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 تعریف التحلیل المالي - 1

  :یعرف التحلیل المالي على انه

المالیة في  التحلیل المالي هو مجموعة من الطرق التي تستعملها الإدارة المالیة في تقدي الحالة   -

 . تطویر المؤسسة كما تساعد على اتخاذ القرارات المنسجمة مع ،الماضي أو الحاضر للمؤسسة

 المنشورة لمؤسسة معینة عن فترة أو فترات ماضیة بقصد تقدیمفحص للقوائم المالیة والبیانات  -

معلومات  تفید  عن  مدى  تقدم  المؤسسة  خلال  فترة  الدراسة   والتنبؤ  بنتیجة  أعمال  ونشاط  

 "المؤسسة  على  فترات  مستقبلیة 

  مراحل التحلیل المالي  - 2

یمـــر التحلیـــل المـــالي بمجموعـــة مـــن المراحل،وهـــذا یعتمـــد علـــى نـــوع التحلیـــل و أهمیتـــه و درجـــة التفصـــیل  

  : المطلوبة فیه،و یتفق معظم الباحثین في التحلیل المالي على أن مراحله هي 

من الضروري جدا أن یحدد المحلل المالي الهـدف الـذي ینبغـي الوصـول :  تحدید هدف التحلیل بدقة  -

مدى أهمیة هذا الهـدف و تـأثیره،ویلاحظ أن أهـداف التحلیـل المـالي تتفـاوت مـن فئـة إلـى أخـرى إلیه،و 

  .،و من هنا نجد أن نجاح العملیة التحلیلیة یعتمد على تحدید الهدف بدقة 

فـــــي هـــــذه المرحلـــــة یـــــتم تحدیـــــد البعـــــد الزمنـــــي للتحلیـــــل :  تحدیـــــد الفتـــــرة الزمنیـــــة للتحلیـــــل المـــــالي  -

  .تحدید عدد السنوات التي سیتم تحلیل بیاناتها المالي،وبمعنى أوضح 

ـــل المناســـب   - ـــار أســـلوب التحلی تتعـــدد أســـالیب التحلیـــل المـــالي المتاحـــة أمـــام المحلـــل،و منهـــا : اختی

استخدام أسلوب النسب المالیة و كذلك الأسالیب الاقتصادیة و غیرها،إذ یقـف المحلـل المـالي فـي هـذه 

  علیه أن یتخذ البدیل المناسب المرحلة أمام مجموعة من البدائل و 

فــي هــذه المرحلــة یــتم التبویــب الســلیم :  إعــادة تبویــب القــوائم المالیــة لــتلائم أســلوب التحلیــل المختــار -

للقوائم المالیة من زاویة التحلیل المالي التي تسهل عملیـة التحلیـل،و كـل هـذا یعتمـد علـى خبـرة المحلـل 

وفیر الدقـــة و الوضـــوح و البســـاطة فـــي القـــوائم المالیـــة و المـــالي و درایتـــه التـــي مـــن خلالهـــا یســـتطیع تـــ

  .بالتالي تحقیق هدف التحلیل المالي 

تتم عملیة الاستنتاج من قبل المحلل المالي،في إبداء رأي فني محاید،بعید :  التوصل إلى الاستنتاجات -

 عن التحیز الشخصي بكافة جوانبه و الالتزام بالموضوعیة بأكبر قدر ممكن 

التقریر هو وسیلة لنقل نتائج العملیة التحلیلیة مع ذكر الاقتراحات التـي تتناسـب مـع  :لتقریرصیاغة ا  -

  .النتائج المتوصل ألیها 

  الاطراف المستخدمة للتحلیل المالي - 3

  الاطراف الداخلیة - 1- 3

یعتبر التحلیل المالي العنصر الأهم والأساسي في اتخاذ القرارات المالیة والاستثماریة  : إدارة المؤسسة

 التي تخص المؤسسة كما یساعد المؤسسة علي القیام بالرقابة الداخلیة في تقییم سیولتها و مردودیتها 
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لتي تتمثل في الملاك، وا وتهتم الإدارة كل جوانب المركز المالي؛ خاصة أنها تعمل على تحقیق مصلحة

