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 ابغمد لله الذي يفتح بحمده الكلبـ و ابغمد لله الذي أفضل ما جرت بو سبحانو الله لا بكصى

 ثناء عليو كلما أثتٍ على نفسو وصلى الله على سيدنا محمد وعلى الو وصحبو وسلم  

 تسليما وبعد:  

 إلذ الذي ربالش وعلمتٍ إلذ من سهر على تربيتي إلذ الذياىدي بشرة جهدي 

 " حفضو الله و أطاؿ الله في عمره.أبي الغالر "

 إلذ من سهرت لسهري وفرحت لفرحي وحزنت بغزلش إلذ التي جعل الله ابعنة برت أقدامها

 "أمي نبع ابغناف" بارؾ الله لر في عمرىا وحفظها لنا.

 .حفظو الله ورعاه "زوىتَ" إلذ دعمي وسندي في ابغياة زوجي

 إلذ فرشاتي الصغار أولاد أختي" سيف الدين و يعقوب" حفظهم الله لر.

 "نادية"  إخوتي وأخواتي رعاىم الله ،و إلذ عمتي الغاليةإلذ من ىم أعز ما أملك في ابغياة 

 لذ كل أقاربي.وإ وأولادىمبارؾ الله في عمربنا، وإلر خالاتي وبناتهم  الغاليتُإلذ جدي وجدتي      

 

 

 

 



 

 

 :الاهداء

 ،أولا لك ابغمد ربي على كثتَ فضلك وبصيل عطائك وجودؾ

 الذ من أبصرت بها طريقي حياتي واستمديت منها قوتي واعتزازي بذاتي الذ                               

 تٌ الاصرار وأف لا شيئ الذ الشابـة التي علمتتٍ مع ،الكفاح الذي لا يتوقف                             

 "والدتي الغالية"مستحيل في ابغياة،الذ ينبوع العطاء ابؼتفالش مدى عمري الذ                             

 أمد الله في عمرىا، وجزاىا الله عتٍ ختَ ابعزاء.                          

 ناء الذي لد يبخل بشيئ من أجل دفعيالذ من سعى وشقى لأنعم بالراحة وابؽ                         

 "والدي الغالر"في طريق النجاح الذي علمتٍ أف أرتقي سلم ابغياة بحكمة وصبر الذ                          

 أطاؿ الله عمره.                          

 ."تي وأخواتيإخو "بذكراىم فؤاذي الذ  الذ من حبهم بهري في عروقي ويلهج                         

 الذ أحسن من عرفتٍ بهم القدر،الأصدقاء القدامى،وأصدقاء الدراسة.                          

 الذ كل من لد يدركهم قلمي أقوؿ بؽم بعدتم ولد يبعد عن القلب حبكم.                          

 

 

 

 



 

   

 

 
 عطاء بدوف انتظار من علمتٍ ال إلذإلذ من كللهما الله بالوقار اىدي بشرة ىذا النجاح 

 إلذ من تطلعوا إلذ بقاحي بنظرات الأمل" والدي الكربيتُ"             

 إلذ بصيع الإخوة والأخوات.                                  

 إلذ بصيع العائلة دوف استثناء.                           

 ختي" عمر الراشد"إلذ البرعم الصغتَ أبن أ                    

 إلذ بصيع صديقاتي وزملبئي.                 

 إلذ كل من يعرفو قلبي وبؼن يذكره قلمي.

 اىدي عملي ىذا إلذ كل ىؤلاء وارجوا من الله سبحانو وتعالر أف يتقبل منا بشرة ىذا الاجتهاد.

 ""اللهم انفعنا بدا علمتنا وانفع غتَنا بعلمنا                           

 

 

 

 

 



 

 

 

 الاىداء

 أىدي بشرة جهدي الذ ملبئكتي في ابغياة الذ مصدر ابغب

 والعطاء الذ أمالش وطمأنينتي الذ من كاف دعائهما سر بقاحي

 حفظهم الله "أمي العزيزة وأبي الغالر"وحنانهم بلسم جراحي 

 من كل سوء.

 الذ من تقابظوا معي ابغياة بحلوىا ومرىا وعاشوا حياتي بكل

 فخري وعزتي اخواتي.الذ براعم البيت حفظهم الله ورعاىم اتفاصيله

 الذ رفيقة عمري وتواـ روحي ولأنها نادرة أبظيتها دات يوـ أختي

 "سناء"الذ تلك البعيدة من عيتٍ والقريبة من قلبي  "كوثر"

 الذ الأرواح الطاىرة ربضهما الله

 ث.الذ من بصعنا الله اياىم في حبو صديقاتي وزميلبتي في البح

 خلود

 

 

 

 



 

 

 

 

 ر وعرفانشك

 ىو السميع العليم. وسم الله الذي لا يضر مع إبظو شي في الأرض ولا في السماءب  

 وما توفيقنا وابغمد لله الذي وىبنا الصبر وحسن التدبتَ، سبحانو وفقنا في إبقاز ىذا العمل       

 نا وعليو فليتوكل ابؼتوكلوف.لبالله عليو توك لاإ

 ابؼشرفة الأستاذةصاحبة الفضل الكبتَ  إلذالشكر والتقدير  نتقدموا بخالص

 
على ىذه ابؼذكرة وعلى توجيهاتها وحرضها ابؼستمر على بـتلف النصائح  الإشراؼعلى قبوبؽا 
 من أجل الوقوؼ على عمل نظيف ومشرؼ. والإرشاداتوالتوجيهات 

حسن الاستقباؿ وابؼساعدة التي  للؤجر" نورة ابؽدى" علىموظفة شركة عموري  إلذ أيضاشكرنا  وجوأ
 حظينا بها في فتًة القياـ بالدراسة ابؼيدانية.

  والشكر موصوؿ إلا كل من علمنا حرفا من دىب طيلة مشوارنا الدراسي،     

 وابعميع أساتذة وموظفي كلية العلوـ الاقتصادية والتسيتَ والعلوـ التجارية.        
 



 الدلخص
 

 الدلخص:

الأدوات الفعالة في  أىمدور التحليل ابؼالر في مواجهة ابػطر ابؼالر والاستغلبلر، باعتباره من  إلذتهدؼ الدراسة 
التي تتعرض بؽا ابؼؤسسة وذلك عن طريق مفهوـ التحليل ابؼالر واىم الأدوات ابؼعتمدة في عملية  الأخطارمواجهة 
 التحليل.

التحليلي لوصف الظاىرة ابؼدروسة  و ابؼنهج من اجل الوصوؿ لنتائج ىذه الدراسة اعتمدنا على ابؼنهج الوصفي
شركة عموري للؤجر بوحدة مدنا على دراسة حالة ابعانب التطبيقي اعت أما بالنسبةوىذا بالنسبة للجانب النظري، 

 التي توصلنا من خلببؽا إلذ أىم النتائج. سيدي عمراف

 ، ابػطر ابؼالر، ابػطر الاستغلبلر.التحليل ابؼالر الكلمات الدفتاحية:

Summary: 

     This study aims at the role of financial analysis in the face of financial and 

exploitative risk, as it is one of the most effective tools in facing the risks to 

which the institution is exposed, through the concept of financial analysis and 

the most important tools adopted in the analysis process. 

      In order to reach the results of this study, we relied on the descriptive 

approach and the analytical approach to describe the studied phenomenon, and 

this is for the theoretical side. 

 Keywords: financial analysis, financial risk, exploitative risk. 
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 قددمة العامةالد
 

 أ‌
 

 :امةالع قددمةالد
وبؼا يشهد الاقتصاد الوطتٍ  ،وفتح الاستثمارات في شتى المجالات ،نظرا لدخوؿ ابعزائر لنظاـ اقتصاد السوؽ وابؼنافسة

نو يستلزـ توفتَ إمكانيات مبنية على أسس متينة بؼواكبة ىده التطورات من أجل بلورة إستًابذية إف ،من برولات كبرى
وابؼتابعة ، بالتحكم في التسيتَ العقلبلش الرشيد للموارد والاستخدامات ابؼتاحة ا لا يكوف إلاذوى ،العمل في ابؼستقبل

 الدقيقة بؼختلف العمليات للبعتماد على تقنيات ابؼساعدة لابزاذ القرارات ابؼستقبلية بذاه ابؼؤسسة.
ومن بتُ ىده ، ؤسسةكما يعتبر التحليل ابؼالر من أىم الأدوات الفعالة في مواجهة الأخطار التي تقع على عاتق ابؼ

فلهما تأثتَ  ، إذ يعتبراف من أكثر العراقيل عرضة للمؤسسة، ابؼخاطر نسلط الضوء على ابػطرين ابؼالر والاستغلبلر
 كبتَ على وجودىا واستمراريتها.

 في التساؤؿ التالر:وبيكن صياغة إشكالية بحثنا 
 لدالي والخطر الاستغلالي؟هل يمكن الاعتماد على التحليل الدالي كأداة لدواجهة الخطر ا

 ومن الاشكالية الرئيسية نستخرج.
 التالية:  الأسئلة الفرعية- 1
 ما ابؼقصود بالتحليل ابؼالر؟ وما ىي الأدوات ابؼعتمدة في عملية التحليل؟. -  
 ما ابؼقصود بابػطر ابؼالر؟ ما ابؼقصود بابػطر الاستغلبلر؟ -  
 فرضيات الدراسة: - 2
 بيكن برديد الفرضيات التالية: لية بحثنا إشكاانطلبقا من  
 وسيلة لتشخيص بابػطر الاستغلبلر الذي قد يواجو ابؼؤسسة.التحليل ابؼالر  - 
 وسيلة لتشخيص بابػطر ابؼالر الذي قد يواجو ابؼؤسسة.التحليل ابؼالر  - 
وابغديثة في  التحليل  السبب الرئيسي في فشل مؤسسة عموري للؤجر ىو عدـ الاستعانة بالأساليب الدقيقة - 

 ابؼالر والاعتماد فقط على أساليب التحليل القدبية وعدـ استخداـ لنظاـ ابؼعلومات المحاسبي. 
 أهداف الدراسة: - 3
 تتلخص أىداؼ البحث في: 
 إبراز الدور الذي يؤديو التحليل ابؼالر داخل ابؼؤسسة. -
 تعرض بؽا ابؼؤسسة.بؿاولة برليل الاستغلبلية وابؼخاطر ابؼالية التي ت -
 



 قددمة العامةالد
 

 ب‌
 

 همية الدراسة:أ -4
 معرفة أين يكمن ابػطأ ابغقيقي للمؤسسة الاقتصادية أثناء فتًة .... -
 أبنية الاعتماد على الأدوات. -
 لإبراز أبنية التحليل ابؼالر وبـتلف الأدوات ابؼستعملة في العملية إلذ غاية التوصل إلذ القرار ابؼناسب. -
 وضوع:مبررات اختيار الد - 5
 الرغبة في البحث والاطلبع في ىدا ابؼوضوع. -
 معرفة كيفية ابزاذ القرارات ابؼالية داخل ابؼؤسسة. -
بؿاولة الإسهاـ بشكل فعاؿ في إثراء ابؼكتبة ابعامعية بدراسة تكوف لأىل الاختصاص وابؼتعطشتُ  بؼعرفة خيارات  -

 لر والاستغلبلر لدى ابؼؤسسة الاقتصادية.التحليل ابؼالر والدور الذي تلعبو بؼواجهة ابػطر ابؼا
 حدود الدراسة: - 6
 .2021الذ غاية سنة 2019حدد الباحثوف دراستهم في الفتًة ابؼمتدة من سنة الإطار ألزمالش:- 

 تتمحور ىده الدراسة أساسا حوؿ شركة عموري للؤجر بوحدة سيدي عمراف. الإطار ابؼكالش:-
 الدنهج والأدوات الدستخدمة: - 7
دراسة إشكالية البحث والإحاطة بدوضوعو والإبؼاـ بتفاصيلو وأبعاده وبغرض الإجابة على الأسئلة ابؼطروحة واختيار ل

دراسة حالة  أداة كما تم الاعتماد على ،اعتمدنا في ىده الدراسة على ابؼنهج الوصفي وابؼنهج التحليلي الفرضيات،
 في ابعانب التطبيقي.

 صعوبات الدراسة: -8
 الوثائق المحاسبية.قلة  -
عدـ موضوعية ومنطقية ابؼعطيات ابؼوجودة في الوثائق ابؼستلمة لنا وبالتالر واجهنا تناقضات في النتائج التي  -

 .إليهاتوصلنا 
 لزتوى الدراسة:      - 9

 بوتوي الفصل الاوؿ على الاطار النظري الذي بػصنا في ثلبث مباحث:
ابؼبحث الثالش بزصص في خطر الاستغلبؿ وابػطر ابؼالر وابؼبحث الثالث بزصص في ابؼبحث الاولذ التحليل ابؼالر و 

 في ادوات التحليل ابؼالر بؼواجهة خطر الاستغلبؿ وابػطر ابؼالر.



 قددمة العامةالد
 

 ج‌
 

أما الفصل الثالش فخصصناه للجانب التطبيقي و قسمناه الذ اربع مباحث حيث يتناوؿ ابؼبحث الاوؿ التعريف 
وابؼبحث الثالث  أما ابؼبحث الثالش فخصصناه لعرض الوثائق المحاسبية لشركة، تًبصبابؼؤسسة التي اجرينا فيها ال

خصص لتحليل خطر الاستغلبلر أما ابؼبحث الرابع فقد تناولنا فيو برليل ابػطر ابؼالر.



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأوؿ:

تحليل ابؼالر في لالإطار النظري ل
 مواجهة ابػطرين ابؼالر والاستغلبلر
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 تدهيد
ليل ابؼالر يعتبر وظيفة أساسية من وظائف الإدارة ابؼالية، فلب بيكن القياـ بأي مشروع دوف الأخذ إف التح

بعتُ الاعتبار الدراسة ابؼالية ابؼتعلقة بهذه ابؼؤسسة ىذا من جهة، ومن جهة أخرى بقد كذلك الأبنية البالغة التي 
لفعاؿ الذي يلعبو في مواجهة بـتلف ابؼخاطر التي قد يلعبها التحليل ابؼالر داخل ابؼؤسسة، ولا ننسى كذلك الدور ا

 تتعرض بؽا ابؼؤسسة ومواجهتها في الوقت ابؼناسب خاصة خطر الاستغلبؿ وابػطر ابؼالر.
 :لفصل ابؼباحث التاليةايتضمن ىذا 

 ابؼبحث الأوؿ: التحليل ابؼالر.
 ابؼبحث الثالش: خطر الاستغلبؿ وابػطر ابؼالر.

 مواجهة خطر الاستغلبؿ وابػطر ابؼالركيفية  ابؼبحث الثالث:
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 الدبحث الأول: التحليل الدالي  
يعتبر التحليل ابؼالر تشخيصيا بغالة أو لوظيفة مالية في ابؼؤسسة خلبؿ دورة الإنتاجية معينة  أو خلبؿ 

دؼ إظهار كل تغتَات ابغالة دورات، وىذا بؼن بؽم علبقة بابؼؤسسة كرجاؿ الإعماؿ، البنوؾ، ابؼستثمرين....الخ به
 ابؼالية وبالتالر ابغكم على السياسية ابؼالية ابؼتبعة وابزاذ الإجراءات التصحيحية اللبزمة. 

 الدطلب الأول: عموميات حول التحليل الدالي
 الفرع الأول: مفهوم ونشأة التحليل الدالي

 مفهوم التحليل الدالي: .1

للوضعية ابؼالية للمؤسسة من بـتلف جوانبها بتاريخ معتُ عادة ىو تاريخ  يعرؼ التحليل ابؼالر على انو تشخيص«
إقفاؿ القوائم ابؼالية، من اجل برديد نقاط الضعف والبحث عن سبابها ومعابعتها، وكذا برديد نقاط القوة للحفاظ 

 .1»عليها وتدعميها مستقبلب
ة للشركات من اجل ابغصوؿ على معلومات تستعمل في يعد التحليل ابؼالر دراسة تفصيلية للبيانات والقوائم ابؼالي«

ابزاذ القرارات، وبذلك التخطيط ابؼالر للمستقبل لتحقيق الاستخداـ الأمثل للمواد ابؼتاحة، وتقييم أداء الشركات 
ومن ثم كشف الابكرافات وإبهاد نقاط القوة والضعف للسياسة ابؼالية التي تنتجها الشركة، وبالتالر ابؼسابنة في 
التوفيق بتُ السيولة والربحية وذلك لضماف بضايتها من بـاطر عدـ تسديد التزاماتها للدائنتُ من خلبؿ الأمواؿ 

 .2»ابؼستخدمة في عمليات الاستغلبؿ والاستثمار، وزيادة قدرتها التنافسية ومدى استمرارية في السوؽ
ا باستخداـ الأساليب الكمية وذلك بهدؼ إظهار التحليل ابؼالر ىو عبارة عن دراسة القوائم ابؼالية بعد تبويبه«

الارتباطات بتُ عناصرىا والتغتَات الطارئة على ىذا العناصر وحجم وأثر ىذه التغتَات، واشتقاؽ بؾموعة من 
ابؼؤشرات التي تساعد على دراسة وضع ابؼنشآت من الناحية التشغيلية والتمويلية وتقييم أداء ىذه ابؼنشات وكذلك 

‌.3»لومات اللبزمة للؤطراؼ ابؼستفيدة من اجل ابزاذ القرارات الإدارية السليمةتقدلص ابؼع

                                                           

 .16، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، بدوف تاريخ، صالتسيتَ ابؼالر حسب البرنامج الربظي ابعديدزغيب مليكة، بوشنقتَ ميلود،  - 1
مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستً ، جامعة العربي بن مهيدي، أـ  ،التحليل ابؼالر ابؼعمق كأداة لتفعيل إستًاتيجية ابؼؤسسة الاقتصادية ريدة جووالش،ف- 2

 .37، ص2019/2020كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، سنة  البواقي،
دالر  -3، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاستً، جامعة ابعزائر الر في تقييم أداء ابؼؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتهااستخداـ التحليل ابؼ ىادؼ يابظينة،- 3

 .18، ص2017/ 2016إبراىيم، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، سنة 
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عملية تشخيص الوضعية ابؼالية للمؤسسة ودراسة القوائم ابؼالية من اجل ابغصوؿ على يعتبر التحليل ابؼالر »
من أجل زيادة  ابؼعلومات لابزاذ القرارات، وكشف الابكرافات وذلك لضماف بضاية ابؼؤسسة من ابؼخاطر وذلك

 «قدرتها التنافسية ومدي استمرارية في السوؽ.
 نشأة التحليل الدالي:.2

إذ استعملت البنوؾ وابؼؤسسات ابؼصرفية النسب ابؼالية التي تبتُ  19لقد نشا التحليل ابؼالر في نهاية القرف 
 ذلك فاف الأزمة الاقتصادية التاربىية مدى قدرة ابؼؤسسة على الوفاء بديونها استنادا إلذ كشوفها المحاسبية، إضافة إلذ

كاف بؽا أكثر معتبر في تطوير تقنيات التسيتَ والتحليل، ففي سنة   1933_ 1929بتُ  ابؼمتدة من الفتًة ما
أسست في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بعنة للؤمن والصرؼ، سابنت في نشر التقديرات والإحصائيات  1933

 قطاع اقتصادي. ابؼتعلقة بالنسب ابؼالية لكل
وقد كاف لفتًة ما بعد ابغرب العابؼية الثانية دور ىاـ في تطوير تقنيات التحليل ابؼالر في فرنسا اظهر ابؼصرفيوف 
وابؼقرضوف ابؽاموف اىتمامهم بتحديد خطر استعماؿ أموابؽم بصفة دقيقة، ومع تطور ابؼؤسسات ووسائل التمويل في 

بعنة عمليات البورصة التي من  1967عليو تكونت في فرنسا سنة  ابؼؤسسة، الستينات انصب الاىتماـ على نوعية
أىدافها تامتُ الاختيار ابعيد وتامتُ العمليات ابؼالية التي تنشرىا الشركات المحتاجة إلذ مسابنة الادخار العمومي.  

