق 

 ل�خز�نة

255800 267400 261600 250000 258000 

𝑻𝑻𝑹𝑹𝑴𝑴 =
𝟖𝟖𝟖𝟖𝟑𝟑𝟑𝟑

𝟒𝟒𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑 𝟐𝟐⁄ = 𝟒𝟒, 𝟖𝟖% 

 

 ومنھ نقبل المشروع. 

رقم   التقدير�ة  2مثال  �لف��ا  جديدة  آلة  شراء  المؤسسات  إحدى  قررت  قديمة  15000:  آلة  لتعو�ض  دج 

 دج.1000بــــدج، و�مكن بيعها 4000قيم��ا ا�حاسبية المتبقية 

بــــ العامل  المال  رأس   �� إضافية  احتياجات  إ��  ا�جديدة  الآلة  هذه  3000تؤدي  اس��جاع  و�مكن  دج 

تبلغ   ال�ي  الآلة  استعمال  ف��ة  ��اية   �� �عد    4الاحتياجات  (الر�ح  المتوقعة  النقدية  التدفقات  سنوات 

 دج للسنوات الأر�عة.5000الضر�بة + الاهتلا�ات) قدرت بـــ

 . %42دج، ومعدل الضر�بة ع�� الأر�اح 1500مة المتبقية للآلة ا�جديدة �� ��اية المدة قدرت بـــالقي 

 حدد رزنامة التدفقات لهذا الاستثمار. 

 ا�حـــل: 

 سعر شراء الآلة=  

 دج.15000ثمن ا�حيازة ع�� الآلة ا�جديدة  
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 دج. 3000+  احتياجات رأس المال العامل التقدير�ة 

 دج.1000التنازل عن القيمة القديمة سعر  -

 دج3000×0,42الاقتصاد �� الضر�بة الناتج عن شراء الآلة=  -

 دج. 15470= 

 4 3 2 1 0 البيان 

 الت�لفة 

CFN 

 اس��جاع الاحتياجات 

 القيمة المتبقية 

15470 

-- 

 

 

5000 

 

5000 

 

5000 

 

5000 

3000 

1500 

 9500 5000 5000 5000  التدفقات النقدية 

 

: �� المدة ال�ي يتم خلالها التساوي ب�ن التدفقات  Délai de Récupérationمعيار ف��ة الاس��داد   –

أو الف��ة ال�ي تتساوى عندها التدفقات الداخلة وا�خارجة، و�لما  النقدية الناشئة عن الاستثمار  

مشاريع، فإنھ يتم  أقصر ي�ون المشروع أفضل، و�� حالة المفاضلة ب�ن عدة    �انت ف��ة الاس��داد

 20.أقل ف��ة اس��داد اختيار المشروع الذي لديھ

 والت�لفة الأصلية للاستثمار يمكن حسا��ا وفق حالت�ن: –

   حالة التدفقات النقدية الصافية المتماثلة: يتم حساب ف��ة الاس��داد �� هذه ا�حالة كما

 ي��:

𝐷𝐷𝑅𝑅 =
𝐼𝐼0

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶
=

النفقة الأصلية

التدفق النقدي الصا�� السنوي 
 

سنوات تدفقات   5دج و�ولد خلال 1000000مشروع يتطلب نفقة استثمار بـــمثــال: 

 دج ، ما�� ف��ة الاس��داد لهذا المشروع. 400000نقدية سنو�ة بـــ

 ا�حـــل: 

𝐷𝐷𝑅𝑅 =
1000000
400000

= 2,5 

 مدة الاس��داد �� سنت�ن ونصف.

 ��ن�جأ �� هذه ا�حالة إ�� طر�قة ا�حصر. المتماثلة:  حــالة التدفقات النقدية  غ 

ي�لف   ��تلك خطيا ع��  1000000مثال: استثمار  أر�اح    5دج،  إ�� تحقيق  يؤدي  سنوات 

 دج.250000دج، 200000دج، 120000دج، 70000دج،  50000صافية �التا��: 

 
 .59ص: 8002، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، ،الإدارة المالية محمد سعيد عبد الهادي،   20
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 المطلوب حساب ف��ة الاس��داد لهذا المشروع:

 الم��اكم   CFN التدفق النقدي   الاهتلاك  الر�ح الصا�� 0Iالنفقة الأصلية  البيان 

1 1000000 50000 200000 250000 250000 

2  70000 200000 270000 520000 

3  120000 200000 320000 840000 

4  200000 200000 400000 1240000 

5  250000 200000 450000 1690000 

 ا�حــل: نطبق طر�قة ا�حصر كماي��:

(1240000 − 840000) =  ومنھ       400000

400000⇒12 mois 
⟨1000000−840000⟩=160000 

⇓ 
400000⇒12 mois 

160000⇒X 

𝑋𝑋 =
12 × 160000

400000
= 5𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 

 أشهر.  5سنوات و 3ف��ة الاس��داد إذا �� 

إن ف��ة الاس��داد لها مز�ا وعيوب فمن مزاياها أ��ا سهلة يمكن الاعتماد عل��ا كث��ا من طرف المؤسسات  

مش�لة   من  �عا�ي  ال�ي  المؤسسات  تفيد  ف�ي  و�التا��  السيولة  بتقييم  ��تم  أ��ا  كما  ل�خطر  أو��  كتقييم 

أول نظرة  �عطي  ل�ي  والمتوسطة  الصغ��ة  المؤسسات  �عتمدها  كما  كما  السيولة،  الاستثمار،  خطر  ية عن 

بلد    �� يتم  إذا �ان الاستثمار   ، أو�� ل�خطر  ال�ي تبحث عن المردودية كتقييم  الكب��ة  �عتمدها المؤسسات 

 أجن�ي يتم�� بخطر سيا�ىي مرتفع فإن هذا المعيار �عت�� المفضل �� هذه ا�حالة. 

 

الز   �� النقود  قيمة  ااعتبار  �ع�ن  تأخذ  لا  أ��ا  الطر�قة  عيوب  لقياس  من  طر�قة  ليست  أ��ا  كما  من، 

المتأخرة   ولكن  الكب��ة  المردودية  ذات  المشاريع  من  كث��  المشاريع فسن�فض  ل�ل  اعتمدناها  و�ذا  المردودية 

 �وضع منتجات جديدة �� السوق. 

 ثانيا: الطرق ال�ي �عتمد ع�� التقييم ا�حا��: 

المثال السابق لكننا نضيف معدل التقييم ا�حا��  طر�قة ف��ة الاس��داد ذات التقييم ا�حا��: نفس   –

 .%8ليكن 
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 يتم حساب ف��ة الاس��داد كماي��:

التدفق النقدي   معدل التقييم ا�حا��  التدفق النقدي   البيان 

 ا�ح�ن 

CFN   الم��اكم 

1 250000 0,92 230000 230000 

2 270000 0,85 229500 459500 

3 320000 0,79 252800 712300 

4 400000 0,73 292000 1004300 

5 450000 0,68 306000  

 

 لدينا:  

292000⇒12 mois 
287700⇒X 

X=11,83 
 سنوات. 4ف��ة الاس��داد تقر�با تقدر بـــــ

المشروع مقيمة حاليا و�ساوي إ�� الفرق ب�ن النفقة    : �� ر�يحيةVAN  القيمة ا�حالية الصافية –

 الألية والتدفقات النقدية الصافية المستقبلية �عد تقييمها حاليا. تكتب بالعلاقة التالية: 

𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶 = −𝐼𝐼0 + �
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

(1 + 𝑡𝑡)𝑛𝑛

𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

 

 

 حالة المفاضلة تتعلق بمشروع واحد:   

مع�ى ذلك أن المشروع �سمح بتغطية النفقة الأصلية وت�لفة رأس المال �� نفس الوقت    VAN>0إذا �انت  

الر�حية   إ��  �انت  VANبالإضافة  إذا  أما   .VAN    استعادة من  �سمح  لا  لأنھ  يرفض  فالمشروع  سالبة 

 النفقة الأصلية وت�لفة رأس المال �� نفس الوقت. 