  .تعظیم المركز المالي

معرفة المركز المالي للمؤسسة التي ینتمون إلیها ،و التأكد من  سلامة إدارة مال من المفید للع  :العمال

الأموال، كما یهتم العاملین بسیاسة الأجور وتوزیع الأرباح ومعرفة المردودیة ومحاولة الاطلاع على 

  .للتأكد من استمرارهم في وظائفهمدراسات الوضع المستقبلي للمؤسسة 

یهتم المساهم بصفة أساسیة بالعائد على المال المستثمر ومردودیة الأموال  : المساهمون أو الشركاء -

لذلك فالمساهم الحالي یبحث  المستثمرة والمخاطر التي تنطوي علیها عملیة الاستثمار في المؤسسة،

یمتلكها أو یتخلى عنها، وبالنسبة للمساهم المرتقب  ما إذا كان من الأفضل الاحتفاظ بالأسهم التي

فهو یحاول معرفة هل من الأفضل له أن یشتري أسهم المؤسسة أم لا ،فكل من المساهم الحالي 

المرتقب یهتم بماضي المؤسسة وأسلوب معالجته للمواقف الحرجة التي واجهتها والبحث بعد ذلك في 

  .لالنمو المتوقع في المدى القصیر والطوی

  الاطراف الخارجیة - 2- 3

من خلال البحث عن معدل العائد المرتفع وذلك من خلال : المساهمون المحتملون والمستثمرون -

  تحلیل استثمارات وربحیة الشركة وقدرتها على الاستمرار والنمو

لقرض یكون الدائن بنكا أو مؤسسة مالیة و یهتم هؤلاء بالتأكد من إمكانیة المؤسسة الوفاء با :الدائنون  -

  .و الفوائد عندما یحین اجل الاستحقاق، وتختلف وجهة نظر الدائن باختلاف مدة الدین

في حالة الدیون القصیرة الأجل یهتم الدائن بقبض الدین في اجل استحقاقه أكثر من الفوائد إذ یركز  - 

  .المحلل على سیولة الخزینة

لذا یهتم المحلل المالي بتحدید رأس  الجاریةغیر في حالة دین طویل غالبا ما یوجه لشراء الأصول - 

  ....المال العامل ودراسة أسلوب التسدید في الماضي ویركز على الإقساط والفوائد

العمیل من الناحیة العملیة مدین للمورد ،لذلك یهتم المورد بالتأكد من سلامة المراكز  :الموردون  -

میله ،ویتم ذلك بدراسة وتحلیل مدیونیة العمیل في دفاتر المالیة لعملائه ،و استقرار الأوضاع المالیة لع

  المورد و تطور هذه المدیونیة ، وعلى ضوء ذلك یقرر المورد 

ما إذا كان یستمر في التعامل معه أو یخفض هذا التعامل، و بهمه كذلك التعرف على ما إذا كانت فترة 

  .ي یمنحها هو لهمالائتمان التي یمنحها المنافسون لعملائه مماثلة لتلك الت

یمكن للعمیل معرفة ما إذا كانت الشروط التي یحصل علیها خاصة فترة الائتمان ،مماثلة  :العملاء -

لما تمنح لغیره،و إذا ما كانت تتطابق مع فترة الائتمان التي یمنحها هو لعملائه،ومن مصلحة 

ن ضمان استمرار والانتظار المؤسسة كعمیل متابعة مراكز مواردها، خاصة المورد الرئیسي للتأكد م

  .التورید بالمواد الأولیة، و مدى إمكانیة تخفیض تكلفتها
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ما بهمها هو تحدید الضریبة بشكل صحیح و ذلك لوجود اختلاف بین النتیجة   :مصلحة الضرائب ـ

  .المحاسبیة و النتیجة الخاضعة لضریبة

  .ر المعلومات الإحصائیة بشكل دوريتهتم بالتحلیل المالي وذلك لنش: دوائر التخطیط و الإحصاءـ 

  .كالمعاهد و الجامعات من اجل دراسة و تحلیل الاقتصاد الوطني بشكل عام :إدارات الأبحاث -

  تهتم بالتحلیل المالي من اجل جمع البیانات عن مشاریع القطاع الواحد  :الفرق التجاریة والصناعیة ـ 