ابؼالر حيث بروؿ من  كما إف تزايد حجم العمليات وبرسن نوعيتها ساىم بشكل كبتَ في خلق نظرة جديد للتحليل
برليل ساكن)لفتًة معينة أو سنة( إلذ برليل ديناميكي) دراسة حالة ابؼالية للمؤسسة لعدة سنوات متعاقبة اقلها 

سنوات، وابؼقارنة بتُ نتائجها واستنتاج تطور ستَ ابؼؤسسة ابؼالية(، وأدى تعميم التحليل ابؼالر في ابؼؤسسة إلذ 3
 .1قفازات جد مهمة في الإنتاج والإنتاجية تطور نشاطاتها وبرقيقها إلذ

 الفرع الثاني: الأطراف الدهتمة بالتحليل الدالي 
إف الدور الذي يلعبو التحليل ابؼالر في تشخيص الوضعية ابؼالية للمؤسسة جعلو بؿط الاىتماـ لكثتَ من 

خلبؿ الدورة الاستغلبلية  الأطراؼ ابؼتعاملة مع ابؼؤسسة لأنو يعمل على وصف كلي لذمتها ابؼالية ووضعيتها
 : 2وتتخلص الأطراؼ ابؼهتمة بو فيما يلي

 
 

                                                           
جامعة عبد ابغميد بن باديس مستغالز، كلية  مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستً، ،التحليل ابؼالر في مواجهة بـاطر الاستغلبؿبوي شريف بالقاسم،  -1

 .9، ص2015-2014سنة  العلوـ الاقتصادية ،التجارية وعلوـ التسيتَ،
 .34-29الطبعة الثانية، دار ابؼريخ للنشر، الرياض، ابؼملكة العربية السعودية، ص ص  ،التحليل ابؼالر ،محمد مبروؾ ابوزيد2-
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 وتنقسم ىذه الفئة إلذ قسمتُ بنا: أصحاب الديون:.1
النقدي ابعاري  ييهتموف بتحليل ودراسة عناصر الأصوؿ وابػصوـ ابؼتداولة ا دائنين قصيرة الأجل والدوردين:-أ

 ورأس ابؼاؿ ووقت استحقاقها.
على سداد الالتزامات القائمة عليها، والفوائد ابؼؤسسة اىتماماتهم ترتكز حوؿ قدرة  الأجل:دائنين طويلي -ب

 ابؼتًتبة عن ىذه الالتزامات ووقت استحقاقها.
 بيكن تقسيم ابؼستثمرين في الشركات إلذ: الدستثمرون:. 2

خلبؿ السنة لتحقيق عائد وىم من يقتنوف الأسهم بغرض الابذار بها وإعادة بيعها  مستثمرين قصيري الأجل:-أ
 من وراء ذلك، وبالتالر تكوف اىتماماتهم موجهة بكو أسعار الأسهم وتقلباتها خلبؿ الفتًة القصتَة.

وىو من يقتنوف الأسهم بغرض السيطرة والاحتفاظ بتلك الاستثمارات لفتًات  مستثمرين طويلي الأجل: -ب
 ابؼؤسسةبكو معدؿ العائد من السهم وعلى قدرة  طويلة تفوؽ السنة ابؼالية، وتكوف اىتماماتهم موجهة

 رباح.على الاستمرار وبرقيق الأ 
 ابؼلبؾ أيا كاف نوعهم، وتكمن اىتماماتهم في تقييم أداء الأطراؼ الذين فوضوىم في إدارة ىم ملكي الأسهم:.3

وكذلك  الاستثمارات والأرباح بفتلكاتهم. ومن ابؼؤشرات التي يتم استخدامها دراسة ابؽيكل ابؼالر العاـ والعائد على
 دراسة السيولة وبـاطر الفشل ابؼالر.

والربحية والنمو، ولذا تستخدـ الإدارة ابعيدة للمؤسسة إف اىتمامات الإدارة تكمن في الوضع ابؼالر .الإدارة:4
وائم ابؼالية ىو أحد بؾموعة من الطرؽ والأدوات والتقنيات التي تساعدىا في إدارة الشركة، ويعتبر التحليل ابؼالر للق

ىذه الأدوات، حيث أف ابؽدؼ الأوؿ للئدارة ىو فاعلية نظم رقابتها ابؼستخدمة، والوقوؼ على كيفية توزيع موارد 
 الشركة مع مقارنة أداء ابؼؤسسة بأداء ابؼؤسسات الأخرى ابؼماثلة.

 1ومن ىده ابعهات نذكر: الجهات الأخرى:.5
ابؼالر لتقييم الوضع ابؼالر والربحية للشركات الواقعة في نطاقها، وللوقوؼ على يستعمل التحليل  نقدابات العمال:-أ

 قدرة الشركة على إبهاد مواقع شغل جديدة.
في ظل نظاـ الاقتصاد ابغر يتم وضع السياسات، وبردد الأسعار عن طريق  أجهزة التخطيط والرقابة:-ب

صاد ابؼركزي يستخدـ التحليل ابؼالر لغرض ابغصوؿ على ديناميكية السوؽ ابغر، ونظاـ الطلب والعرض، أما الاقت

                                                           
 .34-29ص  مرجع سابق، ،التحليل ابؼالر ، مبروؾ ابوزيدمحمد - 1
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بيانات ومعلومات تساعدىا في دراسة وبرليل ابػطط السابقة ونتائجها، وكذلك في وضع ابػطط ابؼستقبلية وكوسيلة 
 من وسائل الرقابة على الشركات.

ن نشاط العديد من تستخدـ التحليل ابؼالر في الغالب لغرض ابغصوؿ على بيانات ع الغرف التجارية:-ج
 الشركات والصناعات التي تتعلق بأوضاعها ابؼالية، ومعدلات  أدائها وربحيتها.

تستخدـ أدوات التحليل ابؼالر بؼراجعة عائد الضرائب والتحقق من صحة وموضعية البيانات  الإدارة الضريبية :-د
بتُ بنود الإيرادات وابؼصروفات لنفس  ابؼقدمة عن طريق إجراء ابؼقارنات مع شركات القطاع، ودراسة العلبقات

 ابؼشروع.
تستخدـ أدوات التحليل ابؼالر التي تقوـ بتجميع ابؼعلومات المحاسبية من خلبؿ القوائم  الإحصاء والدعلومات:-ه

 ابؼالية لتقوـ بتصنيفيها ونشرىا بشكل دوري.
 الفرع الثالث: مصادر معلومات التحليل الدالي

حة تؤثر إلذ حد كبتَ في نتائج عملية التحليل ابؼالر، وقد تكوف مصادر ىذه البيانات داخلية إف نوعية البيانات ابؼتا
 .1أو خارجية

 . الدصادر الداخلية:1
كابؼيزانية ابؼالية، قائمة الدخل، قائمات التدفقات  تشمل البيانات المحاسبية ابػتامية ابؼنشورة وغتَ منشورة،

لبيانات. ىذه ابؼعلومات قد بزضع لتعديلبت في ظروؼ معينة، من أجل التكيف النقدية والإيضاحات ابؼرفقة بتلك ا
 مع أفضل ابؼمارسات ابؼالية.

ىي القائمة الأولذ التي تعدىا ابؼنشاة للتعرؼ على مركزىا ابؼالر، أي قائمة ما بؽا وما عليها  قائمة الدركز الدالي: - أ
 في زمن بؿدد غالبا في نهاية السنة.

ابؽدؼ الرئيسي من إعداد التدفقات النقدية ىو توفتَ معلومات عن ابؼصادر   لنقددية:قائمة التدفقدات ا - ب
، وكذلك استخداماتها بالإضافة إلذ ذلك فإنها توفر معلومات عن الأنشطة التمويلية للمؤسسةالنقدية الواردة 

 متُ للقوائم ابؼالية.والاستثمارية للمنشاة، والتي تساعد كلب من الإدارة وابؼستثمرين والدائنتُ وابؼستخد

                                                           
اـ البواقي،   -أحلبـ فضيلة سلطالش، برليل ابؼركز ابؼالر للبنوؾ باستخداـ النسب ابؼالية، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستً، جامعة العربي بن مهيدي- 1

 .9،ص2015/2016كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، سنة
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جدوؿ حسابات النتائج ىو أداة أساسية لابزاذ القرارات، فهو جدول حسابات النتائج )قائمة الدخل(: - ج
يصف التدفقات النقدية، والعلبقة بتُ الإيرادات، والنفقات في زمن معتُ، وتتضمن قائمة حسابات النتائج 

 ة للسنة.الإيرادات والنفقات التي تولد الدخل أو صافي ابػسار 

 . الدصادر الخارجية:2
يستطيع المحلل ابؼالر ابغصوؿ عليها من مصادر عدة، أبرزىا ابؼعلومات والبيانات التي تصدرىا أسواؽ ابؼاؿ 
وىيئات البورصة ومكاتب السماسرة بالإضافة إلذ البيانات وابؼعلومات التي بيكن أف بوصل المجلبت ابؼتخصصة 

 وابؼكاتب الاستشارية.
 الثاني: أدوات التحليل الدالي الدطلب 

 :عدة بقيزىا فيما يلي أدواتللتحليل ابؼالر 
 الفرع الأول: التحليل الدالي عن طريق مؤشرات التوازن الدالي

 :رأس الدال العامل .1
يعرؼ رأس ابؼاؿ على انو جزء من الأمواؿ الدائمة ابؼوجهة لتمويل دورة الاستغلبؿ،  تعريف رأس الدال العامل:-أ 

 .1تالر فهو يبن قدرة ابؼؤسسة على بسويل الأصوؿ ابؼتداولة عن طريق الأمواؿ الدائمةوبال
 دورة الاستغلبؿ. تويعرؼ أيضا : ىو الفائض من الأمواؿ الدائمة عن الأصوؿ الثابتة ابؼوجهة لتمويل احتياجا

 :بيكن حساب رأس ابؼاؿ العامل بأسلوبتُ بنا 

 :2أعلى ابؼيزانية  -

 الأصوؿ الثابتة  -ابؼاؿ العامل = الأمواؿ الدائمة رأس               
 أسفل ابؼيزانية: -

 

 
 
 

                                                           
، مطبوعة موجهة إلذ طلبة العلوـ ابؼالية والمحاسبية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، بؿاضرات في التسيتَ ابؼالرشدري معمر سعاد، - 1

 .58، ص2019/2020
هادة ماستً، جامعة بومرداس، كلية العلوـ الاقتصادية ، مذكرة لنيل شتقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة الاقتصادية ابعزائريةعيسي سيهاـ، عيسي يونس،  - 2

 .47، ص2017-2016والتجارية وعلوـ التسيتَ، سنة 
 
 

 ديوف قصتَة الأجل  -رأس ابؼاؿ العامل = الأصوؿ ابؼتداولة        
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 الحالات التي يمكن أن يأخذها الرأس الدال العامل الصافي الإجمالي: -ب 
 اؿ الدائمة اكبر من  التثبيتات وبالتالر فغن يتحقق ذلك عندما تكوف الأمو  موجب: رأس مال العامل الصافي

ابؼستَ ابؼالر بهعل تبتعد عن خطر نقص السيولة والتعثر ابؼالر ما يعتٍ أف ابؼؤسسة متوازنة ماليا على ابؼدى الطويل، 
أي أف ابؼؤسسة، بسكنت من بسويل احتياجاتها الطويلة ابعل باستخداـ مواردىا الطويلة الأجل، وحققت فائض مالر 

 ستخدامو في بسويل الاحتياجات ابؼالية ابؼتبقية، وىذا ما يشتَ إلر توازف في ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة.ا
 يتحقق ذلك عندما تكوف الأمواؿ الدائمة اصغر من التثبيتات وبالتالر فاف  سالب: رأس مال العامل الصافي

سسة قامت بتمويل الاستخدامات ابؼستقرة ابؼستَ ابؼالر بهعل ابؼؤسسة تقتًب من خطر العسر ابؼالر بسبب أف ابؼؤ 
 ذات العمر الاقتصادي الطويل  بدوارد قصتَة الأجل.

ابؼؤسسة في ىذه ابغالة عاجزة عن بسويل استثماراتها وباقي الاحتياجات ابؼالية باستخداـ مواردىا ابؼالية الدائمة، 
 ذي يتوافق مع مواردىا ابؼالية الدائمة.وبالتالر فهي بحاجة إلذ تقليص مستوى استثمارىا إلذ ابغد الأدلس ال

 في ىذه ابغالة تغطي الأمواؿ الدائمة التثبيتات فقط، أما الأصوؿ ابؼتداولة معدوـ رأس مال العامل الصافي :
فتغطى عن طريق القروض القصتَة الأجل، فهذه الوضعية لا تتيح أي بسويل قصتَ الأجل وتتًجم ىذه ابغالة الوضعية 

 .1حرجة للمؤسسة
 وبيكن تلخيص عوامل تغتَ رأس ابؼاؿ العامل في ابعدوؿ التالر:  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .47عيسي سيهاـ، مرجع سابق، ص - 1
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 (: عوامل تغير رأس الدال العامل01جدول رقم)          
 عوامل ابلفاض رأس ابؼاؿ العامل عوامل ارتفاع رأس ابؼاؿ العامل    

 ارتفاع الأمواؿ الثابتة.-
 ارتفاع القروض طويلة الأجل.-
 موزعة.دمج الأرباح غتَ -
 التنازؿ عن الاستثمارات بالبيع.-
 

 النقص من الأمواؿ الدائمة.-
 بزفيض رأس ابؼاؿ.-
 توزيع جزء من الاحتياطات أو نتائج رىن بزصيص.-
 حصوؿ خسائر.-
 زيادة الاستثمار في الأصوؿ الثابتة -

 .47عيسي سيهام، مرجع سابق، صالدصدر:            
 :BFRاحتياجات رأس الدال العامل .2
ينتج عن الدورة الاستغلبؿ تدفقات نقدية داخلية وأخرى خارجية وفي  تعريف احتياجات رأس الدال العامل: -أ

كثتَ من ابغالات لا تستطيع ابؼؤسسة تغطية ديونها للبستغلبؿ بواسطة حقوقها قصتَة الأجل بفا بذعل ابؼؤسسة 
يعبر عنها بالاحتياجات من رأس ابؼاؿ  بحاجة للحصوؿ على أمواؿ لتغطية احتياجاتها قصتَة الأجل والتي

 .BFRالعامل
 + خزينة ابػصوـ)موارد الدورة -احتياجات الدورة(= BFRاحتياج رأس ابؼاؿ العامل               
احتياجات الاستغلبؿ +احتياجات خارج )=  BFRاحتياج رأس ابؼاؿ العامل               

 .ابػزينة ءباستثنا(الاستغلبؿموارد خارج  + موارد الاستغلبؿ(-(الاستغلبؿ
 أو بعبارة أخرى:
)ديوف قصتَة  –القيم ابعاىزة(  -= ) الأصوؿ الغتَ ابؼثبتة  BFRاحتياج رأس ابؼاؿ العامل              

 سلفات( -الأجل
 أنوع احتياج رأس الدال العامل: -ب
 احتياج الرأس الدال العامل لاستغلال BFR ex :لبستغلبؿ التي لا تستطيع بيثل الأصوؿ ابؼتداولة ل

 ابؼؤسسة بسويلها بدوارد الاستغلبؿ ابؼالية قصتَة الأجل، وبرسب بالعلبقة التالية:
سلفات + )ؿديوف الاستغلب -الأصوؿ ابؼتداولة للبستغلبؿ(احتياج رأس ماؿ العامل لاستغلبؿ=    

 مصرفية
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 احتياج الرأس الدال العامل خارج الاستغلالBFRhex: ابؼتداولة خارج الاستغلبؿ التي لا بيثل الأصوؿ 
 :تستطيع ابؼؤسسة بسويلها بابؼوارد ابؼالية خارج الاستغلبؿ في الأجل القصتَ وبوسب بالعلبقة التالية

ديوف خارج  -احتياج رأس ابؼاؿ العامل خارج الاستغلبؿ= الأصوؿ ابؼتداولة خارج الاستغلبؿ
 الاستغلبؿ

 :تياج رأس الدال العاملاحالحالات التي يمكن أن يأخذها  -ج
 إذا كانت : موجب احتياج رأس الدال العاملBFR   كبتَة وموجبة، فاف ابؼؤسسة في ىذه ابغالة لد تؤمن

 ة بـتلف احتياجات دورة الاستغلبؿوالتي تكوف غالبا تكلفتها منخفضة لتغطي ابؼوارد قصتَة الأجل الكافية
 ) حالة اختلبؿ(.

 في ىذه ابغالة تكوف احتياجات الدورة أقل من موارد الدورة في ىذه ابغالة  :سالب احتياج رأس الدال العامل
لد تستخدـ تلك ابؼوارد في توسيع دورة الاستغلبؿ والزيادة في الطاقة الإنتاجية أي وجود اختلبؿ في استغلبؿ ابؼوارد 

 ابؼتاحة بدا يؤثر على زيادة التكلفة والتقليل من الأرباح ) حالة اختلبؿ(.
 موارد الدورة= احتياجات الدورة. : معدوم رأس الدال العامل احتياج 
 :Tng. الخزينة  3
واحتياجاتها التمويلة ابؼستمرة،  للمؤسسة التوازف بتُ ابؼوارد الدائمة ابؼتاحة  أنهاتعرؼ على  :تعريف الخزينة-أ 

 1وتساوي الفرؽ بتُ رأس ابؼاؿ العامل و احتياج في رأس ماؿ العامل.
زينة تستطيع ابؼؤسسة برديد حالة التوازف ابؼالر، فإذا بسكنت من تغطية بـتلف احتياجاتها، يكوف رصيد من خلبؿ ابػ

 :2ابػزينة موجب وىي حالة فائض وفي العكس تكوف ابػزينة سالبة وىي حالة عجز تعطي بالعلبقة التالية
 خزينة ابػصوـ –ابػزينة= خزينة الأصوؿ                     

 احتياج رأس ابؼاؿ العامل -ابػزينة= رأس ابؼاؿ العامل                
 
 

                                                           

Méthodes de gestion de la trésorerie,information , S.Lacrampe et G.Causse,  -1

(date view ’˃numilog .com˂es ,1977, URLEditions Hommes et Techniquprevision,contrôle, 
:26/04/2019)’ p05. 

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية دور ابؼعلومات ابؼالية في تقيم الداء ابؼالر للمؤسسة وابزاذ القراراتجليلة بن خروؼ،  -2
 .75،ص2009والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة بومرداس، سنة 
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 :الخزينةت التي يمكن أن أخخذها الحالا -ب
  اكبر من احتياج رأس ابؼاؿ العامل، في ىذه ابغالة ابؼؤسسة قامت  أي أف رأس ابؼاؿ العامل موجبة:الخزينة

يطرح عليها مشكلة الربحية أي تكلفة الفرصة الضائعة بتجميد جزء من أموابؽا الثابتة لتغطية رأس ابؼاؿ العامل، بفا 
 ىذا وجب عليها معابعة الوضعية عن طريق شراء مواد أولية أو تقدلص تسهيلبت للزبائن.

  رأس ابؼاؿ العامل، ابؼؤسسة في حالة عجز أي غتَ قادرة على  من احتياجرأس ابؼاؿ العامل اصغر : سالبةالخزينة
 قصتَ الأجل. اعدـ قدرة ابؼؤسسة على الوفاء بالتزاماتهوىذا يطرح مشكل متمثل في  الأجل،تسديد ديونها قصتَة 

  احتياج رأس ابؼاؿ العامل )أي ابػزينة ابؼثلي( : أي أف  أي أف رأس ابؼاؿ العامل يساوي  معدومة:الخزينة
ابؼتاحة عن طريق تفادي الوصوؿ إلذ ىذه ابغالة يتم بالاستخداـ الأمثل للمواد ابؼتاحة للمؤسسة وفق الإمكانيات 

مشاكل عدـ التسديد وبالتالر التحكم في السيولة دوف التأثتَ على الربحية ويتم برقيق ذلك من خلبؿ التأثتَ على 
 رأس ابؼاؿ العامل واحتياج رأس ابؼاؿ العامل.

 التحليل الدالي عن طريق النسبة الدالية الفرع الثاني:
من الأنواع الرئيسة وابؼهمة   financial Ratiosب النسب ابؼالية  يعتبر التحليل ابؼالر باستخداـ أسلو  

 في برليل ابغسابات ابػتامية.
إبهاد علبقة حسابية نقدية بتُ متغتَين أحدبنا بسط ولأخر مقاـ بيثل كل منها فقرة  ويقصد بالنسبة ابؼالية،

فالأرقاـ ابؼطلقة التي ترد في ابغسابات ابػتامية  أو بؾموعة من ابغسابات ابػتامية ) ابؼيزانية العمومية وقائمة الدخل(،
 قد لا تعتٍ شيئا ولا تفصح بوضوح عن الوضع ابؼالر وشكل الأداء في منشأة الإعماؿ.