المكملة:    المشاريع  المحـالة  المشاريع  حالة  مجموع ��  أساس  يتخذ ع��  القرار  فإن  البعض  لبعضها  كملة 

VAN  للمشاريع بمع�ى أنھ إذا �انتΣVAN>0  .يقبل المشروع والعكس �حيح 

 : �� هذه ا�حالة يأخذ المشروع ذو المردودية الأك��. حالة المشاريع المتنافية

المستقلة المشاريع  ترتب  حالة  بي��ا  فيما  مستقلة  المشاريع  �انت  إذا  ا�حالية  :  القيمة  صا��  حسب 

 المتناقصة و�بدأ بتنفيذ المشاريع الأو��.

: �� حالة �ساوي التدفقات النقدية للمشروع خلال مدة  �� حالة تدفقات نقدية متماثلة  VANحســاب  

 وفق العلاقة التالية:  VANحياتھ تحسب  
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𝑪𝑪𝑽𝑽𝑽𝑽 = −𝑰𝑰𝟑𝟑 + 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑽𝑽
𝟒𝟒 − (𝟒𝟒 + 𝒕𝒕)−𝒏𝒏

𝒕𝒕
 

قيمتھ   استثمار  ع��  100000مثال:  خطيا  ��تلك  الضر�بة    5دج  �عد  صا��  ر�ح  �عطي  سنوات 

 والقيمة المتبقية معدومة.  %8سنوات، معدل التقييم ا�حا��  5دج لمدة 25000بـــ

 دج.45000دج = 25000دج +  20000ا�حــل: التدفق النقدي السنوي يقدر بــــ

𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶 = −100000 + 45000
1 − (1,08)−5

0,08
 ⇒ 𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶 = 79671 

 المال �ساوي إ�� الت�لفة الوسطية المرجحة لمصادر التمو�ل.  ت�لفة رأس

متماثلة   VANحســاب   غ��  نقدية  تدفقات  حالة  صا��  ��  فإن  متماثلة  غ��  نقدية  تدفقات  حالة   ��  :

 القيمة ا�حالة يحسب وفق العلاقة التالية: 

𝑪𝑪𝑽𝑽𝑽𝑽 = −𝑰𝑰𝟑𝟑 + � 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑽𝑽 (𝟒𝟒 + 𝒕𝒕)−𝒊𝒊
𝒏𝒏

𝒊𝒊=𝟒𝟒

 

سنوات، يحقق    5دج، مدة استغلالھ  160000: تر�د مؤسسة القيام باستثمار ت�لفتھ الأصلية تقدر بـــمثال

 دج. 60000دج، 65000دج، 75000دج، 50000دج، 60000تدفقات نقدية صافية ع�� التوا��: 

القيمة ا�حالية   التقييم ا�حا�� قد  VANيطلب منك حساب صا��  إذا علمت أن معدل  ر  لهذا الاستثمار، 

 . %15بــ

 
VAN= (2 6289.38) - 16 ⇒ = 46289.38 >0 

، أي المعدل  VANهو المعدل ال�ي تنعدم عنده صا�� القيمة ا�حالية  :  TRIمعدل العائد الداخ��   –

خلال   من  حسابھ  و�مكن  الصافية  النقدية  التدفقات  مع  الاستثمار  ت�لفة  عنده  تتعادل  الذي 

 العلاقة التالية: 

 

𝑪𝑪𝑽𝑽𝑽𝑽 = 𝟑𝟑 ↔ − 𝑰𝑰𝑶𝑶 + � 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑽𝑽(𝟒𝟒 + 𝒕𝒕)−𝒏𝒏 = 𝟑𝟑 ↔               
𝒏𝒏

𝒊𝒊=𝟒𝟒

 

 ت�لفة رأس المال نرفض المشروع. ≤  TRIت�لفة رأس المال يقبل المشروع أما إذا �ان  > TRIإذا �ان 

دج، يحقق تدفق نقدي  20000حالة التدفقات النقدية المتماثلة:  لنف��ض أن استثمار قيمتھ   –

 سنوات. 5غلال المشروع تقدر بــ  دج، مدة است5000سنوي بقيمة 
 لهذا المشروع. TRIأحسب 

 ا�حــــل: 
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𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝑚𝑚 ⇒ −20000 + 5000
1 − (1 + 𝑡𝑡)−5

𝑡𝑡
= 0                                      

⇒  4 =
1 − (1 + 𝑡𝑡)−5

𝑡𝑡
 

 من ا�جدول الما�� لدينا: 

4,100⇥7% 
3,993⇥8% 

 أي أن 

0,107⇥1% 
(4,1-4)=0, 1⇥X 

𝑋𝑋 =
0,1 × 1%

0,107
= 0,93 + 7 ⇥ 𝑻𝑻𝑹𝑹𝑰𝑰 = 𝟖𝟖, 𝟒𝟒𝟑𝟑% 

 
 .TRIحالة التدفقات النقدية غ�� المتماثلة: �ستخدم طر�قة التجر�ة ح�ى نحصل ع��  –

، التدفقات النقدية للأٍر�ع سنوات  %8دج، ت�لفة رأس المال 22000مثال: استثمار بنفقة أصلية 

  4الاستثمار �� دج. مدة استغلال 8000دج،  8000دج، 7000دج، 5000�انت ع�� التوا�� 
 سنوات.

 كماي��: TRIنحصل ع�� 

 VAN 10 % VAN %9 المبلغ  السنة 
0 22000- 1 22000 1 22000- 
1 5000 0,92 4600 0,91 4550 
2 7000 0,84 5880 0,83 5810 
3 8000 0,77 6160 0,75 6000 
4 8000 0,71 5680 0,68 5440 
 6000  320  200- 

10%⇥-200 
9%⇥320 
1%⇥520 

X⇥ 320⇒𝑋𝑋 = 320
520

⇒ 𝑻𝑻𝑹𝑹𝑰𝑰 = 𝟒𝟒, 𝟑𝟑𝟒𝟒 

 

��دف تجنب التأث��ات السلبية لطر�قة صا�� القيمة ا�حالية استحدث مؤشر  :  IPمؤشر الر�حية   –

القيمة   �سبة  أنھ  ع��  ويعرف   ، ا�حالية  القيمة  صا��  ع��  الاستثمار  حجم  أثر  لتحييد  الر�حية 

 ا�حالية للتدفقات إ�� ت�لفة الاستثمار و�تم حسابھ وفقا للعلاقة التالية: 
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𝑰𝑰𝑷𝑷 =
𝑪𝑪𝑽𝑽𝑽𝑽

𝑰𝑰𝟑𝟑
+ 𝟒𝟒 

القيم  الر�حية    VANة ا�حالية الصافية  فإذا �انت  الم��ة المطلقة للمشروع الاستثماري، فإن مؤشر  تقيس 

 يقيس الم��ة النسبية لھ ، و�التا�� يمكن المقارنة ب�ن عدة مشاريع ح�ى ولو اختلفت �� حجمها.

 .%15فهذا �ع�ى أن �ل وحدة نقدية مستثمرة تحقق عائد قدره   1,15فإذا �ان مؤشر الر�حية �ساوي 

 مثال:

VAN 0I  البيان 

 Aالمشروع  80000 20000

 Bالمشروع  60000 18000

 ما هو المشروع الأفضل؟.

IPA =
20000
80000

+ 1 = 1,25 

IPB =
18000
60000

+ 1 = 1,25 

 . Bالمشروع الأفضل هو المشروع 
إن �غ��  و�عقد البيئة    التأكد: ا�خاطرة وعدم  طرق وأساليب تقييم الاستثمارات الرأسمالية �� ظل    -3

يجعل تقدير التدفقات النقدية بصفة أكيدة شبھ مستحيل لك��ا قابلة للاحتمال بمع�ى أنھ وديناميكي��ا  

حيث وقوعها،  باحتمال  النقدية  التدفقات  تأخذها  ال�ي  القيم  قياس    بتوزيع  القرار  صا�ع  يقوم  يمكن 

أساس  الاحتمالية  توزيعاتھ لمشروع   .وا�حدس  والمعرفة  ا�خ��ة  ع��  نقدي  تدفق  ف�ل  لذلك،  ونتيجة 

 . استثماري مع�ن هو متغ�� عشوائي معروف بقانون الاحتمال

 

�� حالة مشروع واحد:    -أولا باستخدام  تحليل ا�خطر   واحد  �� حالة مشروع  ا�خطر  تحليل  التوقع  يتم 

 الر�ا�ىي والانحراف المعياري.