و استخراج النسب و المؤشرات التي یمكن اعتبارها متوسطات ومعاییر یتم الاعتماد علیها في التحلیل 

  )....وزارة ، ولایة(ؤسسةكما أن هناك أطراف أخرى تهتم به أیضا كالجهة الوصیة عن الم

 :التوازنات المالیة - 4

درجة كافیة من السیولة لضمان تعدیل  التوازن المالي مرتبط ارتباطا وثیقا بقدرة المؤسسة للحفاظ على     

  دائم للتدفقات النقدیة،هذه القدرة المالیة ناتجة عن تناقض بین سیولة الأصول و استحقاقیة الخصوم

فیمكن تعریف التوازنات المالیة بأنها التقابل القیمي والزمني بین الموارد المالیة في المیزانیة من جهة 

تختلف عناصر الموارد في مدة استعمالها التي ترافق استحقاقها وكذلك  واستعمالاتها من جهة ثانیة حیث

  . تختلف عناصر الاستعمالات في مدة تحقیقها التي توافق درجة ثبوتها

التوازن المالي یظهر في لحظة معینة بالمقارنة بین الأموال الدائمة مع الأصول غیر الجاریة حیت     

ت المؤسسة تبقى تحت تصرفها لمدة أكثر من سنة، وبالتالي لا المصادر المستعملة لتمویل استخداما

یمكن تمویل الأصول غیر الجاریة إلا من طرف الأموال الدائمة ویعبر عن هذا القانون الأساسي للتوازن 

برأس المال العامل، ثم هناك نوع أخر من التوازن المالي لابد على المحلل المالي دراسته لكن هذا الأخیر 

ر و هو یعكس التوازن الجاري و یعبر عنه باحتیاجات رأس المال العامل، وهناك توازن ثالث غیر مستق

  .أكثر دقة في المدة القصیرة ینبغي دراسته من طرف المحلل المالي وهو الخزینة

  ):ر م ع (رأس المال العامل  -

إن منطق تمویل الأصول غیر الجاریة بالأموال الدائمة والأصل الجاري بالدیون قصیرة الأجل هي 

العقلانیة في التمویل حسب قاعدة التوازن المالي إلا انه یجب عن المسیر المالي ترك ضمانات المؤسسة 

طيء لا یمكن لأنها تعمل في محیط عدم التأكد،فقد یوجد ضمن الأصول الجاریة عناصر ذات دوران ب

  تحویلها إلى سیولة بسرعة استحقاق الدیون قصیرة الأجل 

لذا لا یمكن الاكتفاء بقاعدة التوازن المالي ،والحل یكمن في توفیر فائض من الأموال الدائمة لتمویل 

  .الأصول الجاریة وهذا ما یطلق علیه برأس المال العامل

  :تعریف الرأس المال العامل و حسابه:أولا

الجزء الناشئ من الأموال الدائمة وغیر المستعمل لتمویل "رأس المال العامل هو: أعلى المیزانیةـ من 1

،فبتعبیر آخر هو الجزء من رؤوس الأموال الدائمة اللازمة لتغطیة "الأصول والقیم غیر الجاریة

تتمتع بدرجة  الاحتیاجات الناتجة من الدورة الاستغلالیة أو بمعنى أخر الجزء من رؤوس الأموال التي
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ضعیفة من الاستحقاق الذي یصلح لتمویل الجزء من عناصر الأصول التي تتمتع بدرجة عالیة من 

  .السیولة

كما ان هناك من یرى انه لا یتم تعریف رأس المال العامل إلا من أعلى المیزانیة ،حیث تغیرات عناصر 

مل لان ارتفاع احد عناصر الأصول الأصول الجاریة والدیون قصیرة الأجل لا تغیر رأس المال العا

الجاریة یؤدي حتما إلى انخفاض عناصر أخرى من الأصول الجاریة و نفس الشيء في عناصر الخصوم 

  .و العكس بالعكس

  الأصول غیر الجاریة-الأموال الدائمة=رأس المال العامل 

  :من هذه الطریقة نستنتج صفتین لرأس المال العامل

  .یرجع مصدرها إلى الأموال الدائمةحیث :ـ الصفة التمویلیة 

رأس المال المعامل یمثل الملكیة التقلیدیة للاستثمار،إذ یمكن اعتباره احد عوامل :ـ الصفة الاستثماریة 