ومن الضروري التأكد على أف ىذه النسب ىي ليست الغاية في التحليل ابؼالر، وإبما ىي في الواقع مؤشرات 
ن التساؤلات ابؼتعلقة بتقييم الأداء بشكل عاـ والأداء الاستًاتيجي من وتصورا تعطي الوضوح والأجوبة لكثتَ م
 :1بشكل خاص وتنقسم النسب ابؼالية  إلذ

 سيولة الأصوؿ والقدرة على الوفاء. ىذه النسبة تبتُ لنا درجة الاستقلبلية،ة الديزانية(:نبنسبة التوازن الذيكلي )ن.1
 نسب هيكلة الأصول: - أ

 ؿ الثابتة /بؾموع الأصوؿنسب ىيكلة الأصوؿ= الأصو 

                                                           
 .68،ص2011عماف مؤسسة الوراؽ للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية،سنة ،التحليل ابؼالر لإغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل بضزة بؿمود الزبيدي، -1
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ىذه النسبة تبتُ لنا نصيب كل عنصر بالنسبة لمجموع ما ىو بحوزة ابؼؤسسة، وبدا أنو يوجد على مستوى كل قطاع 
توزيع أمثل للرأس ابؼاؿ فإف كل مؤسسة تقوـ بحساب ىده السب حتى تستطيع ابغصوؿ على نسبة أقرب إلذ النسبة 

 .ابؼثلى
 نسب التوازن الدالي: - ب

 أمواؿ دائمةرأس ابؼاؿ العامل   نسبة
 تبتُ نسبة تغطية الأصوؿ الثابتة 1>الأصوؿ الثابتة

مثلما حللنا الأصوؿ باستخداـ النسب سابق الذكر، بيكن حساب نسب أخرى بسكنا من  نسب التمويل:-ج
 والطويل.ابؼدى القصتَ  بالغتَ في برليل ىيكلة ابػصوـ تسمح ىذه النسبة ابؼعرفة درجة ارتباط ابؼؤسسة

 :نسبة الاستقدلالية الدالية 

≥نسبة الاستقلبلية ابؼالية= -
الامواؿ ابػاصة
  =نسبة الاستقلبلية ابؼالية -أو    5.0بؾموع ابػصوـ

 الأمواؿ ابػاصة
بؾموع  الديوف    

بلية تكفي مستق أرباحابؼؤسسة برقق  إمكانيةالديوف طويلة الأجل تشتًط قابلية السداد بؼدة طويلة أي  :ملاحظة
 1لتسديد الديوف والفوائد.

 الأمواؿ ابػاصة=كانت نسبة الاستقلبلية ابؼالية  فإذا
بسثل ضعف الديوف أو أكثر وىذا ما بهعل  الأمواؿ ابػاصة 2≤بؾموع  الديوف

ابؼؤسسة في وضعية مشبعة بالديوف ولا تستطيع  1≥للمؤسسة القدرة الكافية لسداد والاقتًاض، أما إدا كانت 
 صوؿ على قروض إضافية إلا إدا قدمت ضمانات.ابغ

 بؾموع الديوف<1= نسبة الاستدانة الكلية 
  0.5>بؾموع الاصوؿ

ابؽدؼ من حساب ىده النسبة ىو مقارنة حجم الديوف مع بؾموع الأصوؿ وقياس مدى ضماف استًجاع الأمواؿ 
وبالتالر خطر اكبر للحصوؿ على ديوف  بؼقتًض، كما كانت النسبة ابؼنخفضة كاف ذلك ضماف اكبر لديوف الغتَ

 أخرى.
 الثابتة  ت=قدرة التمويل الذاتي/ الاستخدامانسبة بسويل الاستثمارات 

 نسب السيولة: -د

  =الأصوؿ ابؼتداولةنسبة السيولة العامة
  1> ديوف قصتَة الأجل

                                                           
 . 44، ديوف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، بدوف سنة،صالتسيير الداليمبارؾ لسلوس،  -1
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 برت تصرفها. في ابؼدى القصتَ بدا ىو اتسمح لنا معرفة قدرة ابؼؤسسة على الوفاء بالتزاماته

 =)القيم ابعاىزة  القيم الغتَ ابعاىزة>نسبة السيولة ابؼختصرة) ابػزينة العامة 
 1الديوف القصتَة

 =)نسبة السيولة ابغالية) ابػزينة ابغالية<  القيم ابعاىزة
  0.2 الديوف قصتَة الأجل

 :الدورانسب نو  التسييرنسب .2
 نسب التسيير:-أ

من استثمارات في ابؼوجودات في خلق وتوليد  ة وفاعلية الإدارة في استخداـ ما لديهاوىدفها ينحصر في قياس كفاء
 1:ىي التسيتَومن ابرز نسب وتعتمد ىذه النسب على حسابات النتائج  ابؼبيعات، 

 النسبة التي تبين لنا الدردودية للمؤسسة: 
 نسبة التكامل العمودي= القيمة ابؼضافة/ رقم الأعماؿ -
 التجاري=ابؽامش التجاري/رقم الأعماؿ خارج الرسم نسبة ابؽامش -
 إبصالر فائض الاستغلبؿ/رقم الاعماؿ خارج الرسمنسبة ابؽامش ابػاـ للبستغلبؿ= -

تقيس ىذه النسبة النتيجة المحققة لكل وحدة نقدية لرقم الأعماؿ دوف الأخذ بعتُ الاعتبار السياسة ابؼالية و ابعبائية 
 للمؤسسة

 بح=نتيجة الدوراف /رقم الأعماؿ نسبة ىامش الر  -
 تقيس النتيجة الصافية المحققة لكل وحدة نقدية من رقم الأعماؿ

 ة توزيع القديمة الدضافة:يالنسبة التي تبين لنا كيف 
 حصة ابؼستخدمتُ=أعباء ابؼستخدمتُ / القيمة ابؼضافة -
 حصة الدولة= الضرائب والرسوـ / القيمة ابؼضافة -
 لاستغلبؿ=إبصالر فائض الاستغلبؿ/ القيمة ابؼضافةحصة إبصالر فائض ا -
 :النسب الدرتبطة بالتمويل الذاتي 
 القيمة ابؼضافة نسبة قدرة بسويل الذاتي/ -
 نسبة قدرة الاستدانة= الديوف ابؼالية/قدرة التمويل الذاتي -
 الدوران نسب -ب

                                                           
 .45بق ، ص، مرجع ساالتسيير الداليمبارؾ لسلوس،  -1
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 عامل.معدؿ دوراف رأس ابؼاؿ العامل = صافي ابؼبيعات/ متوسط رأس ابؼاؿ ال 
 عدؿ دوراف ابؼدينتُ = صافي ابؼبيعات اآججلة/ متوسط رصيد ابؼدينتُبد 
 معدؿ دوراف ابؼخزوف = تكلفة ابؼبيعات/ متوسط رصيد ابؼخزوف 
 تعكس نتائج ىذه المجموعة من النسب كفاءة وفاعلية أداء ابؼنشاة في توليد الإرباح:  أو الدردودية  نسب الربحية.3

ة من النشاط التشغيلي للمؤسسة ، وبؽذا فاف نسب الربحية تعد مؤشرا دقيقا على برقيق وتعظيم الربحية ابؼتحقق
 :1ىيالنسب بغياة الاقتصادية، ومن أبرز ىذه ابؽدؼ الذي يبرر استمرار ابؼؤسسة  في ا

 الأصوؿ الاقتصادية. /الاستغلبؿنتيجة  =الدردودية  الاقتصادية-أ
 الضرورية لنشاطها. الأمواؿرباح بتنجيد فقط لأسة برقيق اتسمح ىذه النسب بابغكم على قدرة ابؼؤس 

 )مردودية الأموال الخاصة( الدردودية الدالية -ب
 النتيجة الصافية/ أمواؿ ابػاصة :الدردودية الدالية 

على  أرباحهاتبتُ ابؼردودية ابغقيقة للمؤسسة باستعمابؽا لرأس مابؽا فقط، وكذلك قدرة ابؼؤسسة على توزيع 
 .ابؼسابنتُ

 الفرع الثالث: التحليل الدالي عن طريق تحليل الاستغلال
إف ابؽدؼ من دراسة جدوؿ حسابات النتائج ىو برليل بـتلف النواتج المحققة وىذا ما يساعد على برليل مردودية 

 .الر الذي يتم من خلبؿ ابؼيزانيةابؼؤسسة التي تعتبر مكملة لدراسة التوازف ابؼ
وكيفية توزيعها إلذ أف تصل إلذ النتيجة السنوية  برققها ابؼؤسسة التي  الوسيطية يشمل جدوؿ حسابات النتائج

 :2الصافية وىي كاآجتي
 .إنتاج السنة الدالية:1
 =(+ 70/ػابؼبيعات من البضائع وابؼنتجات ابؼصنعة وابػدمات ابؼقدمة وابؼنتجات ابؼلحقة )ح إنتاج السنة الدالية

 (74/حػ(+ إعانات الاستغلبؿ )73/حػ(+ الإنتاج ابؼثبت )72/حػخزوف )الإنتاج ابؼخزف أو ابؼنتقص من ابؼ

 .استهلاك السنة الدالية:2
 =( + الاستهلبكات ابػارجية 61(+ ابػدمات ابػارجية )60/حػابؼشتًيات ابؼستهلكة )استهلاك السنة الدالية

 (.62الأخرى)

                                                           
 .45، ديوف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، بدوف سنة،صالتسيير الداليمبارؾ لسلوس،  -1
 .47، ص2001، دار وائل للنشر، ابعزائر،إدارة و برليل مالرخلدوف إبراىيم شريفات،  - 2



 تحليل الدالي في مواجهة الخطرين الدالي والاستغلاليلالنظري لالإطار           الفصل الأول:       
 

18 
 

 واستهلبؾ السنة ابؼالية  وىي عبارة عن الفرؽ بتُ إنتاج السنة ابؼالية .القديمة الدضافة:3
 =(.62/حػ+ 61/حػ+ 60/حػ) –( 74/حػ+ 73/حػ+  72/حػ+ 70/حػ) القديمة الدضافة 

 وىو عبارة عن القيمة ابؼضافة للبستغلبؿ مطروح منو أعباء ابؼستخدمتُ والضرائب.إجمالي فائض الاستغلال: 4
  :والرسوـ وابؼدفوعات ابؼماثلة أي

 =64/حػ+  63/حػ  -ة ابؼضافةالقيم إجمالي فائض الاستغلال 

الأعباء العملياتية   -(75/حػإبصالر فائض الاستغلبؿ + ابؼنتجات العملياتية الأخرى).النتيجة العملياتية= 5
( + استًجاع على خسارة القيمة و 68/حػابؼؤونات وخسائر القيمة )بـصصات الاىتلبكات و  -( 65/حػالأخرى)

 (.78/حػابؼؤونات )
 وىي النتيجة التي تم برقيقها من خلبؿ العمليات ابؼالية  ة:النتيجة الدالي.6
 =(.66/حػالأعباء ابؼالية )  -(67/حػابؼنتوجات ابؼالية ) النتيجة الدالية 

وىي بؾموعة كل من النتيجة العملياتية والنتيجة ابؼالية وتعتبر بدثابة نتيجة  .النتيجة العادية قبل الضرائب:7
 القدلص إلا أنها بزضع مباشرة للضريبة.الاستغلبؿ بالنسبة للنظاـ 

وذلك بعد طرح الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية والضرائب  .النتيجة الصافية للؤنشطة العادية:8
 ابؼؤجلة عن النتائج العادية.

 =(698و695/)حػ–النتيجة العادية قيل الضرائب  النتيجة الصافية للؤنشطة العادية-  
 (.693و692/)حػ

عناصر غتَ 67/حػعناصر غتَ العادية) ابؼنتجات( و 77/ ػوىي عبارة عن الفرؽ بتُ ح لنتيجة الغير العادية:.ا9
 عادية) أعباء( حيث يقابلها في ابؼخطط المحاسبي الوطتٍ القدلص نتيجة خارج الاستغلبؿ.

 =66/ػح  -77/ػح النتيجة الغير العادية. 

 النتيجة الغتَ العادية. -الصافية للؤنشطة العادية +النتيجة .صافية النتيجة السنة الدالية= 10
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 الدبحث الثاني: خطر الاستغلال والخطر الدالي
تعتبر دراسة ابؼخاطر من بتُ أىم النقاط التي يركز عليها ابؼستَ ابؼالر و تعتبر من اكبر الصعوبات التي تواجو 

 ومن ىذه ابؼخاطر ما يلي:وىناؾ أيضا بـاطر أخرى يتعرض إليو ابؼستَ  ابؼستَ ابؼالر
 الدطلب الأول: خطر الاستغلال

 الفرع الأول: مفهوم خطر الاستغلال
يقصد بخطر الاستغلبؿ التغتَ العشوائي في رقم الأعماؿ خارج الرسم والذي بودث تأثتَا سلبيا على بـتلف 

 .1»ابؼرد ودية ابؼاليةية أو ، ابؼردودية الاقتصادمعايتَ ابؼرد ودية والتسيتَ وابؼتمثلة في نتيجة الاستغلبؿ
يعرؼ خطر الاستغلبؿ بأنو ىو ذلك ابػطر الذي ينعكس سلبا على نتيجة الاستغلبؿ للمؤسسة من جراء التغتَ «

 .2»الطارئ على مستوى نشاطها الأمر الذي ينعكس مباشرة سلبا على ابؼرد ودية الاقتصادية للمؤسسة
ة استغلبؿ ابؼؤسسة، أي عجزه في الأختَ عن بسويل دورة استغلببؽا و يعرؼ أيضا بأنو ذلك ابػطر الناجم عن دور »

بواسطة مستحقاتها ابػاصة ابذاه الزبائن، وفي ىده ابغالة تلجا ابؼؤسسة إلذ ديوف قصتَة الأجل لتغطية ىذا 
 3.«العجز

مؤسسة وبالتالر ادف خطر الاستغلبؿ ىو التغتَ العشوائي في رقم الأعماؿ وينعكس سلبا على نتيجة الاستغلبؿ لل»
 «تلجا ابؼؤسسة إلذ ديوف قصتَة الأجل لتغطية ىذا العجز

 ثرة على خطر الاستغلالالفرع الثاني: العوامل الدؤ 
 4إبهاد عدة عوامل مؤثرة على خطر الاستغلبؿ أبنها ما يلي: بيكن

لب على حيث تتأثر درجة ابؼخاطرة بدرجة استقرار الط التغير في حجم الطلب على منتجات الدؤسسة: -1
جات ابؼؤسسة وعليو كلما كاف حجم الطلب يتسم بدرجة من الاستقرار خلبؿ الزمن فإف بـاطر الاستغلبؿ تمن

 سوؼ تنخفض باقتًاض ثبات ابؼتغتَات الأخرى.

                                                           
 .15،ص2007الشمس، الدار ابعامعية، الإسكندرية، كلية التجارة، عتُ  ،إدارة الدخاطر )أفراد، إدارات، شركات، بنوك( طارؽ عبد العاؿ بضاد، -1
الطبعة الأولذ، دار المحمدية العامة، ابعزائر،  ،أثر التشريع الجبائي على مردودية الدؤسسة وهيكلها الدالي ناصر دادي عدوف، يوسف مامش، - 2

 .32ص
 .97، ص2010ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، ، التسيير الدالي حسب البرنامج المحاسبي الجديدزغيب مليكة، بوشنقر ميلود،  -3

  -بسكرة-مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ماستً أكادبيي، جامعة قاصدى مرباح أثر لساطر الاستغلال على الداء الدالي،.+ابؾد بؼقدـ،  -4
 .15،ص2017كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، سنة 
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تأثر حركة الأسعار في السوؽ على بـاطر الاستغلبؿ، فإدا كانت  التغير في أسعار بيع الدنتجات الدؤسسة: -2
سة ابؼعينة تتصف بنوع من الاستقرار فإف ذلك يؤثر على ابلفاض درجة ابؼخاطرة عكس ابغالة التي أسعار البيع ابؼؤس

 تكوف فيها أسعار البيع في السوؽ غتَ مستقرة ففي ىذه ابغالة تزداد ابؼخاطر.
عندما تتعرض أسعار ابؼدخلبت الإنتاج إلذ تقلبات وعدـ الثبات فإف بـاطر  التغير في أسعار الددخلات: -3
 ستغلبؿ تزداد، قياسا تتسمى أسعار مدخلبتها بنوع من الثبات.الا
تأثر مرونة الطلب على درجة ابؼخاطر، فإف كانت قدرة إدارة ابؼؤسسة،  جات الدؤسسة:تمرونة الطلب على من -4

 في تغتَ أسعارىا بالزيادة وفقا بؼستوى الطلب في السوؽ فإف ىذه القدرة سوؼ تتضمن ابلفاض في درجة ابؼخاطرة.
التكاليف الثابتة ىي التكاليف التي لا تتغتَ بتغتَ حجم الإنتاج  نسبة التكاليف الثابتة الى إجمالي التكاليف:-5

وتتعلق بتكلفة الأصوؿ الثابتة بابػدمات ابؼتوفرة للئنتاج والعمليات ابؼختلفة فيو ابؼواد الأولية الضرورية لأي نشاط 
لا يؤثر في رفع أو خفض تكلفة ابؼواد الأولية للئنتاج ابؼنتج، حيث كلما  إنتاجي فمثلب بزفيض أو زيادة زمن الإنتاج

زادت التكاليف الثابتة نتج عنو التغتَ في رقم الأعماؿ تغبرا اكبر لاستغلبؿ بدعتٍ زيادة حجم بـاطر الاستغلبؿ 
تغلبؿ لأنو سوؼ والعكس صحيح ونشتَ إلذ انو كلما ارتفع رقم الأعماؿ ابؼؤسسة فإف ذلك يقلل من بـاطر الاس

 يتم توزيع التكاليف الثابتة على اكبر عدد بفكن من الوحدات.
 الفرع الثالث: هيكل التكاليف وعلاقته بخطر الاستغلال

 يقصد بهيكل التكاليف حصة كل من التكاليف الثابتة والتكاليف ابؼتغتَة في بؾموع التكاليف.
 1علبقتها بدستولذ النشاط وعليو بميز بتُ الأنواع التالية:ومنو تصبح تكاليف التي تتحملها ابؼؤسسة بناءا على 

دا زاد حجم إوتعرؼ على أنها التكاليف التي ترتبط طرديا مع حجم الإنتاج، بحيث التكاليف الدتغيرة:  -1 
مثاؿ ذلك تكاليف مواد أولية...الخ،  بنسبة معينة تزداد ىذه التكاليف بنفس النسبة والعكس صحيح الإنتاج

 .طرديا سبية تناأي 
 تعرؼ على أنها التكاليف التي تبقى في بؾموعها ثابتة بغض النظر عن التغتَ في حجم النشاط التكاليف الثابتة:

 . وتقسم إلذ تكاليف ثابتة اختيارية وتكاليف ثابتة الإلزامية

                                                           
كلية العلوـ   -بسكرة -، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه، جامعة محمد خيضرأساليب مثلي لترشيد تكاليف الخدمات العامةعيمة، زعروة ن - 1

 .31،ص2015الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، سنة 
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مع حجم النشاط  تتغتَ تكاليفوتسمى كذلك بالتكلفة ابؼختلطة وىي  التكاليف شبه الثابتة أو شبه الدتغيرة:
بفا يستلزـ الأمر فصل التكاليف  ثابت شبو ابؼتغتَة، على جزء متغتَ وجزءبحيث تشمل ولكن ليس بنفس النسبة، 

الثابتة عن ابؼتغتَة في ىذه ابغالة، وتتميز ىذه التكاليف بابؼرونة حيث يكوف جزء منها ثابت وابعزء الأخر متغتَ تبعا 
 لتغتَ حجم الإنتاج.
أىم العوامل المحددة للخطر الاستغلبلر ولكن درجة ابػطر ىذه  تعتبر ىيكلة التكاليف من ،ينابفا سبق ورأ

 مرتبطة بدورىا بطبيعة نشاط ابؼؤسسة. الأختَةمرتبطة بحصة التكاليف الثابتة في بؾموع التكاليف وىذه 
حيث درجة تعرضها للخطر وبالتالر بيكن تقسيم ابؼؤسسات من حيث درجة اعتمادىا على التكاليف الثابتة ومن 

 :ثلبث أنواعالاستغلبلر إلذ 
 :المجاؿ بيكن  و حتى في ىذاباعتبار أف ىيكل تكاليفها يطغى عليو تكاليف ثابتة  الدؤسسات الصناعية

 :الصناعات الثقيلة و مؤسسات الصناعات ابػفيفة ؤسساتمالتميز بتُ 
ف الثابتة فيها نسبة صغتَة مقارنة بابؼؤسسات الصناعات التي بسثل نسبة التكالي :الصناعة ابػفيفة في ابؼؤسسات -

حيث تتميز ىذه الصناعة بارتفاع  الأمثلةالثقيلة التي تتميز برفع استغلبلر كبتَ كشركات الطتَاف التي تعتبر من أىم 
اعا ىذه الشركات ترتفع ارتف دىذلك بقد أف نتيجة الاستغلبؿ للالتكاليف الثابتة في ىيكل التكاليف ونتيجة 

 1مع تزايد عدد الركاب ، ولكن بودث العكس عند ابلفاض عدد الركاب. سريعا بعد نقطة التعادؿ
  :مقارنة  إلذ بؾموع التكاليف حصة أقل نسبياالتي بسثل فيها نسبة التكاليف الثابتة الدؤسسات التجارية

 بدؤسسات الصناعات ابػفيفة.
التكاليف الثابتة في بؾموع التكاليف معرضة أكثر بػطر نستنج من ىذا أف ابؼؤسسات التي تتميز بثقل وزف 

الاستغلبؿ لأف أي تغتَ بودث في ابؼبيعات يؤدي إلذ تغتَ أكبر في نتيجة الاستغلبؿ فإذا ابلفضت ابؼبيعات بنسبة 
 ة أكبر. بمعينة فاف النتيجة تنخفض بنس

 
 
 

                                                           
دراسة تطبيقية على شركات صناعة الأبظنت في ابؼملكة  ابؽاـ عبد الله إبراىيم الفهرالش، أثر الرفع التشغيلي على الربحية في الشركات الصناعية، - 1

           einj,org/uplede/image/photo .12،ص5،2020الشهر 24السعودية، المحلية الالكتًونية الشاملة متعددة التخصصات، العدد 
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 الدطلب الثاني: الخطر الدالي 
 مفهوم الخطر الدالي :الأولالفرع 

يعرؼ ابػطر ابؼالر بأنو الارتفاع في بـاطر الاستغلبؿ بسبب اللجوء إلذ الاستدانة، أي جلب موارد مالية في شكل 
 1ديوف من شأنو أف يوثر سلبيا على مردودية ابؼؤسسة.