 : E(X)التوقع الر�ا��ي  -

�ل أن  بحيث  عنھ،   ��ائية  معلومات  القرار  صا�ع  يملك  لا  الذي  المشروع  هو  با�خطر  ا�حفوف    المشروع 

 عدة نتائج ممكنة ا�حدوث كما أن احتمالات تحققها يمكن توقعها،    تنتج عنھ  اتخاذه يتم إجراء

  خلال  من   محتملة  نتيجة  �ل  حواصل  مجموع  أ��ا  ع��  عشوائي  لمتغ��)  E(  المتوقعة  القيمة  �عر�ف  يتم

 . حدو��ا احتمال
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 مثال:

 مشروع إستثمار ي يتم�� بالتوزيع الاحتما�� لصا�� القيمة ا�حالية كماي��:
 Pi VAN الاحتمال 

0,3  
0,5  
0,1  
0,1 

2 000 
4 000 
8 000 
9 000 

 

 للقيمة ا�حالية الصافية أحسب التوقع الر�ا�ىي 

E(VAN)=0,3 × 2 000 + 0,5 × 4 000 + 0,1 × 8 000 + 0,1 × 9 000 =  4 300 
 . مرات عدة  التجر�ة  تكرار الممكن من �ان إذا ستتحقق ال�ي القيمة متوسط  �� المتوقعة القيمة

يحدد إذا كيف تتوزع قيم  المتوقعة، فهو  حول القيمة  النتائج  �شتت �سمح التباين بقياس : V(X)التباين   -

 . توزيع احتما�� مع�ن حول قيمتھ المركز�ة

 ليكن لديك التوزيع الاحتما�� لصا�� القيمة ا�حالية ا�خاص بإحدى المشاريع: مثال: 

  
 Pi VANi الاحتمال 

0,3  
0,2  
0,5 

5 000 
7 000 
8 000 

 أحسب التباين لهذا المشروع:

 ا�حــل: 
E(VAN) = 0,3 × 5 000 + 0,2 × 7 000 + 0,5 × 8 000  = 6 900 
V(VAN) = (5 000 – 6 900)2× 0,3 + (7 000 – 6 900)2 × 0,2 + (8 000 – 6 900)2 × 0,5 
= 1 083 000 + 2 000 + 605 000 = 1 690 000 
 (σ) = 1 690 0000,5   ⇒(σ) =1 300 

 

 . المشروع خطر مستوى  و�التا�� مركز�ة  قيمة حول   التقلبات حجم يقيس) التباين مثل(  المعياري  الانحراف

 تحليل ا�خطر �� حالة عدة مشاريع:  -ثانيا

إذا �ان    .خلال الزمن  معا  بمعرفة كيفية تطور متغ��ين  معامل الاختلاف  : �سمحCOV  الاختلاف –

أما إذا �ان معدوما    .الاتجاه  نفس  ��  تتغ��  ا�حالية  الصافية   القيم  فإن  معامل الاختلاف موجبا،

�ش�� بينما  أي علاقة.  بي��ما  توجد  المشروع�ن مستقل�ن ولا  الاختلاف   فإن  أن   السل�ي  معامل   إ�� 

 . المعاكس الاتجاه �� تتغ�� B و A المشروع�ن عوائد

 يحسب الاختلاف من خلال العلاقة التالية: 

𝐶𝐶𝐿𝐿𝑇𝑇 (𝐶𝐶, 𝐸𝐸)  = �{𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴 − 𝐸𝐸(𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)} × {𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶𝐵𝐵𝐴𝐴 − 𝐸𝐸(𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶𝐵𝐵)} × 𝑃𝑃𝐴𝐴

𝑛𝑛

𝐴𝐴=1

 

 حيث أن:
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 AiANV صا�� القيمة ا�حالية للمشروع :A  ا�حــالة ��i. 

BiVAN صا�� القيمة ا�حالية للمشروع :B  ا�حالة ��i . 

iP احتمال حدوث ا�حــالة :i. 

n.عدد ا�حالات الممكنة : 

، و�حسب من خلال  1±: يمثل مدى وقوة الارتباط ب�ن متغ��ين �� ا�جــال CCمعامل الإرتباط  –

 العلاقة التالية: 

𝐶𝐶𝐶𝐶(𝐶𝐶𝐸𝐸)  = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐶𝐶𝐵𝐵
𝜕𝜕𝐶𝐶×𝜕𝜕𝐵𝐵

  
�ان   الاتجاه  اتغ�� المإذا  نفس   �� �س��ان  النسبةن  ع��،  و�نفس  نحصل  من  فإننا  عالية    درجة 

  يالارتباط و�التا��  
ً
  �� نفس الاتجاه ولكن  تطور اليمكن للمتغ��ين    ؛1�ون معامل الارتباط مساو�ا

  . من ناحية أخرى إذا �ان معامل1و    0عندما ي�ون معامل الارتباط ب�ن  وهذا  ليس بنفس النسب  

  الاختلافات �� الاتجاه المعاكس. عندما   أي أنسالبة    رتباط، ت�ون علاقة الا   1-و    0الارتباط ب�ن  

الارتباط �ساوي   السلبية    1-ي�ون معامل  العلاقة  تماما.    .�املةت�ون  ي�ون المشروعان مستقلان 

 .0إذا معامل الإرتباط �ساوي 

  مثــال: ليكن لديك مشروعان وفق ا�خصائص التالية: 

 

 صا�� القيمة ا�حالية  الاحتمال  طبيعة ا�حالة 

 Bالمشروع   Aالمشروع 

 4000 2000 0,5 جيدة

 2000 3000 0,3 عادية 

 1000 5000 0,2 سيئة 

 ا�حـــل: 

 للمشروع�ن كما ي��:  والتبايننحسب القيمة المتوقعة 
(E       000 2 000 × 0,5 + 3 000 × 0,3 + 5 000 × 0,2 = 1 000 + 900 + 1 ) =AE (VAN

) = 2900.AE(VAN 
 ×0,222 900) –× 0,3 + (5 000 22 900) –× 0,5 + (3 000 2900) 2 –(2 000  = AVAR 

.000 000 = 1 290 405 000 + 3 000 + 882 =AVAR 
  𝜕𝜕𝐶𝐶 = √1290000 = 1136 

4 000 × 0,5 + 2 000 × 0,3 + 1 000 × 0,2 = 2 000 + 600 + 200.  ))=B(E (VAN 
800. = 2))B(E (VAN 

 × 0,222 800) –× 0,3 + (1 000 22 800) –× 0,5 + (2 000 22 800) –(4 000  )=B(VAR 
000. 720 000 + 192 000 + 648 000 = 1 560 )=B(VAR  

𝜕𝜕𝐵𝐵 = √1560000 = 1249.       
   

 الاختلاف ب�ن المشروع�ن:نحسب   
 000 540 –  = 0,5 × [800 2 – 000 4] × [900 2 – 000 2] جيدة
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  = 0,3 × [800 2 – 000 2] × [900 2 – 000 3] عادية
  =0,2 × [800 2 – 000 1] × [900 2 – 000 5] سيئة

– 24 000 
– 756 000 

COV (A,B)=                           – 1 320 000 
 

 نلاحظ أن الاختلاف قيمتھ سالبة هذا �ع�ي أن تدفقات المشروع�ن تتطور �� اتجاه معاكس. 

 يمكننا حساب معامل الارتباط ب�ن المشروع�ن كما ي��: 

 𝐶𝐶𝐶𝐶(𝐶𝐶𝐸𝐸) = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐶𝐶𝐵𝐵
𝜕𝜕𝐶𝐶×𝜕𝜕𝐵𝐵

= −1320000
1136×1249

= −0,93 

أي نتائج المشروع�ن تتغ�� �� الاتجاه المعاكس   يتم��ان بارتباط سل�ي قوي  أن Bو  Aالمشروعان 

 بصفة شبھ تامة. 