  .الإنتاج المساهمة في عملیة تكوین الثورة

ن قصیرة رأس المال العامل هو ذلك الفائض من الأصول الجاریة بالنسبة للدیو   :ـ من أسفل المیزانیة2

الأجل،ویرى البعض أن هذا التعریف هو المفضل على الأول،لأنه مرتبط مباشرة بالجانب الأسفل من 

المیزانیة أي العوامل المؤثرة على دورة الاستغلال و التوازن المالي ،وهي كل من سرعة الدوران المخزن 

  .وفترة تسدید الدیون

  .ة الأجلالدیون قصیر –الأصول الجاریة =رأس المال العامل

  :الحالات المختلفة لرأس المال العامل:ثانیا

یعني أن الدیون قصیرة الأجل تمول الأصول غیر الجاریة،وهذا یمثل خطر على ): 0< رم ع (ـ 

المؤسسة لأنه تمویل غیر عقلاني و المؤسسة مطالبة بتسدید القروض قصیرة الأجل في فترة لا 

الممولة بهذه القروض یستحیل في الحالات العادیة  في حین الأصول غیر الجاریة.تتجاوز السنة

في اقل من السیولة،إلا في حالة تغیر النشاط أو حالات التصفیة ) السیولة(تحویلها إلى نقود 

  .والإفلاس أو التنازل عن الاستمارات

  :ملاحظة

  هذا یدل على عدم التوازن الهیكلي > =  0<ع .م.ر

بدون أن تفقد توازنها الهیكلي ) 0< ع.م.ر(ب طیع أن تعمل یجب إن نلاحظ أن مؤسسات التوزیع تست

مادامت تحقق مبیعاتها نقدا في حین یتم تسدید ) 0<ع.م.ر.إ( ب،لأنها في ممارستها الیومیة تنشط 

مشتریاتها على الحساب، متوسط هذه القروض یبقى مستقرا، كموارد مالیة تغطي بها المؤسسة عجزها 

  .غیر الجاریة في تمویل أصولها) 0<رم ع (

  .هذه الملاحظة تبین العلاقة الوثیقة الموجودة بین رم ع     و ارم ع
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یعني انه هناك توازن مالي أدنى أي تساوي الأموال الدائمة مع الأصول غیر  ) :0=رم ع  *(

وهذا یعني قدرة المؤسسة على الوفاء .الجاریة ، و تساوي الأصول الجاریة مع الدیون قصیرة الأجل 

نها في تاریخ الاستحقاق الا انه یمكن أن تخلق بعض الصعوبات خاصة إذا علمنا آن هناك بدیو 

تذبذبات في دورة الاستغلال ینجم عنها عدم المطابقة الجیدة بین السیولة من جهة و الالتزامات من 

  .جهة أخرى

وقت الدفع  فالمؤسسة تحترم قاعدة التوازن المالي لأنها تستطیع أن تواجه في أي ) :0>رم ع*(

  .بتسدید دیونها ، لكن یبقى على المسیر المالي أن یبحث على رأس المال العامل الأمثل 

  :أهمیة رأس المال العامل : ثالثا 

مؤشر من مؤشرات التوازن المالي وأداة هامة من أدوات التحلیل المالي بحیث یولي ) رم ع(إن - 

للمؤسسات والبنوك ، وتتجلى أهمیته كذلك في وجود معنى اهتماما دائما من طرف المسئولین المالیین 

لیس في صالح قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في وقت المناسب فحسب، بل في صالح القدرة 

وان سرعة التحسینات لهیاكل الأصول الجاریة و قرض الموردین .المستقبلیة على الوفاء بالتزاماتها 

یهیئه وجود رأس المال العامل لأنه عادة الأصول الجاریة اقل دوران  یخففان من ضمان التوازن الذي

من الدیون قصیرة الأجل ، هذا الفرق في السرعة یقود إلى ضرورة إیجاد عنصر معوض الذي  لیس 

  .إلا رأس المال العامل 

  .إذن رأس المال العامل یسمح بقیاس مدى احترام المؤسسة لقاعدة التوازن المالي - 

  .ذلك بقیاس هامش الآمال لمراجعة بعض الأخطار المفاجئة یسمح ك - 

  العوامل المؤثرة في رأس المال العامل: رابعا 

  وتتمثل هذه العوامل في كل من:  

  المؤسسات الإنتاجیة تنقص حركة مخزوناتها فهي تحتاج إلى رم (حجم و طبیعة نشاط المؤسسة

 ).  ع أكثر مقارنة مع المؤسسات التجاریة 

 مكونات عناصر المخزون والحقوق و سرعة دورانها .  