ح يعرؼ ابػطر ابؼالر ىو تلك التذبذبات التي تصيب نتيجة الاستغلبؿ بعد الضريبة، أي التذبذبات في العائد ابؼتا «
للمسابنتُ) بضلة الأسهم العادية( بسبب استخداـ مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة ابؼتمثلة في فوائد القروض 

 .2»وتوزيعات الأسهم ابؼمتازة
ويعرؼ أيضا ىو ابػطر ابؼرتبط بالطبيعة العشوائية لصافي الدخل الذي يشمل تأثتَ ابؼخاطر التشغيلية والتمويل، «

قة الأساسية التي تربط بتُ معدؿ العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ بدعدؿ العائد الاقتصادي، وعلى عن طريق ابزاذ العلب
 .3«افتًاض أف معدؿ الضريبة تساوي صفر

ونظرا لاستخداـ مصادر التمويل والتي تتسم بالتكاليف الثابتة  ىو دلك التذبذب في صافي الأرباح بعد الضريبة، »
 «بؼتبقي للملبؾفإنو يؤدي إلذ تذبذب العائد  ا

 الفرع الثاني: العوامل الدؤثرة على الخطر الدالي
 :4بيكن تلخيص العوامل التي تؤثر في ابػطر ابؼالر في العناصر التالية

 .ابلفاض قيمة الأرباح تدربهيا كل سنة بفا يؤدي إلذ تأكل رأس ابؼاؿ 

 سة، فقد تستخدـ ابؼؤسسة قدراتها ابلفاض مرونة التمويل مستقبلب، يرتبط ذلك بقرارات التمويل في ابؼؤس
التمويلية القصوى عن طريق الديوف لاستفادة من الرافعة ابؼالية لكنها قد بزسر من ناحية ابؼرونة، أي مرونة ابغصوؿ 
على ديوف فيما بعد وتكوف بؾبرة على الرفع من حجم رأس مابؽا في ظروؼ غتَ مناسبة لذلك يكوف من ابؼناسب 

 اؿ لاحتفاظ بالقدرة على ابغصوؿ على الديوف مستقبلب.الرفع من حجم رأس ابؼ

                                                           

لأوؿ دروس وتطبيقات، دار وائل للنشر، الطبعة الثانية، عماف، الأردف، ابعزء ا،)الإدارة الدالية(التسيير الدالي إلياس بن ساسي، يوسف القريشي،  1-
 .459، ص2011

"، ملتقي وطتٍ حوؿ ابؼخاطر في مداخلة بعنواف" تشخيص ابؼخاطر ابؼالر للمؤسسة الاقتصادية إلذ مؤشرات أثر الرافعة ابؼاليةبدر الزماف بضقالش،  - 2
 .4، ص2012ية وعلوـ التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة،  ابؼؤسسات الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصاد

3 - André Boyer et autres,panorama de la gestion, les éditions d organisation,  France (1997) p 
158. 

 حوؿ ابؼخاطر في ابؼؤسسات ،" ملتقي وطتٍمدخلة بعنواف "ابؼخاطر ابؼالية واحتمالات الفشل ابؼالر في ابؼؤسسةبديسي فهيمة، شيلي وساـ،  - 4
 .5،ص2012الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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عادة ما تظهر ابؼخاطر ابؼالية أماـ ابؼؤسسات الاقتصادية نتيجة لاستخداـ الديوف في بسويل احتياجاتها، وىذه 
لب يتصل بخطر العسر ابؼالر، أو التوقف عن سداد الالتزامات ابؼالية، والثالش يتصل بتق الأوؿابؼخاطر بؽا جانبتُ: 

 الأرباح ابؼتاحة بغملة الأسهم.
 الفرع الثالث: هيكل التمويل وعلاقته بالخطر الدالي

بيثل البنية ابؼالية للمؤسسة، أي مصادر التمويل التي تعتمد عليها ابؼؤسسة وىذا لتمويل ابعانب ىيكل التمويل  
 1الأبين للميزانية وىو عناصر الأصوؿ، فهو بيثل الديوف والأمواؿ ابػاصة.

 كن تلخيص ابؽيكل التمويلي في الشكل التالر:بي
 مكونات الذيكل الدالييمثل (: 01الشكل رقم)

  ابؽيكل ابؼالر 
 الديوف        أمواؿ خاصة                                                                  

 
 قروض طويلة الأجل ومتوسطة         قروض قصتَة الأجل                         رأس ابؼاؿ                     

 م الدائنةالذم                      سندات                                   الأسهم العادية                       
 دات غتَ موثقة                      ابؼستحقاتسن              ة      الأرباح المحتجز الأسهم ابؼمتازة              

 الاحتياطات                  سندات موثقة برىن                   الائتماف ابؼصرفي                                
 الائتماف التجاري           ابؼؤونات                                                                                 

 
 من إعداد الطالبات الدصدر:

مصادر التمويل التي تعتمد عليها ابؼؤسسة لتمويل استخداماتها والتي بيكن  منيتكوف ابؽيكل التمويل 
 .ابؼتوسطة والقروض القصتَة،قروض طويلة  ،أمواؿ خاصة تقسيمها إلذ ثلبث أقساـ رئيسية

 
 
 

                                                           
   -ورقلة -، مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ابؼاستً، جامعة قاصدي مرباحابؽيكل ابؼالر وتأثتَه على قيمة ابؼؤسسة ابؼسعرةغزاب زينب،  -1

 .50،ص 2011قتصادية والتجارية والتسيتَ، قسم علوـ التسيتَ، سنة كلية العلوـ الا
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 :الخاصة موالالأ.1
 :يلي ما في موضح ىو كما ابؼمتازةرأس ابؼاؿ والأسهم  من للمؤسسة ابؼتاحة ابؼملوكة الأمواؿ صادرم تتكوف

  :رأس الدال-أ
 السهم بأنو" سهم قابلة للتداوؿ، تصدره شركة ابؼسابنة كتمثيل بعزء من رأبظابؽا، وعليو  يعرؼ:العادية الأسهم

وسيلة بالتمويل تتمتع بحقوؽ متبقية على ابؼؤسسة ولا تؤدي  فإف الأسهم العادية بسثل مستند ملكية بغاملها " وىي
كما أنها ذات أعمار غتَ بؿددة وغتَ منتهية وتسمح بؼالكيها بدراقبة  إلذ خلق امتيازات ضريبية على التسديدات،

 1.التسيتَ الإداري للمؤسسة، وفي حالة إفلبس ىذه الأختَة لا بسنح بؽم الأولوية في تصفيتها
 يعتبر أداة ملكية ويطلق على حاملو مصطلح مساىم بفتاز، ولكن بزتلف ملكيتو عن ابؼلكية  تازة:الأسهم الدم

 2التي تنشأ عن السهم العادي، وتوفر ىذه الأسهم بغاملها مزايا خاصة لا يتمتع بها حامل السهم العادي.
يعها على ابؼسابنتُ وذلك لتقوية يقصد بالأرباح المحتجزة الأرباح التي تقوـ الشركة بتوز  الأرباح المحتجزة: -ب

مركزىا ابؼالر ومساعدتها على النمو والتطور كما تعتبر الأرباح المحتجزة صماـ أماف بالنسبة للمنشأة تستطيع الرجوع 
 إليو في حالة تعرضها لأي طارئ.

توزيعها وذلك لاستعمابؽا مستقبلب في  بـصصة بشكل دائمة للمؤسسة أرباحوىي عبارة عن  الاحتياطات: -ج
 3و أيضا العجز في ابؼيزانية ومنها: على الشركات و إدماجها في رأبظاؿ الشركة

 ىي الاحتياطات الواجب تكوينها وفقا  لتشريعات ابؼؤسسات، حيث أف القانوف بهبر قانونية:الحتياطات لاا 
قف عندما يبلغ % من الأرباح، ىذا الإلزامي يتو 5ابؼؤسسات والشركات على تكوين احتياطي قانولش يساوي

 % من رأبظاؿ.10الاحتياطي 
  وىي الاحتياطات ابؼكونة وفقا لبنود القانوف الأساسي للمؤسسة، حيث يسمح  :القانوف الأساسياحتياطات

 ىذا بابغد رغبات ابؼسابنتُ للحصوؿ على أرباح مرتفعة وتساىم في إمكانية التمويل الذاتي للمؤسسة.

                                                           
1  -  Aswath Damodaran, « Finance d’ èntreprise؛ Théorie et Pratique »,2èmeedition, 
Bruxelles, 2004,p654. 

2
 .94،ص2006دار صفاء، عماف،الطبعة الثانية،  الادراة والتحليل الدالي )أسس، مفاهيم، تطبيقدات(،عبد ابغليم كراجة وآخروف،  

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في علوـ أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقديم مردودية الدؤسسة وتدويل تطوريهاابعوزي غنية،  - 3
 .93،ص2011ت، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، فرع مالية ابؼؤسسا3التسيتَ، جامعة ابعزائر
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 ات ابؼتًوكة لاختيار ابؼؤسسة، ويشكل ىذا النوع من الاحتياطات بناء إلذ وىي الاحتياط :اختيارية احتياطات
 قرار منبثق عن ابعمعية العامة بعميع الشركاء عندما تكوف الأرباح كافية لذلك.

ىي ابؼؤونات ابؼخصصة بؼواجهة الأعباء وابػسائر المحتملة الوقوع ولكن في نهاية ابؼطاؼ لد بردث  :الدؤونات -د
 تملة وبالتالر تصبح غتَ مبررة وبالتالر تضاؼ إلذ الأمواؿ ابػاصة.ابػسارة المح

 الدخل لعملية أو بيثل الربح النتيجة النهائية للنشاط اقتصادي مربح وىو الفرؽ الزائد بتُ التكلفة و : النتيجة -ه
 فتًة ما.

 مواؿ ابػاصة.في حالة ربح تضاؼ النتيجة للؤمواؿ ابػاصة، وفي حالة ابػسارة تطرح النتيجة من الأ
 الديون:.2
سنة، وىي 20سنوات وقد تصل إلر 70وىي القروض التي تزيد أجابؽا عن  الأجل:ومتوسطة  قروض طويلة  - أ

توجو لتمويل الاستثمارات الطويلة الأجل ابؼؤسسة، مثل ابغصوؿ على العقارات، أراضي مبالش بؼختلف استعمالاتها 
 .ابؼهنية

ارات طويلة  إلذ البنوؾ لتمويل ىذه العمليات نظرا بؼبالغ الكبتَة التي لا وتلجا ابؼؤسسات التي تقوـ باستثم
وكذلك نظرا بؼدة الاستثمار وفتًات الانتظار الطويلة قبل البدا في ابغصوؿ على  بيكن ابغصوؿ عليها لوحدة،

 1عوائد.
بغرض بسويل بعض  تتًاوح مدتها أكثر من سنة  إلذ بطسة سنوات وأحيانا سبعة وبسنح قروض متوسطة الأجل:

العمليات الرأبظالية للمؤسسات مثل: شراء آلة جديد بهدؼ التوسع بوحدات جديدة أو إجراء تعديلبت تطور من 
 الإنتاج.

 :قروض قصيرة الأجل -ب
وىي تلك القروض التي مدتها سنة واحدة أو أقل ، وتلجا ابؼؤسسة إلذ قروض قصتَة الأجل لتمويل الدورة 

 أىمومن  ىذه القروض معظم قروض البنوؾ التجارية وتعد من أفضل أنواع التو ضيفات لديها الاستغلبلية، وبسثل
 2.مكونات قروض قصتَة الأجل ما يلي

                                                           
 .506، ص1999، مكتبة العبيكاف، الرياض، الطبعة الثانية،الادارة التمويلية في الشركات محمد ابين عزت ابؼيدالش، - 1
 .102، ص1999، دار وائل لطباعة والنشر،، عماف، الاردف،إدارة الائتمانعبد ابؼعطي رضا ارشيد، بؿفوظ ابضد جودة،  - 2
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  :تعتبر البنوؾ التجارية بطبيعتها مؤسسات مالية مابكة بالقروض قصتَة الأجل التي بوتاجها الائتمان الدصرفي
ادة ما بلذ مثل ىذه القروض شكل كمبيالة وىي وثيقة بردد شروط ومدة ابؼستشروف التمويل عملياتهم التشغيلية، وع

 1القروض، بدا في ذلك ابؼبلغ، وسعر فائدة وجداوؿ السداد.
 :بيكن تعريف الائتماف التجاري بأنو نوع من التمويل قصتَ الأجل برصل عليو ابؼنشأة من  الائتمان التجاري

لتي تتاجر فيها أو تستخدمها في العملية الصناعية، وتعتمد ابؼؤسسات ابؼوردين ويتمثل في قيمة ابؼشتًيات للسلع ا
على ىذا ابؼصادر في التمويل بدرجة أكبر من اعتمادىا على الائتماف ابؼصرفي وغتَه من ابؼصادر الأخرى قصتَة 

 الأجل.
ل التمويل وىو ابػطر ابؼالر ىو ابػطر الذي يتحملو ابؼسابنوف نتيجة استعماؿ الديوف) الرفع ابؼاؿ(في ىيك

التذبذب في الأرباح الصافية بعد الضريبة والفائدة بسبب استخداـ بسويل خارجي دو تكلفة ثابتة ) الفوائد على 
 القروض(.

وبالتالر فإف ابؽيكل ابؼالر الذي يطغي عليو القروض ابؼرتبط بالتكاليف ابؼالية النابذة عن القروض التي تعتبر 
بة القروض في ىيكل التمويل قد يرتفع كذلك الأرباح ابؼتوقعة ولكن بابؼقابل قد سلبح ذو حدين فإذا ارتفعت نس

 تنخفض في حاؿ كانت معدلات الفائدة أكبر من ابؼردودية الاقتصادية.
فكلما زادت حصة القروض في ىيكل التمويل ازدادت نسبة التغتَ في الأرباح النابذة عن إي تغتَ صغتَ في 

 ريبة وبالتالر تتعرض ابؼؤسسة للخطر ابؼالر.النتيجة قبل الفائدة والض
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
   -ورقلة -، مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ابؼاستً، جامعة قاصدي مرباحلر وتأثتَه على قيمة ابؼؤسسة ابؼسعرةابؽيكل ابؼاغزاب زينب،  - 1

 .64،ص 2011كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية والتسيتَ، قسم علوـ التسيتَ، سنة 
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 خطر الاستغلال والخطر الداليأدوات التحليل الدالي لدواجهة  الدبحث الثالث:
وعليو تم وضع  فهو وضع سيئ لا ترغب ابؼؤسسة الوقوع فيو، يعتبر ابػطر للمؤسسة مؤشر في حد ذاتو،

وقوع  دائما  ولا يعتبر أداء العاملتُ وابؼستَين في ابؼؤسسة، ابػطر كذلك عن يعبركما  أدوات لتحليلو وتقديره،
 .ابؼؤسسة في خطر مقياس لرداءة أداء ابؼستَين

 : تحليل خطر الاستغلالالأولالدطلب 
 يكمن برليل خطر الاستغلبؿ من خلبؿ برليل عتبة ابؼردودية وبرليل أثر الرافعة التشغيلية.

 خلال عتبة الدردودية: تحليل خطر الاستغلال من الأولالفرع 
على أنها عبارة عن رقم الأعماؿ الذي من خلبلو لا برقق ابؼؤسسة لا ربح ولا خسارة،  ةابؼر دوديتعرؼ عتبة 

فعتبة ابؼردودية ىي النقطة التي عندىا تتحدد كمية أو عدد الوحدات الواجب إنتاجها وبيعها حتى تستطيع ابؼؤسسة 
ولا بستٌ بخسائر، أي أنها رقم الأعماؿ الذي تكوف عنده التكاليف الثابتة  لثابتةابؼتغتَة وا يفالتككافة ال  أف تغطي

وقبل بلوغ ىذا ابؼستوى  رقم الأعماؿ والتكاليف ابؼتغتَة تعادؿ ابؽامش على التكاليف ابؼتغتَة ابؼمثل في الفرؽ بتُ
 بؼردوديةكن أف يعبر عن عتبة اتكوف ابؼؤسسة في حالة خسارة، وبعد بذاوزه تدخل ابؼؤسسة في منطقة الأرباح وبي

 :1بعدة طرؽ منها
أف التكاليف الثابتة لا تتغتَ خلبؿ الدورة المحاسبية واف التكاليف ابؼتغتَة تتناسب بغساب عتبة ابؼردودية نفتًض  

 طردا مع رقم الأعماؿ.
 :ةالجبري طريقدة.حساب عتبة الدردوية بال1

 بالقيمة: حساب عتبة ابؼردودية   - أ

 ولذالطريقة الأ: 
(ىامش التكاليف ابؼتغتَة % )/ (التكاليف الثابتة) =عتبة ابؼردودية     

 الثانية: ةالطريق 
 التكاليف ابؼتغتَة / ىامش (رقم الأعماؿ× التكاليف الثابتة ) = عتبة ابؼردودية 

 

 

                                                           
وـ ابؼالية والمحاسبية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، ، مطبوعة موجهة إلذ طلبة العلبؿاضرات في التسيتَ ابؼالرشدري معمر سعاد، -1

 .136، ص 2019/2020
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 :بالكميةحساب عتبة ابؼردودية  - ب

تكاليف ابؼتغتَة ال –التكاليف الثابتة / )سعر البيع الوحدوي  = عتبة ابؼردودية 
 الوحدوية(

 :تاريخ بلوغ عتبة ابؼردودية - ج

 :وفق ما يلي  أشهريتم حساب تاريخ عتبة ابؼردودية بالأياـ أو  
 :تاريخ بلوغ عتبة ابؼردودية بالأياـ 

 360× )رقم الأعماؿ ابغرج / رقم الأعماؿ الصافي(  =تاريخ بلوغ عتبة ابؼردودية  
 شهر:تاريخ بلوغ عتبة ابؼردودية بالأ 

 12× )رقم الأعماؿ ابغرج / رقم الأعماؿ الصافي( =تاريخ بلوغ عتبة ابؼردودية 
 :الطريقدة البيانية لعتبة الدردودية.2

 1لتمثيل عتبة ابؼردودية بيانيا بميز بتُ ثلبث طرؽ:
 الحل البياني الأول:‌- أ

 MCV=CF                   = التكاليف الثابتةنتيجة الاستغلبؿ 
 

    y1= ax   بالصيغة الرياضية التالية: امش التكلفة ابؼتغتَةىعبتَ على ن -
a: .نسبة ىامش التكلفة ابؼتغتَة بالنسبة لرقم الأعماؿ 
x:.رقم الأعماؿ 
  b      = y2نعبر على التكاليف الثابتة بالصغة الرياضية التالية  -

  ىامش التكلفة ابؼتغتَة. عتبة ابؼردودية تتحدد بنقطة التقاطع بتُ منحتٌ التكاليف الثابتة ومنحتٌ
 تساوي الصفرالنتيجة كوف برديد عتبة ابؼردودية بيانيا بناء على  الحل البياني الثاني:  - ب

RE=MCV-CF=0 
 إي بعد صياغة نتيجة الاستغلبؿ بالعلبقة الرياضية التالية: 

 Y = Ax +b، معادلتها من الشكل:  REالطرؼ الأوؿ من ابؼساواة ىو النتيجة
                                                           

 .138ص ،مرجع سابقشدري معمر سعاد،  - 1
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ابؽامش التكلفة ابؼتغتَة= a           حيث:      
 رقم الأعماؿ الصافي

a.نسبة ىامش التكلفة ابؼتغتَة : 
bىي التكاليف الثابتة :.  