 معامل الاختلاف هو �سبة الانحراف المعياري إ�� القيمة المتوقعة.   :CVمعامل الاختلاف 

المتوقعة   الصافية  ا�حالية  القيمة  من  واحدة  نقدية  وحدة  �ل  تتحملھ  ما  مقدار  يمثل  فهو 

للمخاطرة. و�التا��، فإنھ �لما انخفض معامل الاختلاف، فإن المشروع ي�ون أحسن. لكن إذا �ان  

، أن  �ع�ي  ما  سالبا،  الاختلاف  ب�ن ف  E(VAN)<0معامل  التفاضل  حالة  و��  مرفوض.  المشروع  إن 

معامل  المشار  أقل  لھ  الذي  هو  مشروع  أحسن  ثم  موجبا،  الاختلاف  معامل  ي�ون  أن  يجب  يع، 

 .المتوقعة  القيم و  المعيار�ة الانحرافات �� مشروعان  يختلف عادة عندما يتم حسابھ. اختلاف

 مثال: إليك المشروع�ن التالي�ن:

 Yالمشروع  Xالمشروع  البيان 

VAN  
Écart type  
Coefficient de variation  

20 000  
1 000  
0,05  

80 000 
15 000 
0,1875 

 

  من  �سبيًا  خطورة أقل X المشروع أن فإننا �ستنتج ،  Y معامل من  أقل X للمشروع الاختلاف معامل لأن نظرًا

 ، و�التا�� هو الأفضل.Y المشروع

 

 

 النماذج: -4

 :  نماذج السوق  -أولا

ر�حية  ر�حيتھ  تطور   المستثمر  ير�ط  مالية،  ورقة  أي   مخاطر  لقياس ا�خاطر  .  السوق   بتطور  قياس  يتم 

  نتائج  ��  التباين  ب�ن  ، وذلك من خلال حساب النسبة)  Beta β  معامل(  الما�� باستخدام  المرتبطة بالأصل

 وذلك كما ي��:  .أخرى  جهة من  السوق  وتباين ، جهة  من  والسوق  الأصل هذا

β =
𝐶𝐶𝐿𝐿𝑇𝑇(𝑅𝑅𝐶𝐶, 𝑅𝑅𝑇𝑇) 

𝛿𝛿2 =
𝑛𝑛 ∑ 𝑅𝑅𝐶𝐶𝑅𝑅𝑇𝑇 − ∑ 𝑅𝑅𝐶𝐶 ∑ 𝑅𝑅𝑇𝑇

𝑛𝑛 ∑ 𝑅𝑅𝑇𝑇2 − (∑ 𝑅𝑅𝑇𝑇)2  

 حيث أن:  
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RA ��ر�حية الأصل الما :A. 

RM .ر�حية السوق : 

N .عدد المشاهدات : 

 مثال: المعطيات ا�خاصة بأحد الأصول المالية �انت كما ي��:
 RM  RA  RM2  RM × RA الأشهر 
1  
2  
3  
4  

100  
150  
120  
160  

80  
110  
90  
130  

10 000  
22 500  
14 400  
25 600  

8 000 
16 500 
10 800 
20 800 

 100 56  500 72  410  530 ا�جموع
 

 
الما��  يحتوي   فإن   ،  ٪10±    بنسبة  يتغ��  السوق   �ان  إذا  0,7802  بقيمة  مخاطر  ع��  السابق   الأصل 

 ٪. 7.8= ±   0.78٪ × 10 يتغ�� بــــ السند

�ع�ي   فهذا ،    معدل �غ�� السوق   للسهم    βإذا �ان معامل  فهناك علاقة ب�ن ر�حية الورقة المالية والسوق  

٪ عندما تز�د ر�حية  5بنسبة    تز�د  ر�حية السهمأي  �ساوي مخاطر السوق:    ه الورقةأن ا�خطر المنتظم لهذ

بنسبة   بنسبة  أما    ،٪5السوق  السوق  زاد مؤشر  ال 12إذا  فهذا  ٪ من    18ر  بمقدا  سهم٪ وزادت ر�حية 

 ).12/ 18(أي    1.5 �ساوي إ��  βمعامل �ع�ي أن 
 و�التا�� يمكن إعطاء نموذج السوق بالصيغة التالية: 

RA = αA + βA RM + eA 
 حيث أن:

RA .ر�حية الورقة المالية : 

αA  ��قيمة ثابتة. يتم حسا��ا كما ي : 

∝ A =
RA ∑ RA ∑  RM2 − ∑ RM ∑ RARM

n ∑ RM2 − (∑ RM)2  

eA.��البوا : 

 بالعودة إ�� المثال الساق:  

 
 كما ي��:   Aومنھ تكتب معادلة ر�حية الورقة المالية 

 
المالية    -ثانيا الأصول  تقييم   Les modèles d’évaluation des actifs financiersنماذج 

(MEDAF)  :  المعدل ا�حا��  التقييم  اختيار معدل   �� المس��  توجيھ  المالية  الأصول  تقييم  لنماذج  يمكن 
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مجموع    حسب هو  للمشروع  العائد  لمعدل  المطلوب  الأد�ى  ا�حد  ا�خالما�خاطر.  ا�خاطر    ا��عدل  من 

 يمكن كتابتھ من خلال العلاقة التالية:  ا�خاص بھ. Betaمعامل  بدلالة وأقساط الر�حية 

E(RA) = Rs + [E(RM) – Rs] βA 
 حيث أن:

E(RA):  معدل المردودية ا�خاص بالمشروعA . 
 Rs: .المعدل بدون خطر   

E(RM):  .معدل المردودية المتوقع من السوق 

  Aβ : قياس ا�خطر ا�خاص بالمشروعA . 
]E(RM) – Rs[ :.علاوة ا�خاطر 

 مشروعًا وفق ا�خصائص التالية:  تتب�ى شركة  مثــــــال: لنف��ض أن إحدى الشر�ات

 .1,2يقدر بــــ β معامل –
 .٪  6 هو  ا�خاطر من ا�خا�� العائد معدل –
 ٪. 15 هو ) السوق  عائد  معدل(  الشركة مشاريع   �جميع  المتوقع العائد معدل –

 .Aنحسب معدل المردودية ا�خاص بالمشروع 

E(RA) = Rs + [E(RM) – Rs]βA 
= 0,06 + (0,15 – 0,06) × 1,2 
= 16,8 % 

، يمكننا استعمالھ كمعدل للتقييم ا�حــا��.بمع�ى أن   %16,8يقدر بــ  Aمعدل المردودية الأد�ى للمشروع 

 .%16,8يجب أن لا يقل عن  TRIمعدل المردودية الداخ�� 

 مثــــال: 

 :التا�� النحو ع��  الماضية شهرًا 12 الـ مدار ع��  ESUS سهم سعر تطور 

 

1 800 7 714 
2 820 8 820 
3 830 9 825 
4 840 10 829 
5 802 11 840 
6 813 12 845 

 

بـــ ، المعدل بدون خطر  يبقى  %15تطور معدل العائد  السنوي للسوق الما�� خلال السنوات المقبلة قدر 

 . %7ثابتا �� حدود 

 أحسب معدل المردودية المطلوب من طرف المساهم�ن.