 السیاسات المالیة و قدرات تسییر المؤسسة .  

 التغیرات الموسمیة والقیمة المضافة.  

  :مفاهیم أخرى لرأس المال العامل: خامسا

  :استعملت عدة مفاهیم لرأس المال العامل و هي متممة لبعضها البعض، ومنها 

یقصد بهذا المفهوم عناصر الأصول التي یتكلف بها نشاط الاستغلال  :لي ـ رأس المال العامل الإجما1

  .للمؤسسة وهي مجموع الأصول التي تدور في مدة سنة أو اقل وتشمل مجموع الأصول الجاریة



التحلیل المالي: المحاضرة الثانیة  
 

 

  مجمــوع الأصول الجاریة =  رأس المال العامــل الإجمالي           

 الأصول غیر الجاریة        –الأصول =                                      

و یسمى بالخاص لأنه لا یأخذ بعین الاعتبار سوى الأموال الخاصة  :ـ رأس المال العامل الخاص 2

للمؤسسة ،وهو عبارة عن فائض الأموال الخاصة على الأموال غیر الجاریة و وجود هذا النوع یبعث على 

رتیاح أكثر على سلامة المركز المالي للمؤسسة وبالتالي قدرتها على الوفاء بالتزاماتها  في مواعید الا

  .استحقاقها

  .الأصول غیر الجاریة –الأموال الخاصة = رأس المال العامل الخاص

 

مالي وهي الجزء من الدیون الخارجیة التي تمول رأس المال العامل الإج: ـ رأس المال العامل الخارجي3

  :أو الأصول الجاریة و یحسب بالعلاقة

  الأصول غیر الجاریة –الدیون طویلة الأجل = رأس المال العامل الخارجي

  

  )ع.م.ر.إ(احتیاجات رأس المال العامل 

یهدف إیجاد رأس المال العامل إلى تحدید التوازن المالي للمؤسسة، تضطر هذه الأخیرة إلى تكوین    

لوجود احتیاجات،ولدراسة احتیاجات رأس المال العامل یجب علیها اللجوء إلى الدورة رأس المال العامل 

الاقتصادیة للمؤسسة، وهذه الدورة تتطلب احتیاجات نسمیها احتیاجات الدورة ،وتولد موارد نسمیها موارد 

  .الدورة

الفرق یعبر عن حاجة احتیاجات رأس المال العامل هي الفرق بین احتیاجات الدورة و مواردها ،وهذا     

المؤسسة إلى موارد أخرى دائمة غیر الدیون قصیرة الأجل و لمعرفة هذه الاحتیاجات و الموارد الدوریة لا 

  :بد من تحدید الحسابات التي تدخل في هاتین الأخیرتین وبصفة عامة هي

  :و هي تضم :ـ الاحتیاجات الدوریة1

 لان المؤسسة مضطرة إلى (تي تضم المخزون المتداول مكونة من المواد و اللوازم ال:قیم الاستغلال

تكوین مخزون أدنى لمواصلة نشاطها العادي ،بینما المخزون المتداول الذي یتغیر حسب مدة دورة 

تمویل هذه المخزونات (الاستغلال ، درجة تنظیم الإنتاج، القروض الممنوحة للمؤسسة البضائع 

تتمیز بعدم إمكانیة اللجوء إلى (ات نصف مصنعة ، منتج)ضعیف نظرا لارتفاع معدل دورتها 

القرض من المورد مما یجعل مستوى الاحتیاج مهما خاصة إذا كانت مدة دورة الاستغلال طویلة  