 نقطة تقاطع النتيجة مع بؿور الفواصل ىي: عتبة ابؼردودية بيانيا.
 : لثالحل البياني الثا-ج

 التكاليف ابؼتغتَة + التكاليف الثابتة =رقم الأعماؿ 
 

 Y1=axوتصاغ بالشكل التالر:  الأعماؿمعادلة رقم  بسثلY1 أفرض نف
 : التكلفة ابؼتغتَة للوحدة.aحيث 

x: .بيثل رقم الأعماؿ 
 Y2= ax+bبسثيل معادلة التكاليف الكلية وتصاغ بالشكل التالر: Y2 نفرض أف

 ىي التكاليف الثابتة b:حيث
ax.التكاليف ابؼتغتَة : 

 1بالتمثيل البيالش لعتبة ابؼردودية وفقا للحل البيالش الثالث:يا سنكتفي لتمثيل عتبة ابؼرودية بيان 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
وعلوـ التسيتَ،  ، مطبوعة موجهة إلذ طلبة العلوـ ابؼالية والمحاسبية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجاريةبؿاضرات في التسيتَ ابؼالرشدري معمر سعاد،  - 1
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 عتبة الدردودية وفق معادلة رقم الأعمال ولرموع التكاليف يمثل:(02الشكل رقم)
 التكاليف                           Y1الأعماؿرقم                                         

 منطقة الربح                               
 Y2التكاليف                           

 تكاليف ثابتة
 منطقة ابػسائر                            عتبة ابؼردودية                            

 
 مستوي النشاط      
ة لتحليل خطر الاستغلبؿ ابؼالر، الطبعة دور عتبة ابؼردوي من إعداد الطلبات اعتمادا على زكريا لشهب،الدصدر: 

 .34ص ،2014دار النشر مكتبة الوفاء القانونية،  الأولذ،
( وابؼنحتٍ الذي بيثل بؾموع Y1عتبة ابؼردودية بفثلة بنقطة التقاطع بتُ ابؼنحتٌ الذي بيثل رقم الأعماؿ)

 ر الفواصل.على بؿو  نقطة التقاطع  بإسقاطها( وبيكن ابغصوؿ على قيمتها Y2التكاليف)
 الفرع الثاني: تحليل خطر الاستغلال من خلال الرافعة التشغيلية

  الرافعة التشغيلية تعريف-1
ف علينا حساب درجة الرافعة إف الرافعة التشغيلية ىي ناتج العلبقة بتُ حجم ابؼبيعات وبتُ الربح التشغيلي،«

 1.»إلذ التغتَ الذي بوصل في ابؼبيعاتالتي تعرؼ على أنها درجة حساسية الربح التشغيلي  التشغيلية،
 ،ابؼؤسسةبإيرادات  ابؼؤسسةالرافعة التشغيلية وىي مقياس بؿاسبي يساعد المحلل في برليل كيفية ارتباط عمليات «

مع نسبة معينة من زيادة  ابؼؤسسةتعطي نسبة تفاصيل حوؿ مقدار الزيادة في الإيرادات التي ستحصل عليها 
 2.»ابؼبيعات

إذ يؤثر  فعة التشغيلية تنتج نتيجة وجود تكاليف ثابتة مرتفعة في عمليات ابؼؤسسة أو في ىيكلها التكاليفي،إف الرا»
 «ىيكل التكاليف على حساسية صافي أرباح ابؼؤسسة إلذ التغتَ الذي بوصل في ابؼبيعات

 

                                                           

 90ص-ـ2014-مكتبة الوفاء القانونية-الإسكندرية-1الطبعة-دور عتبة الدرد ودية في تحليل خطر الاستغلال والخطر الدالي-زكرياء لشهب1- 
-كلية الأعماؿ-رسالة ماجستتَ-اهمة العامةأثر كل من الرافعتين التشغيلية والدالية على ربحية السهم العادي لشركات الدس-محمد طلبؿ ناصر الدين 2-

 .11،ص2011-جامعة الشرؽ الأوسط-قسم المحاسبة
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 تعريف أثر الرافعة التشغيلية-2
أي رقم الأعماؿ  بودث في الاستغلبؿ للتغتَ الذي الرافعة التشغيلية تقيس وبرسب درجة حساسية نتيجة 

 رونة بد التشغيلية التغتَ النسبي لنتيجة الاستغلبؿ مقسوـ على التغتَ النسبية لرقم الأعماؿ ومنو نعبر عن أثر الرافعة
 1نتيجة الاستغلبؿ لأي تغتَ بودث في رقم الأعماؿ.

 :يجة الاستغلال ورقم الأعمالالتغيرات في نت باستخدامحساب أثر الرافعة التشغيلية  - أ

=CLEحيث                                                                             
      

      
 

CLE: معامل رافعة الاستغلبؿ، 
: RE نتيجة الاستغلبؿ، 

RE∆:  َفي نتيجة الاستغلبؿ، ابؼطلقالتغت 
CA∆: َاؿ خارج الرسفي رقم الأعم ابؼطلق التغت 

 :باستخدام الذامش على التكلفة الدتغيرة ونتيجة الاستغلال-ب
 :التكلفة ابؼتغتَة ونتيجة الاستغلبؿ كما يلي شبيكن حساب أثر الرافعة التشغيلية بالاستخداـ ىام

 نفرض أف:
Q)الكمية ابؼباعة)مستوى النشاط : 

 :CF التكاليف الثابتة، 
MCVu: لوحدةل ابؽامش التكلفة ابؼتغتَة، 

PV: سعر بيع الوحدة 
CVu: التكلفة ابؼتغتَة للوحدة 

 برقق ابؼؤسسة النتيجة التالية  Q الإنتاجمن أجل كمية معينة من 
RE=Q(PV-CV)-CF 

يكتب حسب     بدا أف التكاليف الثابتة تبقي ثابتة خلبؿ الدورة المحاسبية فإف التزايد في تغتَ نتيجة الاستغلبؿ
  الصيغة التالية:  

𝜟 RE 𝜟 = Q(PV-CV) 
                                                           

 .2026، الطبعة الأولذ، دار وائل للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، سنة التسيير الدالي دروس وتطبيقداتأنطر الياس بن الساسي، يوسف قريشي ،  - 1
 



 تحليل الدالي في مواجهة الخطرين الدالي والاستغلاليلالنظري لالإطار           الفصل الأول:       
 

32 
 

 زايد نتيجة الاستغلبؿ النسبي يصاغ كتالر توعليو فإف 
   

  
=

         

           
 

 
 وىكذا فإف أثر الرافعة التشغيلية يصبح كالتالر:

   =
         

           
 

 

  
 

CLE=
          

           
 

 

 
 

   =
           

           
 

 

   =    

  
 وىكذا تصبح معادلة أثر الرافعة التشغيلية كتالر:                                         

التكاليف  تشغيلية يكوف اكبر كلما كانت نسبةىذه الصيغة تبتُ انو عند مستوى معتُ من ابؼبيعات فإف أثر الرافعة ال
 .كبرالثابتة في بؾموع التكاليف أ

تغتَ أكبر  إلذكاف أثر الرافعة التشغيلية كبتَ فإف أي تغتَ صغتَ بودث في مستوى ابؼبيعات فإنو يؤدي   وبالتالر فادا
في نتيجة الاستغلبؿ وعليو إذا ابلفضت نسبة ابؼبيعات بنسبة معينة فإف النتيجة تنخفض بنسبة أكبر وبالتالر تتعرض 

عتبة تغلبؿ يرتفع كلما كاف رقم الأعماؿ قريبا من توضح العلبقة أف خطر الاس و طر الاستغلبؿبػابؼؤسسة أكثر 
 مؤشر برتيع لذيالرافعة التشغيلية وا ثرأأكثر  ودلك لأف نتيجة الاستغلبؿ سوؼ تنخفض ومنو ترتفع  ابؼردودية

 .طر الاستغلبؿبػ
 بنها عوامل أعدة ف تغتَات نتيجة الاستغلبؿ التي تتًجم بخطر الاستغلبؿ ترتبط بأنستنتج من ىذا التحليل 

 مدى قرب ومستوي النشاط من عتبة ابؼردودية. ىيكلة الأعباء، رقم الأعماؿ،
 و عتبة الدردودية: باستخدام رقم الأعمال-ج

 :بالإضافة إلذ الفرضيات السابقة نفتًض أف
-aنسبة ىامش التكلفة ابؼتغتَة: 

SRعتبة ابؼردودية : 
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 ية:صاغ بالعلبقة التاليومنو فإف ىامش التكلفة ابؼتغتَة 

        a=
   

  
               MCV=a.CA 

                   RE=MCV-CF 
RE=a.CA –CF 

 في ىذه ابغالة فإف أثر الرافعة التشغيلية يعطى بالصيغة التالية:

CLE=
 .  

 .     
=   

  

   
  

 

=
  

      
  

وكلما كاف ىامش الأماف كبتَ كلما كانت ابؼؤسسة في وضع جيد  ىامش الأماف، أعلبهثل ابؼقاـ في العلبقة بي
في الرافعة التشغيلية ومنو يقل  أثر ويدؿ كذلك على ابلفاض لأنها برقق ربح أو أف رقم الأعماؿ يغطي التكاليف،

ومنو   ت ابؼؤسسة أي ينخفض رقم أعماؿ العتبة،ولكي يرتفع ىامش الأماف بهب أف ترتفع مبيعا خطر الاستغلبؿ،
 1.ابلفضت عتبة ابؼر دودية كلما ابلفض خطر الاستغلبؿكلما 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .94ص-ـ2014-مكتبة الوفاء القانونية-الإسكندرية-1الطبعة-يل خطر الاستغلال والخطر الداليدور عتبة الدرد ودية في تحل-زكرياء لشهب- 1

CLE=
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 الفرع الثالث: العلاقة بين عتبة الدردودية والرافعة التشغيلية وهيكل التكاليف
 :بالتمثيل البيالش التالر لتكاليفالعلبقة بتُ عتبة ابؼردودية والرافعة التشغيلية وىيكل ابيكن التعبتَ على 

 العلاقة بين عتبة الدردودية والرافعة التشغيلية وهيكل التكاليف يمثل (:03الشكل)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ,Analyse finance,Dunod Paris france2006,p20Hubert de La Bruslerie:الدصدر
ها ميموع التكاليف في النقطة نسمع منحى بؾ تقاطع منحى رقم الأعماؿ  أعلبه نلبحظ من الشكل البيالش

 عتبة ابؼردودية.
رقم الأعماؿ يكاد يساوي بؾموع التكاليف وبالتالر ابلفاض  فإفونلبحظ انو عند ارتفاع التكاليف الثابتة 

ف أثر الرافعة التشغيلية يعبر على درجة حساسية أالأرباح أو ارتفاع ابػسائر)في حالة ابؼؤسسات ابعديدة( وبدا 
ي تغتَ بودث في النشاط فإنو في حالة ابلفاض رقم الأعماؿ بنسبة معينة فإف النتيجة تنخفض بنسبة النتيجة لأ

 أكبر وبالتالر يرتفع خطر الاستغلبؿ الذي يواجو ابؼؤسسة.
وابػلبصة أنو كلما كانت ابؼؤسسة قريبة من عتبة ابؼردودية كلما زاد خطر الاستغلبؿ وكلما كانت حصة 

كبر وبالتالر يرتفع أكوف يالتكاليف الثابتة أكبر في بؾموع التكاليف فإف حساسية النتيجة للتغتَ في حجم النشاط 
 سةابؼؤس ةخطر الاستغلبؿ الذي تواجه

 طر الداليالدطلب الثاني: تحليل الخ
 تحليل الدلائة الدالية طر الدالي من خلال الختحليل : الاولالفرع 
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طر ابؼالر من خلبؿ برليل ابؼلبئة ابؼالية يعتمد على برليل ىيكلة ابػصوـ والتي يعتٍ إمكانية ابؼؤسسة مواجهة برليل ابػ
تبتُ علبقة بـتلف عناصر ابػصوـ  لتحقق من ذلك نعتمد على النسب التي 1.التزاماتها في ابؼدى الطويل وابؼتوسط

 .ببعضها
 ىدا التحليل يتم عن طريق برليل مديونية ابؼؤسسة وأبنية ابؼصاريف ابؼالية.

 تحليل مديونية الدؤسسة: -
 يعتمد ىدا التحليل على نسبتتُ أساسيتتُ:

الأجلبلطويلةديوف=الأجلنسبة الاستدانة طويلة                
 ابػاصةالأمواؿ

 بة تعتُ درجة تبعية ابؼؤسسة ابذاه مدينيها في ابؼدى الطويل لذا نعتبرىا مؤشر للخطر ابؼالر.ه النسذى
 كلما كانت ىده النسبة كبتَة كلما كانت تغتَات النتيجة معتبرة وبالتالر زاد ابػطر.

الديوبمجموع=قدرة السداد             
 الذاتيالتمويلطاقة

 ضرورية لتسديد كافة الديوف بفرض أف طاقة التمويل بزصص كلها لسداد الديوف.ىذه النسبة تبتُ ابؼدة الدنيا ال

الأمواؿ ابػاصة=الطويل والدتوسط الأجلقدرة الاستدانة في                
 الدائمةالأمواؿ

 .الاستدانة ضعيفة إمكانياتفهدا يعتٍ أف 0.5كانت ىده النسبة أقل من   إذا
 :الداليةتحليل عن طريق أهمية الأعباء  -

من أجل برليل ابؼلبئة ابؼالية للمؤسسة ينبغي أيضا معرفة حصة ابؼصاريف ابؼالية في رقم الأعماؿ ويتم ىدا ابغساب 
 نسبة الأعباء ابؼالية.

ابؼاليةابؼصاريفنسبة الأعباء الدالية=            
 الاستغلبلنتيجة

 

طر عدـ القدرة على السداد وبيكن أيضا حساب ه النسبة ضعيفة كلما ابتعدت ابؼؤسسة عن خذكلما كانت ى
 مقلوب نسبة الأعباء ابؼالية والتي تعبر على نسبة تغطية ابؼصاريف ابؼالية نتيجة الاستغلبؿ.

نتيجة الاستغلبؿنسبة الأعباء الدالية=              
 ابؼصاريف ابؼالية

                                                           
1  - joçette pey rard et autrs ,Analyse financée 9:edition,vcibert,paris,frauce,2006,p238 
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حققت نتيجة تعادؿ بطسة أضعاؼ  ا كانت ىده النسبة مثلب تساوي بطسة فهدا يعتٍ أف ابؼؤسسةذفا
 ابؼصاريف ابؼالية وبالتالر كلما كانت ىده النسبة كبتَة كلما ابتعدت ابؼؤسسة على خطر عدـ السداد.

 تحليل الخطر الدالي من خلال أثر الرافعة الدالية:: الثانيالفرع 
 مفهوم الرافعة الدالية .1
جة استخداـ التمويل بالاستدانة لتمويل جزء من الأصوؿ، كما ىو تعرؼ الرافعة ابؼالية على أنها عبارة عن بياف در »

 .»1عملية مالية يتم من خلببؽا زيادة مستوى رأبظاؿ العامل عن طريق أطراؼ خارجتُ
سواء كانت ، الرافعة ابؼالية ىي درجة اعتماد ابؼؤسسة في بسويل أصوبؽا على مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة«

وىو ما يؤثر على الأرباح التي بوصل عليها ابؼلبؾ )رفع ربحية  أـ أسهم بفتازة، سندات، ة الأجل،قروض مصرفية طويل
 «                                        2«.السهم(،وتؤثر الرافعة ابؼالية على درجة ابؼخاطرة التي يتعرض بؽا ابؼلبؾ

ة الأجل لرفع ربحية السهم، وىو ما يؤثر على الأرباح التي ادف الرافعة ابؼالية ىي اعتماد ابؼؤسسة على القروض طويل
 « بوصل عليها ابؼلبؾ وبالتالر تؤثر على درجة ابؼخاطرة.

مدى اعتماد ابؼؤسسة على الديوف الطويلة وابؼتوسطة الرافعة ابؼالية ىي  أثر بقة نستنتج أفلبؿ التعريفات الساخمن 
ة والقصتَة في بؾموع ابؼوارد التي تستخدمها ابؼؤسسة لتمويل الأجل، وبعبارة أخرى فهي حصة الديوف الطويل

 .ااستخداماته
 حساب أثر الرافعة الدالية:.2

نو إابػطر ابؼالر ناتج عن الاستدانة أي أنو مرتبط بابؽيكلة ابؼالية للمؤسسة)بنية خصوـ ابؼؤسسة( وبالتالر ف
 يرتفع كلما اعتمدت ابؼؤسسة عن التمويل ابػارجي.

ف قرار الاستثمارات بودد ابػطر الأساسي ابؼرتبط بنشاط الاستغلبؿ)ابػطر الاستغلبلر أو ابػطر إبالتالر فو 
 نو بودد ابػطر ابؼالر الذي يقاس بأثر الرافعة ابؼالية.إالاقتصادي(بينما قرار التمويل ف

                                                           
1-Geoffrey Hirt et Block Stanley ,Management Fondation of Financial, 8eme édition, Paris, 
1997, P134. 

على درجة ابؼاجستتَ في  ، رسالة استكماؿ بؼتطلبات ابغصوؿأثر الرافع الدالي على الاداء الدالي في الشركات الدساهمة العامةنشأت حكمة عليوي، -2
 .32،ص2019،كلية  الأعماؿ، قسم المحاسبة، جتمعة الشرؽ الاوسط، الطبعة الثانية،المحاسبة
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 ةدوديوابؼر الاقتصادية  ةدوديابؼؤسسة)أثر الرافعة ابؼالية(تنطلق من مفهومي ابؼر  ةلتحليل أثر الاستدانة على مرد ودي
، من ابؼردودتتُقبل برديد أثر الرافعة ابؼالية على مردودية ابؼؤسسة بكسب كل من  الأمواؿ ابػاصة( ةابؼالية )مرد ودي

 1:أجل ذلك نضع الفرضيات التالية 
-RE: نتيجة الاستغلبؿ 
-Re: ابؼردودية الاقتصادية 

AE-: )الأصوؿ الاقتصادية)بؾموع الأصوؿ 
 :حصل على العلبقة التي تقيس ابؼردودية الاقتصاديةة نتباستخداـ ىذه الفرضيو 

 Re=
  

  
 

 

 :ابؼردودية ابؼالية لفرضيات التالية بكصل علىل بالإضافةو 
-IS: معدؿ الضريبة 

Rcp-: )ابؼردودية ابؼالية)مردودية الأمواؿ ابػاصة 
D-)الديوف)الطويلة +ابؼتوسطة : 

:RN- النتيجة الصافية 
i-معدؿ الفائدة : 

CP-: الأمواؿ ابػاصة 
 وباستخداـ ىده الفرضيات بكصل على العلبقة التي تقيس ابؼردودية ابؼالية:

                    Rcp =  

  
     

 
 (.(Dنعلم أف الأصوؿ الاقتصادية تساوي بؾموع الأمواؿ ابػاصة والديوف -

                    AE=CP+D  
 
 

                                                           
ابعزائر،سنة -،الطبعة الأوؿ،دار المحمدية العامةأثر التشريع الجبائي على مردودية الدؤسسة وهيكلها الداليسف مامشي ،يو -ناصر دادي عدوف -1

 .29،ص2008
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 RN=(RE-iD)(1-IS)  لدينا:
 (iDبدلالة نتيجة الاستغلبؿ وابؼصاريف ابؼالية)Rcpالأمواؿ ابػاصة( ةابؼالية)مرد ودي ةبكسب ابؼر دودي

              

  
=Rcp=

  

  
 

 Reلدينا: ابؼردودية الاقتصادية

Re.AE  =RE Re=
  

  
 

 ابؼالية بكصل على: ةديبقيمتها في معادلة ابؼرد و  Reنعوض نتيجة الاستغلبؿ

   =
   .            