 ا�حــل:  
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 ثم تحديد معدل العائد المطلوب من طرف المساهم�ن   ESUSلمؤسسة   Betaيجب حساب معامل 

 

 

 
 RA RM RM2 RA.RM 
1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
10  
11  

+ 2,5 %(1)  
+ 1,2 %  
+ 1,2 %  
– 4,5 %  
+ 1,4 %  
– 12,2 %  
+ 14,8 %  
+ 0,60 %  
+ 0,5 %  
+ 1,3 %  
+ 0,6 %  

+ 4,2 %(2)  
+ 4,0 %  
+ 3,8 %  
– 18,5 %  
+ 9,1 %  
– 16,7 %  
+ 5,0 %  
+ 4,8 %  
+ 9,1 %  
+ 8,3 %  
0  

+ 17,64 %  
+ 16,0 %  
+ 14,44 %  
+ 342,25 %  
+ 82,81 %  
+ 278,89 %  
+ 25,0 %  
+ 23,04 %  
+ 82,81 %  
+ 68,89 %  
0  

+ 10,5 % 
+ 4,8 % 
+ 4,56 % 
+ 83,25 % 
+ 12,74 % 
+ 203,74 % 
+ 74,0 % 
+ 2,88 % 
+ 4,55 % 
+ 10,79 % 
0 

Totaux  + 7,4 %  + 13,1 %  951,77  411,81 
(1) Soit (820 – 800)/800 
(2) Soit (125 – 120)/120 

 
E(RA)= 7 % + 0,43 (15 % – 7 %) = 10,44 % 

الاحتما��.    -ثالثا التوزيع  طر�قة  باستخدام  المشاريع  الر�ا�ىي اختيار  التوقع  ا�حالة  هذه   �� �ستخدم 

 والانحراف المعياري للاختيار ب�ن المشاريع الاستثمار�ة: 

 التوقع الر�ا��ي لصا�� القيمة ا�حالية:  -أ

𝑬𝑬(𝑪𝑪𝑽𝑽𝑽𝑽) = −𝑰𝑰𝟑𝟑 + �
𝑬𝑬(𝑪𝑪𝑪𝑪𝑽𝑽𝒊𝒊)
(𝟒𝟒 + 𝒕𝒕)𝒏𝒏

𝒏𝒏

𝒊𝒊=𝟒𝟒

 

 حيث أن:  

E(VAN): .القيمة المتوقعة لصا�� القيمة ا�حالية 

)i(CFNE.القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية الناتجة عن المشروع : 

t.معدل التقييم ا�حا�� خا�� من ا�خاطر : 
0I .النفقة الأصلية معلومة بصفة دقيقة : 

المعياري:    -ب   ب�ن   للعلاقة  وفقًا  المتوقعة  ا�حالية  القيم  لصا��  المعياري   الانحراف  يختلفالانحراف 

 النقدية. التدفقات

: �� هذه ا�حالة التدفق النقدي العشوائي للف��ة السابقة ليس  حالة التدفقات النقدية المستقلة –

 تحقيق التدفق النقدي للف��ة ا�حالية يحسب الانحراف المعياري كماي��: لھ تأث��  ع��
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𝛿𝛿(𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶) = �∑ 𝛿𝛿𝑖𝑖
2

(1+𝑡𝑡)𝑛𝑛×2
𝑛𝑛
𝐴𝐴=1   

 حيث أن:  

tδ :.الانحراف المعياري لتشتت التدفقات النقدية عن قيمها ا�حالية الصافية الممكنة 

 �ليا   ا�حالية  للف��ة   النقدي   التدفق  : �� هذه ا�حالة �عتمدحالة التدفقات النقدية مرتبطة تماما –

 يمكن حساب الانحراف المعياري كماي��:  .السابقة للف��ة  النقدي  التدفق ع��

𝛿𝛿(𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶) = ��
𝛿𝛿𝐴𝐴

(1 + 𝑡𝑡)𝑛𝑛

𝑛𝑛

𝐴𝐴=1

 

بقيمة  مثال:   معلومة  الأصلية  نفقتھ  مشروع  أن  بــــ24500لنف��ض  تقدر  الاقتصادية  حياتھ  مدة   3دج، 

 عن المشروع يو�حها ا�جدول التا��: سنوات، التدفقات النقدية الناتجة

 السنة الثالثة  السنة الثانية  السنة الأو�� 

iP iCFN iP CFN iP CFN 
0,25  
0,50  
0,25 

8 000  
12 000  
10 000 

0,2  
0,6  
0,2 

10 000 
9 000  
11 000 

0,7  
0,3 

12 000 
13 000 

القيمة المتوقعة لصا�� القيمة ا�حا��، وكذا الانحراف  ، أحسب  %8نف��ض أن معدل التقييم ا�حا�� قدر بـــــ

 المعياري لصا�� القيمة ا�حالية.

 ا�حـــل: 

 إذا �انت التدفقات المستقلة فإن: 

E(CFN1) = (0,25 × 8 000) + (0,5 × 12 000) + (0,25 × 10 000) = 10500 
E(CFN2) = 9600 
E(CFN3) = 12300 
𝐸𝐸(𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶) = −24500 + 10500(1,08)−1 + 9600(1,08)−2 + 12300(1,08)−3  
E(VAN)= =3216,81. 
δ(CFN1) = �[(8000 − 9600)2 × 0,25] + [(12000 − 9600)2 × 0,5] + [(1000 − 9600)2 × 0,25]  
δ(CFN1)= 1658,31. 
δ(CFN2)= 800. 
δ(CFN3)= 458,26. 𝛿𝛿(VAN) =
�(1658,31)2 × (1,08)−1×2 + (800)2 × (1,08)−2×2 + (458,26)2 × (1,08)−3×2 
δ(VAN)=1720,59. 

توزيع   أن  المشروع  نف��ض  ا�حالة نحكم ع�� جدوى  �� هذه  الطبي��  التوزيع  يتبع  الصافية  ا�حالية  القيم 

 من خلال التوقع الر�ا�ىي والانحراف المعياري. 

 يمكننا حساب احتمال أن ت�ون القيمة ا�حالية المتوقعة أقل أو �ساوي من الصفر كماي��:
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Z = X−E(VAN)
δ

⇒ Z = 0−3216,81
1720,59

   

 التوزيع الطبي�� لدينا:من جدول 

   %.3,1فإن الاحتمال �ساوي  Z = – 1,87عند  

 الصفر % أن ت�ون القيمة المتوقعة لصا�� القيمة ا�حالية �ساوي أو أقل من 3,1أي أن احتمال 
 

بنفس الطر�قة يمكننا حساب الانحراف المعياري إذا اف��ضنا أن التدفقات النقدية مرتبطة فيما بي��ا  

 حيث ي�ون ا�خطر عا�� أك��  لدينا: 

𝛿𝛿(VAN) = �(1658,31) × (1,08)−1 + (800) × (1,08)−2 + (458,26) × (1,08)−3 
δ(VAN)= 2 585, 212 

Z = 0−3216,81
2 585,212

= -1,24 

 الطبي�� لدينا:من جدول التوزيع 

   %.10,8فإن الاحتمال �ساوي  Z = – 1,24عند  

ا�حساسية:    -را�عا   بتقلبات  المتغ��  يتم��  مدى   أي   إ��  تحديد  هو  ا�حساسية  تحليل  من  الغرضتحليل 

 . الاستثمار قرار من أجل إعادة النظر �� مقبولة،

 با�خصائص التالية: سنوات يتم��   3مثال: نف��ض مشروع استثماري مدة استغلالھ 

000 : 110 0I ،000 CFN : 50  ،سنو�اt : 10 % . 

 دج).110000% من قيم��ا (20قيم��ا غ�� مؤكدة، حيث تتغ�� �� حدود    0Iلنف��ض أن 

 المطلوب: قيم حساسية هذا التغ�� ع�� قرار الاستثمار 

 ا�حــل:  

 لدينا 

 .  =VAN-7657 فإن% 20بـــــ 0I�� حالة ارتفاع  –
 .   VAN=36343 فإن%  20بـــــ 0I�� حالة انخفاض  –

ــ 0Iبمع�ى أن �غ��  ــــVANيؤدي إ�� �غ��  %20بــ  343 000/14 22 أي   % 153,4 ± بـــــ

 

 �جرة القرار:  -خــامسا

  خلال   المتخذة   القرارات   المتتا�عة، حيث �عتمد  ا�خيارات  أنھ مجموعة من   الأحيان  �عض  ��  المشروع  يظهر

  بيا�ي لتدفق  تمثيل  ��  القرار  �حيح، �جرة  والعكس  سابق  وقت   ��  اتخذت  ال�ي  القرارات  ع��  ما  خطوة

ي�ون    .المشروع  من   مختلفة  مراحل  ��  �حدو��ا  الشرطية  والاحتمالات  ا�حتملة  ا�ختلفة  الإجراءات    حيث 

  ع��   القرار  �جرة  تقنية  �عمل    ،  معقدة  القرارات  مفيدًا عندما ت�ون سلاسل  القرارات  �جرة  استخدام

 .مختلفة من انجاز المشروع مراحل �� حدو��ا احتمالات ر�ط خلال من إدراج ا�خاطر  �سهيل
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 تقييم المشاريع الاستثمار�ة : سا�ع ا�حور ال

