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  .من التفصيل في مختلف جوانبه شيءتعرضنا في هذه الدروس إلى  وʪلتالي

 



 دروس عڴʄ اݍݵط ࢭʏ مقياس التحليل الماڲʏ المعمق 

I 
 

  توʮتفهرس المح
  الصفحة  عناوين الدروس  رقم 
  أ  قياسحول الم تقديم عام  1
  01  )تعريف، التطور التاريخي، أهدافها، أهميتها(هية الوظيفة المالية : ماالدرس الأول  2
  04  )استحقاق -سيولة (: التحليل المالي التقليدي 1الأول  الدرس  3
  08  : التحليل المالي الوظيفي. المنظور الوظيفي للمؤسسة. 2الثاني  الدرس  4
  15  : جدول التمويلالثالث الدرس  5
  22  : الميزانية الاقتصاديةالرابع الدرس  6
  26  المالية: المؤشرات الأساسية للتحليل التدفقات الخامس الدرس  7
  29  : تحليل حساʪت النتيجةالسادس الدرس  8
  35  : جدول تدفقات الخزينةالسابع الدرس  9

  39  : المردودية وأثر الرافعة الماليةالثامن الدرس  10
  48  : تسيير احتياجات تمويل دورة الاستغلالالعاشر الدرس  11
  52  : آليات اختيار مصادر التمويلالحادي عشر الدرس  12
  60  عشر: آليات تقييم واختيار الاستثمارات نيالثا درسال  13
  70  مجموعة الأسئلة النظرية وأمثلة محلولة  14

 



 التحليل المالي المعمقدروس على الخط في مقياس 

1 

 

 ضيعية الة أو حاليالتشييي  من بيين العلي ا التيي يعتميي اليليا المحليل الميالي  يي  حليل المالي يعتبر الت       

ة معينة ممثل مالية  ي المؤسسة خلال دورة زمنيةالل ظيفة تحليل امالية أو الكشف ان نقاط الق ة والضعف أو 

يليتا  يي   ،الماليية ساسيية  يي ختييال القيراراتيعي أيضا مين أميا المرا يل اأوأو لعية سن ات،  مالية  ي سنة

ت التيي خظليار كيل الترييرا كيلل  الي بيراسة المؤسسة بشكل ااا مي ه تحقيق الليف العاا للمؤسسة، ويعمل 

كليية ل ضيعية الومين ميا الحكيا الي  ا ،تطرأ ال  الحالة الماليية، وبالتيالي الحكيا الي  السياسية الماليية المتبعية

العناصير خلي  ايية محياور مين خلالليا يمكين ترطيية ال  اني  و يروسينا خل  تقسيا مله اليللمؤسسة. للل  ارتأ

  الكبيرة والملمة  ي الم ض ع.

، أهميتها ها، التطور التاريخي،تعريف) الوظيفة الماليةماهية : ولالأ الدرس

 (وأهدافها
  ي العناصر التالية:بشكل مبسط وميتصر يمكن تحيييما        

 ظيفة الماليةتعريف الو −1

 ي النقاط يرجلا يمكن أن نكللا تحيد معن  وا ي من وجلات نظر ميتلفة، ولل ظيفة المالية اية تعاريف      

 التالية:

نية م م اة الملاا والعمليات التي تسع   يي م م اليا خلي  البحي  اين اأمي ال  يي مصيادرما الممك -

 بالنسبة للمؤسسة و ي خطار محيطلا المالي.

ل ظيفية اللي يرتكز أساسا ال  تحصيل اأم ال بالطريقة اأقيل كلفية، أي ينصي  امتمياا االنشاط  مي -

تيي ل يييية الالمالية ال  تسيير اأم ال اللازمة، وتسييرما بعي ظل ر الصينااات واخختراايات التكن ل جيية ا

 ييل الييارجي صيف طيرا التم بلكير اخمتمياا والي  ل ، لزادت من  اجة المؤسسات خلي  اأمي ال نتي ية لي

 ل  باقتصاره ال  جان  اليص ا  ي الميزانية.لوخممال جان  التسيير الياخلي للمؤسسة و

ت بشيأن مع التط ر ال ي مري بييأت ال ظيفية الماليية تأخيل مفل ميا أكتير اتسيااا لتشيمل اتييال القيرارا -

كيان  أصي للا سي ا  ا القرار ميى ااتمياد المؤسسية الي  القيروم لتم ييللوتحت م ن اية اأم ال المطل بة،

ت تم يييل ط يييل أو قصييير الميييى كمييا دخلييت ال ظيفيية  ييي م يياخت أخييرى تتمثييل  ييي اتيييال القييرارات بم يياخ

ميي ال المسييتقبلية  ييي كييل انصيير ميين اناصيير اأصيي ل التابثيية والمتياوليية بمييا يضييمن كفاييية اأ اخسييتثمارات

تين خلي  اقتضي  اأمير خضيا ة ملمتيين جييييالمستثمرة  ي كل أصل وايا المرياخة  يي اخسيتثمار  يليا، كيلل  

ال   قبيل اتييال ظيفة المالية، اأول  ومي التيطيط المالي لمعر ة ما ستك ن اليه اأوضاع  يي المسيتقبل وللي

 فعل.يالما بالالقرار، وأما الملمة الثانية  ي ال قاية المالية، للحكا ال  ميى سلامة القرارات التي ما ات

دارة خف منلا الملاا واأنشطة التي يق ا بلا ايد من المصالح واأقساا الليمي ابارة ان م م اة  -

 التي قات المالية والبح  ان الم ارد المالية الضرورية واخستيياا اأمثل للا. 