  
             

Rcp=
[  .      .     ] [         ]

  
 

 بقيمتها في ابؼعادلة أعلبه بكصل على:  AE، بتعويض  AE=Q+Dنعلم أف

Rcp=[                    ] [         ]

  
 

Rcp=
      [         ] [        ]

  
 

Rcp=
      [        ] [        ]

  
 

Rcp=
      [             ]

  
 

[Re(  

  
+  

  
 -iD]Rcp=(1-IS) 

[Re(1+  

  
)-  

  
]Rcp=(1-IS) 

Rcp=(1-IS)[Re+Re  

  
-   

  
] 

[(Re+  

  
(Re-i)] Rcp=(1-IS) 

Rcp=Re(1-IS)+  

  
(Re-i)(1-IS) 

 تكوف من جزئتُ:الأمواؿ ابػاصة ت ةمرد ودينستنتج أف 
- (1-IS)Re:الاقتصادية بعد الضريبة ةابؼر دودي 

-(1-IS)(Re-i) 

  
 أثر الرفع ابؼالر:

 .الاقتصادية وأثر الرفع ابؼالر ةابؼر دوديالأمواؿ ابػاصة تساوي بؾموع  ةمرد ودينستنتج من ىدا التحليل أف -
 ة.تصاديالاق ةابؼرد ودي-ابؼالية ةابؼر دوديأثر الرفع ابؼالر= :فذإ
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 1بميز بتُ ثلبث حالات:
ابؼالية أكبر من  ةابؼر دوديوىدا يعتٍ أف للرافعة ابؼالية  سعر الفائدة وبالتالر أثر ابهابيأكبر من ية الاقتصادية دابؼردو -أ

 .الاقتصادية ةابؼردودي
أف الرفع ابؼالر أو الاستدانة  أقل من سعر الفائدة وبالتالر أثر سلبي للرافعة ابؼالية وىدا يعتٍ الاقتصاديةابؼردودية -ب

في ىده ابغالة بستنع ابؼؤسسة عن الاستدانة لأف ىدا سيعرضها للخطر ابؼالر ىنا  يعرض ابؼؤسسة للخطر ابؼالر،
 أكبر من ابؼردودية ابؼالية. ابؼردودية الاقتصادية

ؤسسة للبستدانة أي أف الرفع ابؼردودية الاقتصادية تساوي ابؼردودية ابؼالية تتحقق ىده ابغالة عندما تلجأ ابؼ-ج

 )ابؼالر

  
 يساوي الصفر. (

 نستنتج أف أثر الرافعة ابؼالية يسمح برفع ابؼردودية ابؼالية ولكن في نفس الوقت قد يؤدي الذ زيادة ابػطر ابؼالر.-
 نلبحظ أف أثر الرفع ابؼالر يتحدد بعنصرين أساسيتُ بنا: من خلبؿ ابغالات الثلبث:

 ابؼردودية الاقتصادية وتكلفة الديوف)الفوائد(الفرؽ بتُ -
 حصة الديوف في بؾموع الأمواؿ ابػاصة)الرفع ابؼالر(-

 العلاقة بين أثر الرافعة الدالية والذيكل التمويلي: :الثالثالفرع 
 بالتمثيل البيالش التالر: أثر الرافعة ابؼالية وابؽيكل التمويلي العلبقة بتُبيكن التعبتَ على 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
-ابعزائر-دار المحمدية العامة الطبعة الأوؿ، ،أثر التشريع الجبائي على مردودية الدؤسسة وهيكلها الدالي مشي، يوسف ما-ناصر دادي عدوف -1

 .29ص
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 العلاقة بين أثر الرافعة الدالية والذيكل التمويلي يمثل (:04الشكل)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Hubert de LaBruslerie,Analyse finance, Dunod Paris france2006,p110:الدصدر 
 ابؼالية تكوف سالبة كلما ارتفع الرفع ابؼالر ةنلبحظ من الرسم البيالش أف ابؼرد ودي

ونلبحظ أيضا أف نقطة التقاطع تعبر على  أكثر تعرضت ابؼؤسسة إلذ ابػطر ابؼالر، أي كلما زادت حصة الديوف
الاقتصادية  الاقتصادية مع معدؿ الفائدة وبتالر فاف ابؼنطقة الواقعة على يسار ىده النقطة)ابؼردودية ةتكافئ ابؼرد ودي

 بؼنطقة الواقعة على بيتُ نقطة التقاطعأكبر من سعر الفائدة(فإنها تدؿ على الأثر ابؼوجب في الرفع ابؼالر ولكن ا
الاقتصادية أقل من معدؿ الفائدة(فإنها تدؿ على الأثر السلبي للرفع ابؼالر ومنو نعبر عن ابػطر ابؼالر  ة)ابؼر دودي

 الذي تواجهو ابؼؤسسة نتيجة الاستدانة.
الية تكوف سالبة كلما زاد الرفع ابؼ ةصحيحة فاف ابؼرد ودي الاقتصادية ةابؼرد وديوبالتالر نستخلص أنو في حالة 

 ابػطر ابؼالر. إلذابؼالر أي كلما زادت حصة الديوف في بؾموع موارد التمويل وبالتالر تتعرض ابؼؤسسة 
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 :خلاصة الفصل
الوضعية ابؼالية  لتشخيصالأدوات أساسية من  أداةمن خلبؿ عرضنا بؽذا الفصل توصنا إلذ أف التحليل ابؼالر يعتبر 

المحلل ابؼالر لتشخيص وضع ابؼؤسسة على مؤشرات يعتمد  ونقاط الضعف، من أجل برديد نقاط القوةللمؤسسة 
 والنسب ابؼرتبطة بجدوؿ حسابات النتائج وابؼيزانية. التوازف ابؼالر

ه الوسائل لتشخيص ابؼشاكل التي تواجهها ابؼؤسسة كابػطر الاستغلبلر ابؼرتبط بابؼبيعات ذيستخدـ المحلل ابؼالر ى
وىيكل التكاليف ونتيجة الاستغلبؿ وكذلك ابػطر ابؼالر ابؼرتبط بابؼردودية الاقتصادية وابؼردودية ابؼالية وىيكل 

 التمويل.
 لتحليل أكثر دقة سوؼ بكاوؿ إسقاط ىذه ابؼفاىيم النظرية على مؤسسة اقتصادية إنتاجية.

 



 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 الثالش: الفصل

 لآجرعموري ل دراسة حالة شركة
 عمراف ديسي وحدةب
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 د:تدهي
بعدما حاولنا في الفصل الأوؿ الإحاطة بابؼفاىيم النظرية للتحليل ابؼالر وابػطرين الاستغلبلر وابؼالر وكيفية 
تشخيص ىذه الاخطار من خلبؿ أدوات التحليل ابؼالر سنحاوؿ في ىذا الفصل إسقاط ىذه ابؼفاىيم النظرية 

 عموري للؤجر بوحدة سيدي عمراف.   على مؤسسة اقتصادية إنتاجية الا وىي شركة
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 : ماهية شركة عموري للآجرالأولالدبحث 
 : التعريف بشركة عموري للآجرالأولالدطلب 

 سيدي عمراف ولاية ابؼغتَ 03/ مقرىا: الطريق الوطتٍ رقم  عموري للآجرش.ذ.ـ.ـ  إسم الدؤسسة: -1
 .صلة القرابة من الدرجة الأولذ )إخػػوة وأبناء العم(( شركاء تربطهم 09تأسست الشركة من تسعة ) 

ونظرا للظروؼ التي مرت بها وابؼتعلقة بالتمويل  5.000.000000كاف   2018رأس مابؽا: في سنة 
دا ابابؼئة من رأس ماؿ الشركة وكما ىو متعارؼ عليو  75وابػسائر الكبتَة التي كانت على عاتقها حيث قاربت 

الوضع قاـ بؿافظ حسابات الشركة  لأنقاضنوات متتالية برل الشركة بقوة القانوف، و س 4 إلذوصلت ابػسارة 
 دج . 335.000.000000بالتدخل وذلك بقرار رفع رأس مابؽا إلذ 

بناءا على ابؼقابلة التي أجريناه مع مسؤولية مصلحة المحاسبة فقد تأسست ابؼؤسسة في سنة أخسيس الشركة: -2
تعرضت التي وذلك نظرا للمشاكل  2019ولكنها لد تبدأ النشاط الفعلي إلا سنة )وفقا لسجل التجاري( 2013

 مرتبطة بتوريد الأجهزة اللبزمة لعملية الإنتاج والتي مصدرىا أوربا.و  إليها ابؼؤسسة 
تنج الشركة اآججر بأنواعو والقرميد الصناعي وابؼسجلة لدى مصالح السجل التجاري برت  :إسم الســلع-3 

  109.107م القيد رق
 سم + أجر للسقيفة نصف  45سم + أجر للسقيفة نصف جاىزة  15سم + أجر  10أجر  :أنواع الآجر

 Briques creuses 8T 10x20x30 +Briques creuses 12Tسم ) 55جاىزة 
15x20x30 +Hourdis 45x30x15 +Lourdis 55x30x16 ) 

وغتَىا  الإعاناتت من بينها التوصيل وتقدلص تقدـ بصلة من ابػدما الخدمات الدقددمة من طرف الشركة: -4
 من ابػدمات .

تقوـ ابؼؤسسة بالإشهار وىذا لفرض مكانتها في السوؽ كما حدد مستَ الشركة مبلغ مالر خاص  :الترويج -5
ابؼؤسسة وبطاقات الزيارة وغتَىا من الوسائل  باسمبإشهار وتعريف ابؼؤسسة وذلك بطبع التقوبيات السنوي 

 .الإشهار بؾاؿ ابؼعروفة في
يلية وذلك بحساب سعر التكلفة حدد سعر الوحدة في شركة عموري بناءا على المحاسبة التحل سعر الوحــدة:-6

سم ب  45دج و11سم ب 10دج بكل الرسوـ و 16.00سم بػ 15حددت ابؼؤسسة سعر الوحدة للآجر  وقد
 .دج 55.00سم ب  55دج و 50.00

 التجارية خاصة في جريدة ابعديد وإذاعة وادي سوؼ. الإعلبناتيد من تقوـ ابؼؤسسة بالعد :الإعلانات7-
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شركة عموري بريك بعد توفر العديد من العوامل الاقتصادية والاجتماعية  إنشاءتم  :كيف تم فتح الشركة8-
ن بتُ اآججر )الطتُ( وكما تعد منطقة واد ريغ م إنتاجوالتي من بينها توفر وقرب ابؼادة الأولية والأساسية في 

 الغنية بابؼاء والذي يستهلك بكميات كبتَة في ابؼصنع. الأماكن
تسعى الشركة للبستحواذ على قطاع البناء وذلك كونها ابؼموؿ الوحيد على مستوى ولاية  :السوق الدستهدفة -9

 الوادي بؼادة اآججر.
 تسدد ابؼؤسسة بؾموعة من الضرائب ىي: :الضرائب الددفوعة -10
 ط ابؼهتٍ بنسبة الرسم على النشاTAP 2%  
  الرسم على القيمة ابؼضافةTVA 19% 
  20 %الضريبة على أرباح الشركات IBS  
  الضريبة على الدخلIRG/Salaire  

 الدطلب الثاني: مراحل الإنتاج بالشركة:
 الدواد الأوليةتخزين الدرحلة الأولى: 

 ابؼاء( إلذ الشركة.-الرمل-)الطتُقبل شرح العملية نقوـ أولا بوصف لعملية دخوؿ ابؼادة الأولية 
يصل كلب من الطتُ والرمل إلذ الشركة بؿملب على شاحنات خاصة وبوصوؿ بصيع ابؼواد يتم تفريغ كلب من ىذه 

 ابؼواد في أماكن بززينها ثم يتم برويلها إلذ عملية الإنتاج عن طريق آلات خاصة.
 الدرحلة الثانية: التحضير

طتُ بآلة كاسرة الطتُ ويكوف ذلك في الطاحنة الأولذ من اجل الرحي ثم بزلط وفي ىذه ابؼرحلة يتم كسر ال
في آلة خاصة )طتُ + رمل+ كمية من ابؼاء( ثم تنتقل إلذ الطاحنة الثانية من أجل برستُ الطحن ثم بىزف في 

 مكاف بززين الطتُ في شكلو ابعديد.
 وبعدىا يتم بززين الطتُ في منطقتتُ:

 .مل للتعبئةتع -(01ابؼنطقة رقم  
 .تعمل لتشغيل –(02ابؼنطقة رقم 
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 الدرحلة الثالثة: الإنتاج
الأولذ التي بزلط قليل من ابؼاء وبعدىا بروؿ إلذ الطاحنة  ابؼكانةنقوـ بنقل الطتُ من أمكاف بززينها إلذ 

تي بها القالب ال ابؼكانةالنهائية لتتحوؿ إلذ طتُ رقيقة ثم تدخل إلذ العجانة من أجل عجنها ثم دفعها إلذ 
لاستخراجها على شكل آجر وبعدىا يتم قطعها حسب القياسات ابؼعموؿ بها ثم تتحوؿ إلذ المجفف وبعد 
إخراجها من المجفف برمل في عربات خاصة من أجل إدخابؽا إلذ الفرف على درجات حرارة متفاوتة تبدأ من 

 .ساعة 21درجة بوقت حوالر  860درجة إلذ  115
الفرف تتحوؿ إلذ آلة الربط. وبعد ربطها تتحوؿ إلذ عملية الشحن وذلك بحملها بآلات وبعد إخراجها من 

 خاصة ووضعها في شاحنات وفي ىذه ابؼرحلة يتم الإنتاج حسب الطلب.
 الدطلب الثالث: الذيكل التنظيمي للمؤسسة الاقتصادية وشرح أهم الدصالح

 : أهم الدصالح بالدؤسسة.أولا
ي عبارة عن مصلحة تهتم بشؤوف العماؿ من بداية العمل إلذ نهايتو وىي حلقة ىمصلحة الدستخدمين:  -1

 الشركة ومن أىم الأعماؿ التي تقوـ بها: إدارةالوصل بتُ العماؿ و 
تسجيل العماؿ، استخراج الوثائق ابػاصة بالعماؿ، تسديد أجور العماؿ، مراقبة العماؿ، وابؼصلحة قادرة على 

ىا وىذا لأف ابؼراقبة دائمة واستخراج الوثائق لا يكوف دائما وقد قدر عدد العماؿ بػػػ: التوفيق بتُ ابؼهاـ وتنفيذ
كما أف بؽا القدرة على مسايرة ىذا العدد، وىذا بتقسيم العماؿ إلذ أفواج، إلا أف ىناؾ بعض العماؿ   150

ل يتحصل على أجره نقدا يعملوف يوميا كالصيانة، والتنظيف وقد قسم العماؿ إلذ قسمتُ: إنتاج، وشحن والعام
 )عن طريق الصندوؽ(، وىذا بعد خصم بصيع الاقتطاعات.

ىي القلب النابض للمؤسسة وىي مكلفة بالتسيتَ ابؼالر أي ابؼدخلبت وابؼخرجات وبؽا مصلحة المحاسبة:  -2
 دفتً يومية تسجل فيو بـتلف العمليات من مبيعات، ومستهلكات، ومشتًيات.

 مهام الدصلحة: 
الفواتتَ)عملية الفوترة(، القياـ بالعمليات ابؼالية القياـ بابؼعاملبت ابؼالية، البنك، الزبوف،  إعدادالمحاسبي،  التسجيل

 ابؼورد، كما أف للمصلحة أبنية تتجلى فيما يلي:
 خدمات( أي التًبصة الرقمية، تسجيل كل العمليات اليومية. اليومية )بيع، شراء،ابؼعاملبت القياـ بالأحداث 
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 علاقة الدصلحة داخل الدؤسسة: 
تسجيل عملياتها المحاسبية والمحاسبة العامة ىي التي بزدـ ابؼؤسسة، توضيح ابؼركز ابؼالر للمؤسسة بعرضها في 

ابؼؤسسة بابؼعلومات تكوف  إدارةتسجيل كل العمليات وتزويد  يا الإنتاجابؼيزانية، وىذه ابؼصلحة بؽا علبقة مع 
إلذ  إضافةانو في ابؼيزانية في الافتتاحية يتم تسجيل التثبيتات في جانب الأصوؿ  إذعلى شكل تقرير بؿاسبي، 

 ضات، تم تسجيل في دفتً اليومية.اقتً الصندوؽ والبنك أما في جانب ابػصوـ رأس ابؼاؿ والإ
تف، ومن مهامها: الاستقباؿ، ابؽا الإدارةىي عبارة عن مصلحة ربظية، تقوـ بتسيتَ عمل  مصلحة الأمانة: -3

طبق الأصل، استقباؿ البريد الوارد والصادر، مراقبة الشحن  الأوراؽوالفاكس، وبرويل ابؼكابؼات، القياـ بنسخ 
 والتفريغ.
 المحافظة على الأسرار، حفظ وثائق الشركة.أهميتها: 

 وامر ابؼدير.ىي عبارة عن بنزة وصل بتُ العماؿ وابؼدير، والاستشارة، الامتثاؿ لأعلاقة الدصلحة بدكتب الددير: 
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 ثانيا: الذيكل التنظيمي للمؤسسة
 (: يمثل الذيكل التنظيمي لشركة عموري للؤجر06الشكل رقم )

 
 
 

  
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بسيدي عمران  شركة عموري للؤجرالدصدر:

 مكتب الأمانة

 مكتب الأمانة

 مكتب الإدارة العامة

 مرمحة السدتخدمين الرــــــــــشدوق  مرمحة السحاسبة السرمحة التقشية

 ورشة التمحيم ورشة الإنتاج ورشة الريانة السخزن 
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 عرض الوثائق المحاسبية لشركةالدبحث الثاني: 
حليل ابؼالر  في تشخيص ابػطر الاستغلبلر وابػطر ابؼالر لشركة عموري  بكتاج الذ البيانات لتوضيح دور الت

 المحاسبية للشركة لذلك والتي مصدرىا ابؼيزانية ابؼالية وجدوؿ حسابات النتائج.
 الديزانية الدختصرةالدطلب الأول: 

 الديزانية الدختصرة )جانب الأصول() 01(الجدول 
 
 
 
 
 
 
 
 

 01الدلحق رقممن إعداد الطلبات بناءا على الدصدر: 
 (الخصومالديزانية الدختصرة )جانب (:02جدول رقم)

 % 2021مبالغ % 2020مبالغ % 2019مبالغ الخصوم

 أموال دائمة
1365757282 

 
63% 

 
963397748 

 
52% 
 

656226219 
 

40% 
 

 أموال خاصة
264821002 

 
12% 

 
45950849 

 
3% 

 
(219007769) (13)% 

ديون طويلة 
 الأجل

1100936279 
 

15% 
 

917446899 
 

49% 
 

875233988 
 

53% 
 

ديون قصيرة 
 الأجل

818269487 37% 896566316 48% 977903625 60% 

ع لرمو 
 الخصوم

2184026769 100% 1859964064 100% 1634129844 100% 

 02الدلحق رقممن إعداد الطلبات بناءا على الدصدر:
 

 % 2021مبالغ % 2020مبالغ % 2019مبالغ الأصول
أصول غير 

 جارية
2045455924 

 
94% 8182151331 

 
98% 1595005475 

 
98% 

 الأصول الجارية
138543845 6% 38450746 2% 39124369 

 
2% 

 %0.7 11547290 %0.6 11164747 %0.1 2542016 قيم الاستغلال
قيم قابلة 
 للتحقديق

60917923 3% 14813769 0.7% 25383241 1% 

 %0.1 2193836 %0.7 12472230 %3 75110905 قيم جاهزة
 %100 1634129844 %100 1859964064 %100 2184026769 لرموع الأصول
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 اختلبلات نلخصها في ما يلي. عدة من خلبؿ تفحصا للميزانية ابؼختصرة نلبحظ أنها برتوي على
الثابتة بالأػمواؿ الدائمة في ابؼؤسسات بوجوب بسويل الأصوؿ الأدلس القائمة نلبحظ أف قائدة التوازف ابؼالر -

%ولكن الأمواؿ الدائمة 97غتَ مطبقة حيث بسثل بؾموع الأصوؿ غتَ ابعارية في ابؼتوسط ما يعادؿ  الإنتاجية
وىدا غتَ  الأجلا يعتٍ أف جزء من الأصوؿ الثابتة تم بسويلو بقروض قصتَة ذ%ى52بسثل في ابؼتوسط ما يعادؿ

 س قبل أف تصل الذ ىده الوضعية.لأف ابؼؤسسة تفل منطقي.
أخرى  إلذفيما بىص ىيكلة ابػصوـ نلبحظ أف بؾموع الديوف بسثل حصة كبتَة في ابؼيزانية وىي متزايدة من سنة -

ا غتَ منطقي وغتَ واقي ذوى2021%سنة 113الذ 2020%سنة 97الذ 2019%سنة 88حيث انتقلت من 
مثلب بالنسبة للسنة الأختَة فاف ىيكلة ابػصوـ تعتٍ أف كل ىده الوضعية  إلذلأف ابؼؤسسة تفلس قبل أف تصل 

مدينة  كذلكوليس ىدا فقط بل أف ابؼؤسسة   استخدامات ابؼؤسسة بفولة من طرؼ دائنتُ أي أنها ملك للغتَ،
لك فإف ذ%(ومع 13)لك من خلبؿ الأمواؿ ابػاصة السالبة مثلتذالأصوؿ يظهر  إبصالر%من 13ػ للغتَ ب

ه الوضعية ليس بؽا معتٌ في أرض الواقع لأف ابؼؤسسة تفلس أو برل ذوى ائمة بسارس في نشاطها،ق تابؼؤسسة مازال
 قبل الوصوؿ إلذ ىدا الوضع.