 يتم رسم �جرة القرار باتباع ا�خطوات التالية: 

رسم �جرة القرار باستخدام المر�عات للتعب�� عن القرارات واستخدام الدوائر للتعب�� عن حالات   –

 ؛الطبيعة 

   ؛القرار �غرض التأكد من احتوا��ا ع�� �ل العوائد ا�حتملةتقييم �جرة  –

 ؛ حساب قيم ال�جرة ابتداء من اليم�ن والاتجاه نحو اليسار  –

 . حساب القيم المتوقعة للبدائل من خلال ضرب قيم العوائد �� احتمالا��ا –

 مثــــال: 

 ترغب احدى المؤسسات �� اختيار أحد المشروع�ن التالي�ن: 

بـــــ  0Iنفقتھ الأصلية    :   الأول المشروع   تقدر  ب ـــ  5000000  كب��ة  تقدر  �ان     ،سنوات10  ، مدة استغلالھ    إذا 

ف مرتفع  قدره  إالطلب  عائد  يحقق  الطلب  1000000نھ  انخفاض  حالة   �� أما  عائدإف ،  يحقق    سنوي   نھ 

 .%10. معدل التقييم ا�حا�� هو 300000قدره 

�� السنت�ن الأو��   سنوات . 10 ، مدة استغلالھ  2000000 صغ��ة تقدر بـــ 0I   نفقتھ الأصلية:  الثا�يالمشروع  

نھ يحقق عائد  إف�� حالة انخفاض الطلب    حال �ان الطلب مرتفع.  ��  250000والثانية يحقق عائد قدره  

حالة  200000قدره    �� بت�لفة،  سنت�ن،  مرور  �عد  المشروع  تطو�ر  المؤسسة  تنوي  المرتفع  الطلب    تحقق 

أن    ،4200000 تتوقع  عائد  حيث  مرتفع  900000  قدره  سنوي  يحقق  الطلب  �ان  حالة    .  إذا   �� أما 

الطلب   العائدإفانخفاض  بــــ  ن  المرتفع    احتمال  .200000  يقدر  الطلب  بــــحدوث  احتمال    %75يقدر  أما 

 .%25 فيقدر بــــ ب المنخفضحدوث الطل

 المطلوب اتخاذ القرار من خلال رسم �جرة القرارات : 

 ا�حــــل:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1000000 

300000 

0.75 

0.75 

0.25 

0.25 

900000 

200000 

250000 

200000 

200000 

0 
6 

5 

5 

 

0.75 

0.25 

0.25 

0.75 
4 

1 

1 
3 

2 

4.2   
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 : حيث نحسب الاحتمال�ن كماي��و�� حالة طبيعة   ) : R6نبدأ با�حساب من النقطة  ( 

R6 = [ 0,75 ( 250000 ) + 0,25 ( 200000 ) ]x8 = 1900000   
 عقدة حالة طبيعة :  ( 5 )العقدة 

R5= [ 0.75 ( 900000 ) + 0.25 ( 200000 ) ] x8 = 5800000 
  6 )) والعقدة ( 5�� عقدة قرار وعلينا المفاضلة ب�ن العقدة ( ) 4العقدة رقم (

R'6= 1900000 – 0 = 1900000  
R'5 = 5800000 – 4200000 = 1600000 

تطو�ر    من  جدوى  هناك  ليس  أي  أك��  عائد  �عطي  تطو�ر  دون  المشروع  بقاء  قرار  أن  بالمقارنة  نلاحظ 

 عدم التطو�ر .   هوو�التا�� فالقرار الأفضل المشروع  

 ) �� عقدة حالة طبيعة : (3العقدة 
𝐁𝐁𝟑𝟑 =  [ 0.75 ( 250000 ) ] x 2 +  [ 0.75 (1900000 ) ] + [ 0.25 ( 200000 ) ] x 10  =
 𝟐𝟐𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑 

                                                                                 

                                                    

 

 

 ) �� عقدة طبيعة :(2العقدة 

R2 = [ ( 0.75 x 1000000 ) + ( 0.25 x 300000 ) ] x 10 = 8250000 
 ) �� عقدة قرار :   (1العقدة 

R'3 = 2300000 – 1000000 = 1300000  
R'2 = 8250000 – 5000000 = 3250000  

)  اك��  3250000 وقدره (   2نلاحظ أن العائد المتحقق من العقدة  3و   2من خلال المقارنة ب�ن العقدت�ن 

ننا نختار البديل الأول وهو إ�شاء  إلذلك ف   ) .1300000والذي قدره (  3من العائد المتحقق من العقدة  

 . المشروع الكب��

 

 

 

 

 

 

 

 

سنت�ن طلب مرتفع               

 قبل التطو�ر 

 طلب مرتفع 

 

سنوات طلب   10

 منخفض 
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 :1رقم  دراسة حالة

   N-1السنةخلال    عامًا.  25منذ    �� إحدى المدنالمتجر الرئي�ىي للسلع والملا�س الر�اضية    Tousport�عت��  

مساحتھ  يأق تبلغ  كب��  ر�ا�ىي  متجر  ��  2م  3000م  الوطنية  التجار�ة  علامتھ  و�ش��ر    جاورة.ا�طق  ا نالم، 

انخفاضًا    Tousportشركة  مس��و    لاحظ مرة  الأعماللأول  لرقم  السنة    كب��ا  إ��  N" خلال  بالإضافة   ،"

الوثائق    انطلاقا يطلب منك القيام    ."N + 1أثناء التخطيط لتوسعة وتجديد مبا�ي �� "   �� ا�خز�نةتدهور  

ال  التحليل  إجراء   ، ��    ذميالمرسلة  والسيولة    Nو    N - 1د�سم��    31للم��انيات  الملاءة  تقييم  أجل  من 

 . البنك من  للشركة ��دف تقديم طلب ائتمان

 .N/31/12 الم��انية ��

 N N-1 ا�خصوم  N N-1 الأصول 

 ق.م.ص مؤو -إه ق.إجمالية 

 الأصول غ�� ا�جار�ة 

 التثبيتات المعنو�ة 
 فارق الاقتناء(ا�حيازة) 

 التثبيتات العينية 
 الأرا�ىي

 البناءات 
 منشآت تقنية معدات وأدوات صناعية

 تثبيتات عينية أخرى 

 التثبيتات المالية 
 أخرى سندات مالية مثبتة 

 

 
36800 

 
38440 

128106 

21210 

25633 

 
14575 

 

 
 

 
 

123780 

15742 

7675 

 
4331 

 

 
36800 

 
38440 

4326 

5468 

17958 

 
10244 

 

 
32650 

 
38440 

5919 

6510 

16186 

 
13096 

رؤوس الأموال  

 ا�خاصة 

 رأس المال الصادر 

 احتياطات قانونية 

 احتياطات نظامية 

 ترحيل من جديد 

 المالية نتيجة السنة 

 

 

155500 

850 

21947 

91285- 

89160 

 

 

155500 

850 

21947 

111720- 

20435 

Σ   رؤوس الأموال

 ا�خاصة 
176 172 87 012 

 خصوم غ�� جار�ة 

 قروض بنكية 

 

142843 

 

151979 

Σ  979 151 843 142 ا�خصوم غ�� ا�جار�ة 

 خصوم جار�ة 112796 113236 151528 264764 مجموع الأصول غ�� ا�جار�ة 
 الموردون  

 ديون اجتماعية 

 ضرائب

 إيرادات م�جلة مسبقا

 
310695 

28608 

7435 

1959 

 
342868 

24896 

4712 

1416 

 الأصول ا�جار�ة 
 البضائع

 الز�ائن وا�حسابات المماثلة

 حسابات دائنة أخرى 

 القيم المنقولة للتوظيف 

 البنك 

 مصار�ف م�جلة مسبقا

 

425770 

186209 

956 

780 

3446 

11950 

 

45805 

28 830 

 

 

 

 

379 965 

157379 

956 

780 

3446 

11950 

 

346635 

133777 

491 

563 

6706 

11915 

 373892 348697 مجموع ا�خصوم ا�جار�ة  087 500 476 554 635 74 111 629 مجموع الأصول ا�جار�ة 

 612883 667712 وم صا�جموع العام ل�خ 883 612 712 667 163 226 893875 ا�جموع العام للأصول 

 معلومات إضافية: 
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 توجھ النتيجة لتغطية ال��حيل من جديد. -

 . N�� السنة   7869و N-1��  6688بـ ـالأوراق ا�خصومة قبل آجال استحقاقها تقدر  -

 دج.2100تخص القرض بقيمة   N-1التثبيتات المالية الأقل من سنة عند اقفال السنة   -

تخص �سبيقات   Nحقوق الاستغلال الأك�� من سنة (حسابات دائنة أخرى) عند اقفال السنة  -

 للعمال.