  ).تصریف هذا المنتوج یكون حسب طبیعة و وضعیة السوق(منتجات تامة الصنع 

 وضعیة السوق وحسب العادات وتتغیر حسب .. الزبائن ، أوراق القبض : القیم القابلة للتحقیق

  . المعمول بها في القطاع الذي تعمل فیه المؤسسة
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  :ـ موارد الدورة 2

، أي أن الموارد  ....تتمثل في دیون المخزونات، أوراق الدفع، الموردین، كل الدیون المتعلقة بالاستغلال  

تسبیقات بنكیة ، ( ت المصرفیةالمتمثلة في السلفا الدوریة تضم دیون قصیرة الأجل ما عدا خصوم الخزینة

  ) .الكشف على الحساب

  :یتم حساب احتیاجات رأس المال العامل كما یلي 

  موارد الدورة –احتیاجات الدورة = احتیاجات رأس المال العامل 

  )سلفات مصرفیة –دیون قصیرة الأجل ( - ) قیم قابلة للتحقیق + قیم الاستغلال= (ع .م.ر.إ

العامل و تطوراتها مفیدة بالنسبة للمسیر المالي حیث أنها تبین السیاسة المالیة  إن احتیاجات رأس المال- 

للمؤسسة على المدى القصیر ، سیاسة القروض الممنوحة للزبائن و تسییر المخزونات ، كما أنها تراعي 

  .آجال القروض المقدمة من طرف الموردین ، كما تقود إلى دراسة الخزینة 

  :ـ الخزینة

أهم الوظائف المالیة التي یقوم بها المسیر المالي هي تسییر الخزینة بشكل یضمن للمؤسسة  من بین   

فالخزینة تبین العلاقة الوثیقة الموجودة بین . تسدید مستحقاتها ، و تحصیل حقوقها في المواعید المحددة 

المدى القصیر یقع ما  رأس المال العامل و احتیاجاته ، أي أنها تلعب دورا مهما في تحقیق التوازن على

  .الأول رأس المال العامل ، و الثاني احتیاجات رأس المال العامل : بین توازنین 

  .مفهوم الخزینة و حسابها : أولا 

یمكن تعریف الخزینة على أنها مجموع الأموال التي بحوزة المؤسسة لمدة دورة استغلالیة  و هي تشمل 

و یمكن حساب . ؤسسة التصرف فیه من مبالغ سائلة خلال الدورة صافي القیم الجاهزة أي ما تستطیع الم

  : الخزینة بطریقتین 

  .احتیاجات رأس المال العامل –رأس المال العامل = الخزینة 

  . سلفات مصرفیة –القیم الجاهزة = الخزینة 

  :الحالات المختلفة للخزینة : ثانیا

صعب و الأخطر ، حیث الموارد الدائمة غیر هي الأ و ):ر م ع >   ا ر م ع   : (ـ خزینة سالبة 1

كافیة لتمویل احتیاجات رأس المال العامل ، فالمؤسسة عاجزة عن توفیر السیولة مقارنة  بالدیون 

وخزینتها سالبة و هذا ) 0>رم ع ( فقد یحدث أن تكون قاعدة التوازن محترمة في المؤسسة . المستحقة 

  .في تغطیة احتیاجاتها راجع إلى عدم كفایة رأس المال العامل

وهي الوضعیة المثلى للخزینة و تسمى الخزینة الصفریة ففي هذه الحالة نلاحظ : ـ الخزینة المعدومة  2

أي أن المؤسسة تعمل على مطابقة السیولة المتوفرة بإستحقاقیة الدیون بمعنى أن ) ا ر م ع = رم ع (
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ما یدل على أن المؤسسة محافظة على وضعیتها فائض رأس المال العامل قد استغل في الأجل القصیر م

  .مع عدم وجود احتیاجات) أموال مجمدة( المالیة، أي لیس هناك إفراط أو تبذیر 

وهي وضعیة حسنة أي أن التوازن المالي موجود في ): إ ر م ع >ر م ع : (الخزینة الموجبة - 3

مثل توظیف هذا :الي من اتخاذ قراراتالمؤسسة ،لكن للوصول إلى الوضعیة المثلى لابد على المسیر الم

  الفائض على المدى القصیر

 