سوؼ نواجو تناقضات في  فإنناغتَ منطقية بعيدة عن الواقع وبالتالر نستنتج أف ابؼعطيات التي سلمت لنا وبنية 
 التحليل.
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 ابات النتائجالدطلب الثاني: جدول حس
 يمثل حسابات النتائج  جدول (:03الجدول رقم)

 2021 2020 2019 التعيين ر.ح

701 
الدبيعات و الدنتوجات الدلحقدة 

 (الأعمال)رقم 
277 728 986.72 168 499 772.29 92 124 452.87 

72 
تغيرات الدخزونات و الدنتجات 

الدصنعة و الدنتجات قيد 
 الصنع  

0.00 0.00 0.00 

 0.00 0.00 0.00 الإنتاج الدثبت   73
 0.00 0.00 0.00 الاستغلالإعانات  74
 425.87 124 92 772.29 499 168 986.72 728 277 إنتاج السنة الدالية   01
 441.57 016 69 844.61 216 47 776.67 122 28 الدشتريات الدستهلكة   60

61/62 
الخدمات الخارجية و 

 الأخرى    الاستهلاكات
2 316 077.18 74 845 106.41 1 879 005.33 

 446.90 895 70 951.02 061 122 853.85 438 30 استهلاك السنة الدالية   02

03 
 للاستغلالالقديمة الدضافة  
(1-2) 

247 290 132.87 46 437 821.27 21 229 005.97 

 793.88 442 27 205.10 948 37 066.64 364 41 أعباء الدستخدمين    63

64 
الضرائب و الرسوم و 
 الددفوعات الدماثلة  

241 316.55 984 382.95 465 460.74 

 (248.65 679 6) 233.22 505 7 749.68 684 205 الاستغلالإجمالي فائض   04
 1.89 1.67 226.76 38 الدنتجات العملياتية الأخرى   75
 1.30 64.13 651.78 38 الأعباء العملياتية الأخرى   65

68 
و  الاهتلاكاتلدخصصات ا

 الدؤونات و خسارة القديمة   
226 507 842.21 226 507 842.21 226 507 842.21 

78 
استرجاع على خسائر القديمة و 

 الدؤونات  
0.00 0.00 0.00 

 (090.27 187 233) (671.45 002 219) (517.55 823 20) النتيجة العملياتية    05
 0.00 193.29 143 0.00 الدنتوجات الدالية     76
 528.72 761 31 675.27 846.36 43781 الأعباء الدالية    66
 (528.72 761 31) 518.02 142 (846.36 781 43) النتيجة الدالية   06

07 
النتيجة العادية قبل الضرائب  
(5+6 ) 

(64 605 363.91) (218 860 153.43) (264 948 618.99) 
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695+ 
عن الضرائب الواجب دفعها 

 النتائج العادية   
10 000.00 10 000.00 10 000.00 

692+ 
الضرائب الدؤجلة )تغيرات( 

 عن النتائج العادية   
0.00 0.00 0.00 

08 
لرموع منتجات الأنشطة 

 العادية  
277 767 213.48 168 642 967.25 92 124 454.76 

T11   073.75 083 357 120.68 513 387 577.39 382 342 لرموع أعباء الأنشطة العادية 

09 
النتيجة الصافية للؤنشطة  

 العادية 
 (64 615 363.91)  (218 870153.43) (264 958 618.99) 

77 
عناصر غير عادية )منتجات( 

 )يجب تبيانها( 
0.00 0.00 0.00 

67 
عناصر غير عادية )أعباء( 

 )يجب تبيانها( 
0.00 0.00 0.00 

 0.00 0.00 0.00 النتيجة غير العادية    10
 (618.99 958 264) (153.43 870 218) (363.91 615 64) صافي نتيجة السنة الدالية  11

T20 
حصة الشركات الدوضوعة 
موضع الدعادلة في النتيجة 

 ( 1الصافية )

   

12 
صافي نتيجةالمجموع الددمج  
(1) 

    
 

 فبوحدة سيدي عمرا للؤجرشركة عموري الدصدر: 
حسابات النتائج للسنوات الثلبث نلبحظ أف نتيجة الاستغلبؿ سالبة ومتزايدة من سنة  من خلبؿ جدوؿ

لكن الغريب في الأمر وغتَ ابؼنطقي أف تتحمل ابؼؤسسة  ،ىذا ينطبق كذلك على النتيجة الصافية إلذ أخرى،
بل بالعكس  مع أنها لد برقق أي أرباحدج 10000000( طيلة ىده الفتًة بدبلغ 695ضرائب على الأرباح)ح/

 بخسائر مستمرة و متزايدة.  منيت ابؼؤسسة
كما نلبحظ أف بـصصات الاىتلبؾ في ىده الوثيقة بقيت ثابتة رغم أف الأصوؿ غتَ ابعارية الظاىرة في 
ابؼيزانية تتناقص بشكل معتبر ومستمر من سنة إلذ أخرى حيث سجلت تناقصا مستمرا من سنة إلذ أخرى قدرت 

التفستَ الوحيد  ،وىذا كذلك غتَ منطقي وموضوعي،2021%بالنسبة لسنة12و2020% بالنسبة لسنة 11ب
ولا تتطابق مع ما ورد في ابؼيزانية  بؽده الوضعية ىو أف معطيات جدوؿ حسابات النتائج غتَ حقيقية وغتَ منطقية،

 ابؼالية.
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 : تحليل خطر الاستغلالالثالث الدبحث
طر الاستغلبؿ من خلبؿ دراسة عتبة ابؼردودية وبرليل أثر الرافعة برليل خ سنحاوؿ في ىذا ابؼستوى من الدراسة

 التشغيلية.
 الدردودية  عتبة من خلالالدطلب الأول: تحليل خطر الاستغلال 

 حساب عتبة الدردودية بالقديمة :الفرع الأول
بكتاج ية دبغساب عتبة ابؼردو  يتم برليل خطر الاستغلبؿ من خلبؿ عتبة ابؼردودية بإستخداـ عدة طرؽ

لتكاليف الثابتة والتكاليف ابؼتغتَة ولكن  الوثائق المحاسبية )ابؼيزانية ابؼختصر وجدوؿ حسابات النتائج( التي بحوزتنا 
 .التميز بتُ ابعزء الثابت وابعزء ابؼتغتَ إلذذلك بكتاج لفرؽ بتُ تكاليف الثابتة والتكاليف ابؼتغتَة و ت

 دودية بكتاج إلذ العناصر التالية:لتحليل خطر الاستغلبؿ من خلبؿ عتبة ابؼر 
 ابؽامش على التكلفة ابؼتغتَة÷)تكاليف ثابتة × رقم الأعماؿ(عتبة الدردودية بالقديمة= 

 62/حػ+ 61/حػ+ 60/حػتكاليف متغيرة = 
 69/ػ+ح66/ػ+ ح68/ػ+ ح65/حػ+ 64/حػ+ 63/حػتكاليف ثابتة = 

 الثابتة/ بؾموع التكاليف التكاليف =في لرموع التكاليف نسبة تكاليف الثابتة
 تكاليف ثابتة + تكاليف متغتَة لرموع التكاليف=

 تكاليف متغتَة -رقم الأعماؿهامش التكلفة الدتغيرة= 
 1الإنتاج ابؼثبت + الإنتاج ابؼخزف + الإنتاج ابؼباعرقم الأعمال= 
 عتبة ابؼردودية-رقم الأعماؿهامش الأمان= 
 (n-1)الأعماؿرقم ÷ (n-1)سنة  الأعماؿرقم –(n)سنة  لأعماؿارقم = الأعمالنسبة تطور رقم 

 رقم الأعماؿ÷ ىامش أماف معدل هامش الأمان=
 
 
 
 

                                                           

Dunod Paris frauce2006,pp110-111 ،Analyse financiere،Hubert de La Bruslerie1 



دراسة حالة شركة عموري للؤجر بوحدة سيدي عمران                   الفصل الثاني:             
 

54 
 

 تحليل خطر الاستغلال عن طريق عتبة الدردودية بالقديمة: (04رقم ) جدول
 دج :وحدةال                                                                                             

 حسابات النتائج جدولمن إعداد الطلبات بناءا على الدصدر: 
 حساب عتبة الدردودية بالكمية الفرع الثاني:

 بغساب عتبة ابؼردودية بالكمية بكتاج إلذ العناصر التالر:
 (التكلفة ابؼتغتَة للوحدة -لبيع للوحدةسعر ا)÷التكاليف الثابتة( =عتبة الدردودية بالكمية

 التكلفة ابؼتغتَة للوحدة -سعر البيع للوحدة=هامش التكلفة الدتغيرة للوحدة
 حجم الإنتاج) ابؼبيعات(÷ التكاليف الكلية  ابؼتغتَة  = الكلية التكلفة الدتغيرة

 سعر البيع للوحدة ÷ عاتيقيمة ابؼب =) الدبيعات(الإنتاجحجم 
وبالتالر نستنتج أف الكمية ابؼباعة الصفر حساب الإنتاج ابؼخزف يساوي أف دوؿ حساب النتائج جنلبحظ من 

 .ابؼنتجة الكمية تساوي
 
 
 
 

 2021 2020          2019          البيان     
 92 124 452 168 499 772 277 728 987 رقم الأعمال

 (0.45) (0.39) - نسبة تطور رقم الأعمال
 286 187 627 265 451 170 311 943 723 تكاليف ثابتة
 70 895 447 122 061 951 30 438 854 تكاليف متغيرة

 357 083 074 387 513 121 342 382 577 كاليفلرموع الت
 في  نسبة تكاليف  ثابتة
 مج التكاليف

0.91 0.68 0.80 

 21 229 006 46 437 821 247 290 133 هامش التكلفة الدتغيرة
 1 242 054 301 963 587 747 349 376 970 عتبة الدردودية بالقديمة

 (1 149 929 849( ) 795 087 975)  )71 647 983( هامش الأمان
 (12.12) (4.72) (0.26) الامان هامش معدل
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 بتطبيق العلبقات أعلبه بكصل على ابعدوؿ التالر:
 بالكمية الدردودية  تحليل خطر الاستغلال عن طريق عتبة: (05جدول رقم )

 2021 2020 2019 البيان
 16 16 16 للوحدةسعر بيع 

 5 757 778 10 531 236 17 358 062 حجم الإنتاج
 12.3 11.6 1.75 التكلفة الدتغيرة الكلية

 3.7 4.4 14.25 هامش تكلفة الدتغيرة للوحدة
 286 187 627 265 451 170 311 943 723 التكاليف الثابتة

 72 483 142 60 329 811 21 890 787 عتبة الدردودية بالكمية
 (66 725 364) (49 798 548) (4 532 725) الأمانامش ه

 (11.59) (4.72) (0.26) الأمانمعدل هامش 

مصلحة  مسؤولة طرفسلمت لنا من  التي على الجدول السابق والدعطياتمن إعداد الطلبات بناءا الدصدر: 
 المحاسبة.

عة ويطهر ىذا من خلبؿ نسبة يتزايد من سنة إلذ أخرى بوتتَة سري الأمافالعجز في ىامش نلبحظ أف 
وىذا راجع لتقهقر رقم  2021% سنة 116 إلذ 2019% سنة 26العجز ىامش الأماف التي ارتفعت من 

 2020% سنة 39أخرى حيث بلغت نسبة الابلفاض  إلذسجل ابلفاضا معتبرا من سنة  الذيالأعماؿ 
وع التكاليف حيث ارتفعت ىذه النسبة تزايد حصة التكاليف الثابتة في بؾم إلذ  بالإضافة 2021% سنة 45و

 الذيوىذا يعتٍ الابتعاد كثتَا بشكل سلبي عن رقم الأعماؿ ، 202% سنة 80 إلذ 2020% سنة 68من 
 بهعل ابؼؤسسة تعالش من خطر تشغيلي كبتَ وخطر قد يعرض ابؼؤسسة  يغطي كافة التكاليف)متغتَة وثابتة( وىذا ما

 للئفلبس.
أي قبل ثلبث  2019سنة  الإنتاجينشاطها  بدأتللمؤسسة التي  الإنتاجير للعمر ىذه النتائج عادية بالنظ

النمو ضعيفة  إمكانياتللمؤسسة حصتها في السوؽ ضعيفة و  الإنتاجيسنوات، وابؼعروؼ أف في بداية العمر 
را بضعف وبالتالر الأرباح  ضعيفة ربدا تكوف خسائر أو في نقطة التعادؿ كذلك فإف التمويل الذاتي ضعيف نظ

هر في ابؼيزانية ابؼختصرة حيث بسثل الديوف نسبة  اجة إلذ استدانة كبتَة وىذا ما يظالنتائج ) خسائر( لذلك فهي بح
( وبالتالر ترتفع 0.13بؾموع ابػصوـ سالبة  إلذ% )نسبة الأمواؿ ابػاصة 13ابػصوـ وبسثل  إبصالركبتَة من 

 ة أف ابؼؤسسة تستثمر أكثر أو تنسحب.في ىذه ابغال الإستًاتيجية ابؼصاريف ابؼالية و



دراسة حالة شركة عموري للؤجر بوحدة سيدي عمران                   الفصل الثاني:             
 

56 
 

للمؤسسة أف النتائج تتحسن من سنة إلذ أخرى) إي أف ابػسائر  الإنتاجيولكن يفتًض في بداية العمر 
كن ىذا لا ينطبق على مؤسسة العموري للؤجر حيث خسائرىا تتزايد من سنة إلذ تتناقص من سنة إلذ أخرى( ول

اـ الذي شهده العالد بأسره وابؼتمثل في جائحة كورونا التي أطرت على كل أخرى  ومرد ذلك ربدا يكوف الوضع الع
 .الأنشطة وأدت إلذ توقف العديد من ابؼؤسسات خاصة ابؼؤسسات الصغتَة 

 الدطلب الثاني: تحليل خطر الاستغلال عن طريق اثر الرافعة التشغيلية
 نعتمد على ثلبث طرؽ كتالر:لتحليل خطر الاستغلبؿ من خلبؿ برليل أثر الرافعة التشغيلية س

 ونتيجة الاستغلال الأعمال: باستخدام رقم الأولالفرع 
 النتيجة العملياتيةنتيجة الاستغلال= 

 (n-1نتيجة الاستغلبؿ سنة)-((nسنة نتيجة الاستغلبؿنتيجة الاستغلال=  تطور
 الاستغلبؿ نتيجة÷ [(n-1ة)نتيجة الاستغلبؿ سن -(nنتيجة الاستغلبؿ سنة)]نسبة تطور نتيجة الاستغلال= 

 (n-1) سنة
أثر الرافعة ÷ [(n-1أثر الرافعة التشغيلية سنة) -(nالرافعة التشغيلية سنة) أثر ]معدل تطور الرافعة التشغيلية=

 (n-1التشغيلية سنة)
 (الأعماؿرقم ÷ الأعماؿرقم تغتَ /) نتيجة الاستغلبؿ(÷ نتيجة الاستغلبؿ تغتَ=)أثر الرافعة التشغيلية 
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 تحليل خطر الاستغلال باستخدام رقم الأعمال ونتيجة الاستغلال  (:06جدول رقم)
 دج :الوحدة                                                                          

 2021 2020 2019 البيان
 (233 187 090) (219 002 671) (20 823 517) نتيجة الاستغلال

 ( 141 84  4.9) (198 179 154) - نتيجة الاستغلالتطور 
/ نتيجة  نتيجة الاستغلال تطور

 الاستغلال
- 9.52 (0.06) 

 92 124 452 168 499 772 277 728 987 رقم الأعمال
 (76. 375 320) (109 229 215) - تطور رقم الأعمال

/ رقم رقم الأعمال تغير
 الأعمال

- (0.39) (0.45) 

 0.13 24.41 _ التشغيلية رافعةال أثر

 ةمسؤوليطرف سلمت لنا من  التي الجدول السابق والدعطيات لبات بناءا علىامن إعداد الط: الدصدر
 .مصلحة المحاسبة

 الفرع الثاني: باستخدام هامش التكلفة الدتغيرة و نتيجة الاستغلال
ؿ ابعدو  فة ابؼتغتَة ونتيجة الاستغلبؿباستخداـ ىامش التكل الرافعة التشغيلية بيكن أيضا حساب معامل أثر

 التالر يوضح ذلك كما يلي:
 نتيجة الاستغلبؿ÷ ىامش التكلفة ابؼتغتَة  أثر الرافعة التشغيلية=

 نتيجة الاستغلال و تحليل خطر الاستغلال باستخدام هامش التكلفة الدتغيرة (:07جدول رقم)
 دج :الوحدة                                                                         

 2021 2020 2019 البيان
 (233 187 090) (219 002 671) (20 823 517) نتيجة الاستغلال

 21 229 006 46 437 821 247 290 133 هامش التكلفة الدتغيرة
 (0.09) (0.21) (0.08) أثر الرافعة التشغيلية

 ول السابقلبات بناءا على الجدامن إعداد الط الدصدر:
 الفرع الثالث: باستخدام هامش الأمان ونتيجة الاستغلال

 ىامش الأماف ÷ رقم الأعماؿ أثر الرافعة التشغيلية =
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 هامش الأمان ونتيجة الاستغلال تحليل خطر الاستغلال باستخدام  (:08) رقم جدول
 دج :الوحدة                                                                           

 2021 2020 2019 البيان
 92 124 452 168 499 772 277 728 987 رقم الأعمال
 (1149  929 849) (795 087 975) (71 647 983) هامش الأمان

 (0.08) (0.21) (3.90) أثر الرافعة التشغيلية

 من طرف الشركةمن إعداد الطلبات بناءا على الوثائق المحاسبية التي سلمت لنا  :الدصدر
نظرا لعدـ مصداقية ومنطقية ابؼعطيات الواردة في جدوؿ حسابات النتائج)على سبيل ابؼثاؿ مؤسسة 

بالنسبة لنتيجة  بالنسبة لنتيجة الاستغلبؿ أو سواء 2021-2019متزايدة خلبؿ الفتًة سجلت خسائر متتالية و 
ا ذدج لكل سنة وى10000ح العادية وبقيمة الضرائب الواجب دفعها على الأربا652/ػح الصافية ومع ذلك بقد

الاستغلبؿ  نتيجة)التغتَ النسبي في  ف حساب أثر الرافعة التشغيلية باعتماد على القانوف الأساسيفإ غتَ منطقي(
الطريقة  إبناؿتم  لذايعطي نتائج لا تتطابق مع الطريقتتُ الأختَتتُ  مقسومة على التغتَ النسبي في رقم الأعماؿ(

 واعتمدنا على حساب أثر الرافعة التشغيلية باستخداـ طريقتي ىامش التكلفة ابؼتغتَة ونتيجة الاستغلبؿ، ةالأساسي
 2019ين الطريقتتُ فقط أبنلنا قيمة الرافعة التشغيلية لسنة ذوحتى على مستوى ى الأمافورقم الأعماؿ وىامش 

أف تكوف ابؼعطيات التي  إلاليس لو تفستَ ا غتَ منطقي و ذأخرى وى إلذلأف النتيجة بزتلف كثتَا من طريقة 
 .2021-2020 ليلنا على سنتتُ فقطبرا سوؼ نعتمد في ذل اعتمدنا عليها فيها خلل.