من سنة عند اقفال    أقللها أجل استحقاق    69112من ب�ن القروض البنكية لدينا ما قيمتھ  -

 . N-1بالسنة  خاصة 20511. وما قيمتھ N/ 12/ 31ا�حسابات �� 

 . Nوالسنة    N-1خاصة بالسنة   84580القيمة ا�حالية للأرا�ىي  -

  المطلوب:

 إعداد الم��انية المالية 

 حساب رأس المال العامل  

 حساب �سب الملاءة والسيولة وعلق ع�� النتائج.  

 :2رقم  دراسة حالة

 2018/ 12/ 31إليك الم��انية ا�حاسبية لإحدى المؤسسات بتار�خ 

 2017 2018 ا�خصوم   2017 2018 الأصول 

 860000 906000 رؤوس الأموال ا�خاصة  770000 800000 أصول غ�� جار�ة 

 50000 التثبيتات المعنو�ة 

)20000(  

810000 

)100000(  

60000 

50000 

 )10000(  

750000 

 )80000(  

60000 

 700000 700000 رأس المال الصادر 

 50000 58000 احتياطات  إهتلاك التثبيتات المعنو�ة 

 30000 38000 ترحيل من جديد  التثبيتات العينية 

 80000 110000 نتيجة السنة المالية  إهتلاك التثبيتات العينية 

 250000 212000 خصوم غ�� جار�ة  التثبيتات المالية  

 117000 95000 الاق��اضات لدى مؤسسات القرض   590000 620000 أصول جار�ة

 97000 87000 تمو�ل-الديون الم��تبة ع�� عقد إيجار  60000 55000 واللوازم المواد الأولية  

 36000 30000 مؤونات الأعباء وا�خسائر  45000 50000 مخزون المنتجات 

 250000 302000 خصوم جار�ة  100000 150000 الز�ائن 

 60000 48000 ا�خزونات وا�خدمات موردو  180000 170000 ا�حسابات الدائنة عن التنازل عن تثبيتات 

 30000 37000 المستخدمون أجور مستحقة 161000 135000 بنوك وحسابات جار�ة

 160000 217000 موردو التثبيتات 44000 60000 الصندوق 

 1360000 1420000 ا�جموع العام ل�خصوم  1360000 1420000 ا�جموع العام للأصول 
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 معلومات إضافية: 

قررت المؤسسة إعادة النظر �� إهتلاك التثبيتات المعنو�ة حيث س��تلك القيمة الاجمالية ع�� أر�ع   -

 . 2017سنوات علما أن تار�خ ا�حيازة عل��ا هو بداية 

 من مخزون المواد الأولية واللوازم.  %10يقدر مخزون العمل بــــ -

  2018دج �� سنة 10000وما قيمتھ   2017دج من أوراق القبض �� سنة  25000تم خصم ما قيمتھ  -

 قبل آجال استحقاقها. 

ع�� المساهم�ن،  %65ع�� العمال، %15يتضمن القانون الداخ�� للمؤسسة توزيع الأر�اح كماي��:   -

 إحتياطات والبا�� لا يوزع. 10%

�عا�ي من عسر ما�� سوف لن �سدد ماعلية إلا   43000بقيمة  2018تب�ن أن أحد ز�ائن المؤسسة لسنة  -

 شهر.  15عد �

 ديون المؤسسة �ستحق وفقا للرزنامة التالية: -

�سديد خلال   أنواع الديون 

2017 

استحقاق  

2018 

استحقاق  

2019 

 2019�عد 

 60000 27000 10000 60000 ديون عقد الإيجار التمو��� 

 70000 25000 22000 110000 الاق��اضات لدي مؤسسات القرض 

 

 :3رقم  دراسة حالة

من  مؤسسة   انطلاقا  لها  المالية  الوضعية  بتحليل  القيام  منكم  تطلب  الالك��ونية  الأجهزة   �� متخصصة 

 الم��انية ا�حاسبية. 2 والم�حق رقم(معلومات إضافية)  1المعطيات الموجودة �� الم�حق رقم 

 : 1الم�حق رقم 

 دج. 100000بــــــا�خاصة ��ذه المؤسسة قدرت  (Good will) شهرة ا�حل  -

 الأرا�ىي قدرت قيم��ا بضعف القيمة ا�حاسبية.  -

 دج.500000المبا�ي قدرت قيم��ا بـــ -

 دج.80000المعدات قدرت قيم��ا السوقية بـــــ -

 دج. 50سهم تم تقدير قيمة السهم الواحد م��ا بـــــ  350سندات المساهمة تت�ون من  -

أن مخزون المواد الأولية الأد�ى    ادج، كم20000ة  يجب ت�و�ن مؤونة إضافية للمواد الأولية بقيم -

 دج.40000الضروري من أجل الس�� ا�حسن للمؤسسة قدر بـــ

 دج.7000قيمة التدهور �� حسابات الز�ائن لم تقدر جيدا �� ا�حقيقة يجب أن تقيم بـــ -



 
 

 106 
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 مؤونات الأعباء والأخطار تت�ون من:  -

  دج.30000شهر قدرت بـــ18 �عد مؤونة تخص غرامة مستحقة ع�� المؤسسة لن �سدد إلا 

   عن تز�د  لا  مدة   �� لز�ائ��ا  المؤسسة  تقدمها  البيع)  �عد  ما  (خدمات  الضمان    6مؤونة 

 أشهر. 

 يتم تخصيص نتيجة السنة المالية كما ي��:  -

  دج.35000ترحيل من جديد بقيمة 

 دج ع�� السهم. 5توزيع أر�اح قدرت بــ 

  .البا�� يرحل للاحتياطات 

 الم��انية ا�حاسبية ظهرت كما ي��: :2الم�حق رقم 

ـــول  رح قيمة  الأصــ

 إجمالية

اهتلا�ات 

 ومؤونات 

قيمة محاسبية  

 صافية

 

 

 

 

 

 

 

  ا�خصـــوم  رح

 

211 

213 

215 

218 

 

 الأصول غ�� ا�جار�ة

 الأرا�ىي

  بناءات

 منشآـت تقنية معدات وأدوات 

 تثبيتات عينية أخرى 

 سندات مساهمة  

 قيم أخرى 

 

30000 

520000 

470000 

70000 

35000 

5000 

 

-- 

310000 

350000 

60000 

10000 

-- 

 

30000 

210000 

120000 

10000 

25000 

5000 

  

101  

104 

12 

 رؤوس الأموال ا�خـــاصة

 سهم)لل  دج100(رأس المال 

 احتياطيات

 نتيجة السنة المالية 

 

200000 

10000 

90000 

 300000 ا�خاصة  مجموع رؤوس  الأمــوال

 ا�خصوم غ�� ا�جار�ة   

 مؤونات الأعباء والأخطار

 قروض بنكية طو�لة الأجل 

 

50000 

193000 

 243000 مجموع ا�خصوم غ�� ا�جار�ة  400000 730000 1130000 مجمـوع الأصول غ�� ا�جار�ة :  

 

31 

355 

411 

 

512 

 الأصـــول ا�جار�ة

 مواد أولية وتمو�نات أخرى 

 منتجات تامة الصنع 

   الز�ــائن

 مدينون آخرون 

 البــنك    

 

80000 

100000 

125000 

19000 

44000 

 

10000 

-- 

5000 

3000 

-- 

 

70000 

100000 

120000 

16000 

44000 

 

401 

 

 ا�خصوم ا�جار�ة

 مـــوردو ا�خزونات  

   ضرائب وديون اجتماعية

 

 