لأف ىذا ابؼؤشر برسن برسنا معتبرا من خلبؿ السنتتُ حيث قدرت  ةتبتُ النتائج معامل أثر الرافعة التشغيلي
% 21% فإف ابػسائر ترتفع بنسبة 1ت ابؼبيعات بنسبة دا ابلفضإ( وىذا يعتٌ 0.21) 2020قيمتو في سنة 

% فإف 1دا ابلفضت ابؼبيعات بنسبة إوىذا يعتٌ أنو  0.08ػ للسنة فإف قيمة معامل أثر الرافعة التشغيلية قدرت ب
 %.8ابػسائر سوؼ تزداد بنسبة 

عة التشغيلية الذي وضع ابؼؤسسة ىاتتُ السنتتُ  في برسن وىذا ما يبن برستُ معامل أثر الراف أفنلبحظ 
التي  )ابلفاض( الذي بودث في ابؼبيعات ابلفض وبالتالر فإف درجة برسن نتيجة الاستغلبؿ)خسارة( للتغتَ

 ابلفضت وبذلك تكوف ابؼؤسسة قد ابتعدت قلتُ عن خطر الاستغلبؿ.
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 الدبحث الرابع: تحليل الخطر الدالي 
 الدلائة الدالية الدطلب الأول: تحليل الخطر الدالي عن طريق تحليل

ستخدـ النسب ابؼالر كأداة لتحديد ابػطر ابؼالر للمؤسسة، و لتحليل ابػر ابؼالر عن طريق ابؼلبئمة ابؼالية ن 
إذا كانت تؤدي إلذ ارتفاع ابػطر، فينبغي أيضا أف يكوف ىناؾ حد لاستخداـ الديوف، يستعمل خبراء التحليل 

 الأقصى( والتي تنص على ما يلي: ابؼالر عادة قاعدة الثلبث ) قاعدة الديوف
 لتحليل ابػطر ابؼالية عن طرية ابؼلبئة ابؼالية نستخدـ نسبة ىيكلة ابػصوـ

 بؾموع ابػصوـ÷(ديوف قصتَة الأجل + ديوف متوسطة الأجل + ديوف طويلة الأجل)=نسبة الديون الإجمالية
 الأمواؿ ابػاصة÷  (سطةالديوف الطويلة+ الديوف ابؼتو ) =طويلة والدتوسطةنسبة الديون ال

 أمواؿ الدائمة÷ أمواؿ خاصة =نسبة قدرة الاستدانة
% والأمواؿ ابػاصة 113)بؾموع الديوف بيثل  2021نظرا لعدـ منطقية ىيكلة خصوـ ابؼؤسسة لسنة 

 %( فإنو يتعذر برليل ابػطر ابؼالر من خلبؿ دراسة ابؼلبئمة ابؼالية للمؤسسة.13سالبة بسثل 
 تحليل الخطر الدالي عن طريق أثر الرفع الدالي الدطلب الثاني:

ابؼردودية الاقتصادية وأثر  من أجل ذلك بكتاج العناصر التالية: لتحليل ابػطر ابؼالر نعتمد على أثر الرافعة ابؼالية،
 وسعر الفائدة الرفع ابؼالر و ابؼردودية ابؼالية

 الأمواؿ ابػاصة÷ النتيجة الصافية =الدردودية الدالية 
 بؾموع الأصوؿ ÷ نتيجة الاستغلبؿ =الدردودية الاقتصادية

 معدؿ الضريبة-1×)الأمواؿ ابػاصة(÷ الديوف الطويلة×)معدؿ الفائدة(-)ابؼردودية الاقتصادية=أثر الرفع الدالي
 %3.5حسب مسؤولة ابؼؤسسة سعر الفائدة ابؼتوسط ىو  سعر الفائدة:

ة ل على أثر الرافعة ابؼالية بتحليل العلبقة بتُ كل من ابؼردوديكما سبق ورأينا في الفصل النظري فإننا بكص
 :علبقةىذه الجدوؿ التالر يلخص الاقتصادية وابؼردودية ابؼالية، 
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 علاقة الدردودية الدالية بالدردودية الاقتصادية(:09جدول رقم)
 دج :لوحدةا                                                                     

 2021 2020 2019 البيان
 (233 187 090) (219 002 671) (20 823 517) نتيجة الاستغلال
  1 634 129 844 1 859 964 064 2 184 026 769 أصول اقتصادية

 (0.14) (0.12) (9.5) الدردودية الاقتصادية
 0.16 (0.98) - معدل نمو الدردودية الاقتصادية

 (264 958 618) (218 870 153) (64 615 663) نتيجة الصافية
 (21 900 776) 45 950 849 264 821 002 الأموال الخاصة
 12.1 (4.76) (0.24) الدردودية الدالية

 (0.17) (0.15) (9.53) معدل الفائدة-مردودية اقتصادية

 الرافعة الدالية

  
 4.16 20 (4) 

 0.68 (3) (3996) أثر الرافعة الدالية

 من إعداد الطالبات بناءا على الوثائق المحاسبية التي سلمت لنا من طرف الشركة :الدصدر
 ةىي سالبة يفتًض أنها تأثر سلبا على ابؼر دودي2020-2019أف معاملبت الرافعة ابؼالية سنتتُ نلبحظ 

يؤدي إلذ ابلفاض  تدانة(الاقتصادية موجبة(بدعتٌ أف بعوء ابؼؤسسة إلذ الرفع ابؼالر)الاس ةابؼالية)في حالة ابؼر دودي
ي ى 2020-2019ولكن كل من ابؼردودية الاقتصادية وابؼردودية ابؼالية للمؤسسة خلبؿ السنتتُ ابؼالية  ةابؼرد ودي

 الديوف بأف ىدا يعرضها أكثر للخطر ابؼالر. إلذسالبة وبالتالر ليس في مصلحة ابؼؤسسة اللجوء 
 اسجلت مؤشرا سالب 2020-2019ة ابؼالية في السنتتُ ولكن كل من ابؼردودية الاقتصادية وابؼردودي

سنة أخرى حيث  إلذوبالتالر فاف ابػطر ابؼالر تضاعف غتَ أنو نلبحظ أف معامل الرافعة ابؼالية برسن من سنة 
رغم كونو سالب بدعتٌ أف للؤثر السلبي للبستدانة ابلفض في سنة 2020سنة 3الذ2019سنة 39.6ابلفض من

 ا مؤشر على ابلفاض درجة ابػطر ابؼالر.ذوى2019مقارنة بسنة 2020
ا يعتٍ أنو يؤثر بشكل ذوى0.68ػ ب فقد سجلت معامل الرافعة التشغيلية موجب قدر2021أما في سنة 

الرفع ابؼالر بالنسبة بؽده السنة في مصلحة  إلذزيادتها أي أف اللجوء  إلذموجب على ابؼردودية ابؼالية حيث يؤدي 
 ابؼؤسسة.
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 لفصل:خلاصة ا
شركة عموري لصناعة الأجر شركة ذات مسؤولية بؿدودة حديثة النشأة، يتمثل نشاطها في صناعة الأجر  

 نفي بسوي اضع ىاـ في السوؽ المحلية للجنوب الشرقي للبلبد، حيث تلعب دورا ىامبو  تتميز الصناعي يمو الق
 . الصناعيالسوؽ المحلية بدادة الأجر 

على خطر الاستغلبؿ وابػطر ابؼالر استنتجنا أف ابؼؤسسة في وضعية مالية  أىم ابؼؤشرات الدالةبتطبيق 
قل الديوف في ثخطتَة وحرجة بسثلت في الابلفاض ابؼستمر لرقم أعمابؽا والابلفاض ابؼستمر وابؼتزايد لنتيجتها و 

أف ابؼؤسسة في  راف الوضع يبدو عادي باعتبإولكن رغم ىدا الوضع ابغرج الذي ينبئ بإفلبس الشركة ف ،ميزانيتها
ائحة كورونا التي أثرت كثتَا وسلبا على بجبداية عمرىا الإنتاجي كما أنها وجدت في ظروؼ غتَ عادية بسيزت 

 أغلبية ابؼؤسسات خاصة ابؼؤسسات الصغتَة.
بتطبيق ابؼفاىيم النظرية للؤدوات التحليل ابؼالر  في مواجهة خطر الاستغلبؿ وابػطر ابؼالر استنتجنا أف 

ؤسسة تواجو خطر كبتَ متمثل في قوة حساسية نتيجتها الاستغلبلية لتغتَ في رقم الأعماؿ أي انها تواجو خطر ابؼ
 استغلبلر كبتَ كما أنها تواجو ابػطر ابؼالر الناتج عن بعوئها الذ الاستدانة.

 



 

 

                

 
      

 العامة ابػابسة
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 العامة الخاتدة
الوضعية  الأدوات لتشخيصأساسية من  أداةتوصنا إلذ أف التحليل ابؼالر يعتبر  راستنا ىذه دمن خلبؿ 

المحلل ابؼالر على مؤشرات يعتمد من أجل ذلك  ابؼالية للمؤسسة من أجل برديد نقاط القوة ونقاط الضعف،
 التوازف ابؼالر والنسب ابؼرتبطة بجدوؿ حسابات النتائج وابؼيزانية.

ؤسسة كابػطر الاستغلبلر ابؼرتبط بحجم ل ابؼالر ىده الوسائل لتشخيص ابؼشاكل التي تواجهها ابؼيستخدـ المحل 
ابؼبيعات وىيكل التكاليف ونتيجة الاستغلبؿ وكذلك ابػطر ابؼالر ابؼرتبط بابؼردودية الاقتصادية وابؼردودية ابؼالية 

 وىيكل التمويل.
شركة  وىي لاا النظرية على مؤسسة اقتصادية إنتاجية لتحليل أكثر دقة سوؼ بكاوؿ إسقاط ىذه ابؼفاىيم

 يمو عموري لصناعة الأجر شركة ذات مسؤولية بؿدودة حديثة النشأة، يتمثل نشاطها في صناعة الأجر الق
السوؽ المحلية  نفي بسوي اضع ىاـ في السوؽ المحلية للجنوب الشرقي للبلبد، حيث تلعب دورا ىامبو  تتميز الصناعي

 . الصناعي بدادة الأجر
بتطبيق أىم ابؼؤشرات الدالة على خطر الاستغلبؿ وابػطر ابؼالر استنتجنا أف ابؼؤسسة في وضعية مالية 
خطتَة وحرجة بسثلت في الابلفاض ابؼستمر لرقم أعمابؽا والابلفاض ابؼستمر وابؼتزايد لنتيجتها وثقل الديوف في 

أف  رعادي باعتبااعتبار الوضع  و بيكن فلبس الشركة فإنميزانيتها، ولكن رغم ىدا الوضع ابغرج الذي ينبئ بإ
ابؼؤسسة في بداية عمرىا الإنتاجي كما أنها وجدت في ظروؼ غتَ عادية بسيزت بجائحة كورونا التي أثرت كثتَا 

 وسلبا على أغلبية ابؼؤسسات خاصة ابؼؤسسات الصغتَة.
هة خطر الاستغلبؿ وابػطر ابؼالر استنتجنا أف بتطبيق ابؼفاىيم النظرية للؤدوات التحليل ابؼالر  في مواج

ابؼؤسسة تواجو خطر كبتَ متمثل في قوة حساسية نتيجتها الاستغلبلية لتغتَ في رقم الأعماؿ أي انها تواجو خطر 
عن بعوئها الذ الاستدانة استغلبلر كبتَ كما أنها تواجو ابػطر ابؼالر الناتج
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 :الدتوصل إليها النتائج -2
التي توصنا إليها نشتَ إلذ أف الوثائق المحاسبة التي سلمت لنا برتوي على معطيات وبنية  كر النتائجذ قبل 

خر حيث اعتمدنا على ىده قي وموضوعي ولكن ليس لدينا خيار آغتَ منطقية وغتَ قابلة للتحليل بشكل منط
 ه ابؼعطيات.ا ورد في ابعزء النظري وبالتالر فاف النتائج سوؼ تكوف بناء على ىدبؼابؼعطيات طبقا 

كما أف ىيكلة أصوبؽا والتي بسثل أنها  ابؼؤسسة حققت خسائر متتالية ومتزايدة خلبؿ السنوات الثلبث، -
 من بؾموع الأصوؿ مولت الأمواؿ الدائمة. %97 ابؼتوسط الأصوؿ الثابتة

بيثل خلل يعرض ا ذوى (الأجل)بسويل الأصوؿ الثابتة بالديوف قصتَة  بؿققةقاعدة التوازف ابؼالر الأدلس غتَ  -
 .للئفلبسابؼؤسسة 

دة من سنة للموارد التي تستعملها ابؼؤسسة لتمويل استخداماتها وىي متزاي غالبيةالديوف الطويلة والقصتَة بسثل  -
ه ذى لتمويل استخداماتها، %99بنسبة على الغتَ ا يعتٍ أنها تعتمد وىذ %99 ابؼتوسط الذ أخرى حيث بسثل في
 .الإفلبسليس للخطر ابؼالر والاستغلبلر فقط بل بػطر ض ابؼؤسسة الوضعية غتَ منطقية وتعر 

يفرض أف ابؼعطيات التي بحوزتنا ىي معطيات حقيقية بيكننا القوؿ أف الوضع ابؼالر ولاستغلبلر للمؤسسة  -
 كما أنها وجدت في فتًة بسيزت بجائحة كورونا.  الإنتاجيعادي كونها في بداية عمرىا 

 إلذخلبؿ دراسة عتبة ابؼردودية يبتُ أف العجز في ىامش الأماف تزايد من سنة  برليل خطر الاستغلبلر من -
ا يعتٍ الابتعاد الكثتَ بشكل سلبي على رقم الأعماؿ الذي يغطي كافة التكاليف ذوى أخرى وبوتتَة سريعة.

بدعتٌ أف أي ابلفاض )ابؼتغتَة والثابتة(أي عتبة ابؼردودية وىدا ما يدؿ على أف ابؼؤسسة تعالش من خطر الاستغلبؿ 
ه الوضعية برسنت في كبتَ في نتيجة الاستغلبؿ ولكن ىذ  ابلفاض إلذصغتَ في رقم ابؼبيعات يؤدي 

حيث ابلفضت قيمة أثر الرافعة التشغيلية بدعتٌ أف تأثتَ ابلفاض ابؼبيعات على خسارة ابؼؤسسة ابلفض 2021سنة
 %.21 ارتفاع ابػسارة بنسبة إلذؤدي ي %1ػ ف ابلفاض ابؼبيعات بفإ 2020مثلب بالنسبة لسنة 

أي أنها  2021-2020 بالنسبة للخطر ابؼالر نلبحظ أف معاملبت أثر الرافعة ابؼالية ىي سالبة بالنسبة لسنة -
ابلفاض ابؼردودية وبالتالر  إلذا يعتٍ أف اللجوء الذ الاستدانة يؤدي ذتؤثر سلبا على ابؼردودية  ابؼالية للمؤسسة وى

ف بعوئها إلذ الديوف سالبة وبالتالر فإكثر للخطر ابؼالر مع العلم أف ابؼؤسسة حققت خسائر تعرض ابؼؤسسة أ
 يعرضها أكثر للخطر ابؼالر.
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 التوصيات: -4
منطقية فإف النتائج التي توصلنا إليها متناقضة غتَ باعتبار أف ابؼعطيات التي سلمت لنا وبنية غتَ موضوعية و 

 ات للمؤسسة.وبالتالر لا بيكن اقتًاح توصي
 أفاق الدراسة:  -5
 أبنية التحليل ابؼالر في رفع مردودية ابؼؤسسة. -
 تدويل ابػطر ابؼالر وأثره على أسواؽ السلع. -
 أثر الإفصاح عن ابؼعلومات المحاسبية ومدى استخدامها في تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسة. -
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 )جانب الأصول(للسنوات الثلاث لسنة الداليةاميزانية  :(01) رقمالدلاحق 

 2021صافي 2020صافي  2019صافي الأصول ر.ح

2 
اصول مثبة غير جا 

 رية
   

207 

فا رق لاقتناء ايجا بي 
او سابي 

(GOOD 
WILL) 

0.00 0.00 0.00 

 0.00 0.00 0.00 التثبيتا ت الدعنوية 20

    التثبيتا ت العينية 21

 0.00 0.00 0.00 ا را ضي 211

 0.00 0.00 0.00 عمارات 2131

 1589545645.17 487.38 053 816 1 092.97 996 039 2 تثبيتات عينية اخرى 218

 0.00 0.00 0.00 تثبيتات لشنوح امتيازها 22

23 
التثبيتات الجاري 

 إلصازها
0.00 0.00 0.00 

    التثبيتات الدالية +26

265 
عة السندات الدوضو 
 -موضع الدعادلة 

 الدؤسسات الدشاركة
0.00 0.00 0.00 

26 
الدساهمات الأخرى و 

الحسابات الدائنة 
 الدلحقدة

0.00 0.00 0.00 

271+ 
السندات الأخرى 

 الدثبتة
   

274+ 
القدروض و الأصول 
الدالية الأخرى غير 

 الجارية
5 459 830.14 5 459 830.14 5 459 830.14 

133 
الضرائب الدؤجلة 

 على الأصول
0.00 0.00 0.00 

    حسابات الإرتباط 188

TN
C 

لرموع الأصول غير 
 الجارية

2 045 455 923.11 1 821 513 317.52 1 595 005 475.31 

    الأصول الجارية +3
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 )جانب الخصوم( الثلاث للسنوات :ميزانية السنة الدالية )02(الدلاحق رقم         

3 
الدخزونات و 

 الدنتجات قيد الصنع
2 542 016.81 11 164 747.37 11 547 290.75 

4 
 -الحسابات الدائنة 

دامات الإستخ
 الدماثلة

   

 235.13 330 11 833.96 790 4 422.54 651 47 الزبائن 41

 361.80 430 8 879.75 208 8 879.75 208 8 الددينون  الأخرون +409

 644.85 622 5 566.29 997 131.75 241 4 الضرائب +44

48 
الأصول الأخرى 

 الجارية
816 489.41 816 489.41 0.00 

الدوجودات و ما  5
 اثلهايم

   

50- 
توظيفات و أصول 

 مالية جارية
0.00 0.00 0.00 

 836.71 193 2 230.44 472 12 905.65 110 75 أموال الخزينة +51

TA
C 

لرموع الأصول 
 الجارية

138 570 845.91 38 450 747.22 39 124 369.24 

TG
A 

 1634129844.55 064.74 964 859 1 769.02 026 184 2 المجموع العام للؤصول

 2021صافي 2020صا في  2019 صا في ابػصوـ ر.ح

    رؤوس الأمواؿ ابػاصة 1

رأس ابؼاؿ الصادر)أو حساب  101
 ابؼستغل(

335 000 000.00 335 000 000.00 335 000 000.00 

 0.00 0.00 0.00 س ابؼاؿ غتَ ابؼطلوبرأ 109

104+ 
العلبوات و الاحتياطات 

 0.00 0.00 0.00 )الاحتياطات ابؼدبؾة(

 0.00 0.00 0.00 فارؽ إعادة التقييم 105

 0.00 0.00 0.00 فارؽ ابؼعادلة 107

12 
النتيجة الصافية )النتيجة 

 (264958618.99) (153.43 870 218) (363.91 615 64) الصافية حصة المجمع(

رؤوس أمواؿ خاصة أخرى /  11
 (289049150.56) (997.13 178 70) (633.22 563 5) ترحيل من جديد

PSC 0.00 0.00 0.00 حصة الشركة ابؼدبؾة 
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PM 0.00 0.00 0.00 حصة ذوي الأقلية 

T1  المجموعI 264 821 002.87 45 950 849.44 (219007769.55) 

    ابػصوـ غتَ ابعارية +1

 875233988.60 899.28 446 917 279.14 936 100 1 القروض و الديوف ابؼالية +16

الضرائب )ابؼؤجلة و ابؼرصود  +134
 0.00 0.00 0.00 بؽا(

 0.00 0.00 0.00 الديوف الأخرى غتَ ابعارية 229

15+ 
ابؼؤونات و ابؼنتوجات ابؼدرجة 

 0.00 0.00 0.00 في ابغسابات سلفا

T2  ـ غتَ ابعارية  بؾموع ابػصوII 1 100 936 279.14 917 446 899.28 875233988.60 

    ابػصوـ ابعارية +4

 3195370.20 577.51 247 15 042.19 566 4 ابؼوردوف و ابغسابات ابؼلحقة 40

 1708600 917.00 323 1 572.00 113 الضرائب +444

 974691169.30 821.51 994 879 872.82 589 813 الديوف الأخرى +42

 0.00 0.00 0.00 خزينة ابػصوـ +52

T3   بؾموع ابػصوـ ابعاريةIII 818 269 487.01 896 566 316.02 977903625.50 