 

126000 

81000 

 207000 مـــجمـوع ا�خصوم ا�جار�ة  

ــام  350000 18000 368000 مجـمـوع الأصول ا�جار�ة   750000 ل�خصوم  ا�جموع العــ

8000914 المجموع العـــام للأصول  748000 750000 

 

 اعتمادا ع�� المعطيات السابقة يطلب منك: 

 إعداد الم��انية المالية المفصلة لهذه المؤسسة. .1

 ). FR ; BFR ; TRحساب مؤشرات التوازن الما�� ( .2

 كيف تقيم الوضعية المالية لهذه المؤسسة؟.  .3

 4دراسة حالة رقم 
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إليك المستندات باستثمارات لمواجهة الز�ادة �� �شاطها  قامتالموزع للمعدات ولوازم الزهور    Floraمؤسسة     التالية   ، 

   المالية:وضعي��ا لدراسة تطور ال�ي تحتاجها 

 N N -1 ا�خصوم   N N -1 الأصول 

 ق.م.ص ق.م.ص إه.مؤو  ق.إ

 260000 350000 رؤوس الأموال ا�خاصة  260000 220000 80000 300000 الأصول غ�� ا�جار�ة  

 التثبيتات المعنو�ة  

 التثبيتات العينية 

50000 

150000 

20000 

60000 

30000 

90000 

40000 

120000 

 رأس المال الصادر  

 الاحتياطات 

 نتيجة السنة المالية 

200000 

50000 

100000 

200000 

50000 

 100000 100000 -- 100000 التثبيتات المالية 10000

 120000 40000 ا�خصوم غ�� ا�جار�ة  280000 395000 55000 450000  الأصول ا�جار�ة 

 50000 المواد الأولية واللوازم  

100000 

100000 

20000 

50000 

10000 

30000 

15000 

40000 

70000 

85000 

20000 

50000 

30000 

50000 

40000 

-- 

30000 

 10000 10000 مؤونات الأعباء  

 110000 30000 الاق��اضات لدى مؤسسات القرض  المنتجات المصنعة 

 الز�ائن  

 السندات المطلوب تحصيلها  
 ا�حسابات الدائنة عن تنازل عن تثبيتات 

 160000 225000 ا�خصوم ا�جار�ة  

 70000 90000 موردو ا�خزونات وا�خدمات 

 30000 40000 موردو التثبيتات

 20000 20000 المستخدمون الأجور المستحقة 20000 20000  20000 قيم منقولة للتوظيف 

 36000 33000 الهيئات الاجتماعية 90000 80000  80000 بنوك حسابات جار�ة  

 4000 42000 الضرائب ع�� النتائج  20000 30000  30000 الصندوق 

 540000 615000 ا�جموع العام ل�خصوم  540000 615000 135000 750000 ا�جموع العام للأصول 

 معلومات إضافية: 

، كما أن العمر الانتا�� N-1/1/1العينية والمعنو�ة تم ا�حيازة عل��ا �� بداية النشاط بتار�خ    �ل التثبيتات -

 سنوات.   5لها يقدر بــ

وما قيمتھ    Nدج من السندات المطلوب تحصيلها (أوراق القبض) خلال السنة  25000تم خصم ما قيمتھ   -

 قبل آجال استحقاقها. N-1دج خلال السنة 10000

 . N-1ن قيم المواد الأولية واللوازم، المنتجات المصنعة، الز�ائن تم ت�و���ا �� ��اية السنة خسائر القيمة ع -

 �انت كماي��: Nالمعطيات المرتبطة بدورة الاستغلال للسنة  -

  دج خلال السنة. 380000دج، كما أنھ تم إنتاج ماقيمتھ 500000رقم الأعمال خارج الرسم 

  مش��يات المواد الأولية واللوازم خارج الرسم للسنةN  :190000.دج 

  .الأجور �سدد �� ��اية الشهر 

  �� من الشهر الموا��. 10أعباء اجتماعية �سدد 

  معدلTVA سدد �� ��اية الشهر.  %20يقدر بـــ� 

 دج.900000قدر بــــ  N+1رقم الأعمال المقدر خارج الرسم ا�خاص بالسنة    -

 دج. 250000قدر بـــــــ N-1عمال ا�خاص بالسنة رقم الأ   -
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 المطلوب: 

 حساب مؤشرات التوازن الما��.  -

 الضرور�ة لتقييم الأداء.حساب النسب المالية  -

 .  N+1تقدير إحتياجات رأس المال العامل للاستغلال المعيار�ة للسنة  -

 .5دراسة حالة رقم 

 .N-1و   Nيطلب منك تحليل جدول التمو�ل ا�خاص بإحدى المؤسسات للسنت�ن 

 

 Exercice الاستخدامات 
N 

Exercice 
N – 1  الموارد Exercice 

N 
Exercice N – 

1 

  �سديدات تخص توزيع الأر�اح خلال الدورة

5 620 

 

4 160 
 ... طاقة التمو�ل الذا�ي خلال الدورة 

التنازل أو التخفيض من الأصول الثابتة 

 : خلال الدورة 
 التنازل عن التثبيتات العينية 

 الز�ادة �� رأس المال 

 الز�ادة �� الديون المالية

71 295 46 545 

     ا�حيازة ع�� أصول ثابتة

 640 8 480 4 000 48 256 127 الحیازة على تثبیتات عینیة 

  360 45  960 3 التوزيع ع�� عدة سنوات الأعباء الواجبة 

 000 24 840 30 200 19 352 20 �سديد القروض خلال الدورة 

 185 79 975 151 مجموع الموارد  360 71 188 157 مجموع الاستخدامات

التغ�� �� رأس المال العامل الصا�� 

 الاجما�� (مورد صا��)

الصا�� التغ�� �� رأس المال العامل  825 7 

 الاجما�� (إحتياج صا��) 

5 213  

 
 Exercice N Exercice التغ�� �� رأس المال العامل الصا�� الاجما��

N –1 
Besoins 

1 
Dégagement 

2 
Solde 
2 – 1 Solde 

 �غ��ات الاستغلال 

 �غ��ات الأصول المتداولة للاستغلال 

 ا�خزونات والمنتجات قيد التنفيذ 

 طلبيات �سبيقات مسددة ع��  

  الز�ائن وا�حسابات المماثلة

 �غ��ات ا�خصوم المتداولة للاستغلال

 �سبيقات مستلمة ع�� طلبيات 

 الموردون وا�حسابات المماثلة 

 ا�جموع 

 (A)   التغ��ات الصافية للاستغلال 

 �غ��ات خارج الاستغلال 

 �غ��ات ا�حسابات المدينة الأخرى     

 �غ��ات ا�حسابات الدائنة الأخرى     

 ا�جموع 

 

 

9 280 

   

 1 600 

36 667  

  

45 784 

45 947 47 384 

  1 437 2 240 

 

200 

   

 27 824 

200 27 824 

  27 624 – 2 560 
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  (B) التغ��ات الصافية خارج الاستغلال

  A +Bا�جموع : 

 إحتياجات رأس المال العامل للدورة 

 أو

 إ�شاء رأس مال عامل خلال الدورة 

 �غ��ات ا�خز�نة

 التغ�� �� المتاحات 

 التغ�� �� التسبيقات المصرفية أو ا�حسابات الدائنة للبنك 

 ا�جموع 

 التغ�� الصا�� ل�خز�نة 

  

– 320 

29 061 
 

  

 

1 920 

  

25 768  

25 768 1 920 

  – 23 848 – 7 505 

  (A +B + C) التغ�� �� رأس المال العامل الصا�� الاجما��

 استخدام صا��

 أو

 مورد صا�� 

  

 

 

5 213 

 

7 825 

 المطلوب: 

 . Nهل قامت المؤسسة بالاستثمار خلال السنة   -

 أم انخفض.  Nهل ارتفع التمو�ل الذا�ي خلال السنة  -

 أم العكس.  N-1و  N�ن تهل ارتفع رأس المال العامل الصا�� الاجما�� خلال السن -

 أم العكس. N-1و  Nهل ارتفعت احتياجات رأس المال العامل خلال السنت�ن   -

 . Nهل تدهورت ا�خز�نة خلال السنة   -
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