اا ميله مي اليور اللي يق ا به المييرون المالي ن من وضع خطط للتم يل ال الم ارد ومن ما اسيتيي -

 .  زيادة  عالية امليات وخن ازات  المؤسسة خل  الحي اأقص الم ارد بشكل يؤدي خل

  تعظييا مي م م اة من القرارات والتصر ات المالية المرتبطة بالتم يل واخستثمار والتي تيؤدي خلي -

 قيمة المؤسسة من خلال تعظيا مروة المساممين.

  يية  يقصيي ال ؤسسية، أميا الثياني المفل ا اأول يعني ال ظيفة الإداريية المتعلقية بيالن ا ي الماليية للم -

 .الإدارية التي تت ل  ملا النشاط المالي

 متيصصية ل ظيافف تنفييلما خيلال مين وللي  متن اية، ماليية بنشياطات تقي ا التيي ال ظيفية تلي  ميي -

 رية.التقيي والم ازنات المالية التقارير تفسير و خاياد المشرواات، تقييا المالي، كالتحليل

 .المشروع  ي ورجاله المالي الميير ابل  ايق التي اأامال مي -

 التطور التاريخي للوظيفة المالية −2

 :لتاليةشليت ال ظيفة المالية منل نشأتلا اية تريرات وتط رات، يمكن لكرما  ي المرا ل ا       

 فترة الثلاثينيات −2−1

لييف ر ميين المؤسسييات بميتالتييي أدت خليي  خ ييلاس ايييد كبييي 1929شييليت مييله الفتييرة أزميية الكسيياد ايياا       

 ة التنظيياأ  املا وأن االا وأنشطتلا،  يي  امتميت ال ظيفية الماليية بيالتركيز الي  خجيرا ات الإ يلاس وخاياد

 ت  ير السي لة للمؤسسات وخل  وضع الق ااي المسيرة أس اا المال.وال  

 مابين الأربعينيات والخمسينياتفترة  −2−2
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ليا لي  امتمامخال  جان  المؤسسي منلا وتميزت ق اايما بال صفية بالإضيا ة  تا التركيز  ي مله الفترة       

 ب جلة نظر اليارجية بيخ من وجلة نظر الياخلية.  

 فترة الستينيات −2−3 

 ا بشكل اللي انتقل تركيزما خل  التحليل النظري وخل  املية اتيال القرارات المرتبطة باأص ل واليص      

والقيرارات   ي الستينات والسبعينات ليشمل السياسيات ال ظيفة المالية تط ر مفل ا ي   يعظا قيمة المؤسسة.

أس الميال وكلل  تكي ين الليكيل الميالي وميكيل ر ،لات الصلة بقيمة المؤسسة وتعظيا الثروة ومعال ة التضيا

ة تفياع تكلفيمي ال وارمله الفترة من مشاكل اقتصيادية ايييية خسييما التضييا الميالي ونييرة اأ شليتهنظرا لما 

 .اأم ال

 فترة الثمانينيات −2−4

 .كل ج انبهبامتمت مله الفترة بقيمة المؤسسة بشكل أساسي ورفيسي واللي يرتكز ال  التحليل المالي        

 فترة بداية القرن العشرين −2−5

ج وظلي ر مي  واخنييماااتميت ميله الفتيرة الي  اسيتراتي يات التعياون والتكتيل وظلي ر اسيتراتي يات الن      

 ة.ظامرة شرا  المؤسسات من قبل المؤسسات القافمة بشكل كلي ومي التي ركزت اليلا ال ظيفة المالي

 أهمية الوظيفة المالية -3

 التيالي بمي  ضيمان بقافليا  يي ضيل القيي د المفروضية اليليا مين المحييط،  ؤسسةخن الليف اأساسي للم       

ساسييية نيي  الميالي ركييزة أاليلي يسييمح لليا بم اصيلة نشيياطلا ليلل   ي ن ال ا تضيمن ن ايا مين التيي ازن الميالي

ما يمية تضيرلمؤسسية ييؤدي خلي  ا اقي  وخ، كما أنه خ ييف  أن ايا كفاية اأم ال أو نقصلا  ي الالبالنسبة 

 ضيياع ان خلي ا أن نق  المال يؤدي  يي أللي  اأ ييليمكن أن تؤدي بلا خل  الزوال موتزازع استقراما، و

 نم مييا مييرتبطم المؤسسيية خليي  خسييارة أن صييحتلا وقييي تتعييرالفييرا اخسييتثمارية وبالتييالي يقييل الييربح، و

متييلة  يي مراقبية ميكلليا الميالي باسيتمرار، أضيف خلي  للي  أن القيرارات البت ازن ميتلف أجزا  الميزانيية و

مي ال ى جميع األحييثية أصيبحت تتعييالمنشأة للا انعكاسات مالية بااتبار ان ال ظيفة المالية  ي اخقتصاديات ا

مكين ية اامية تخل  المشاركة  ي اتيال القرارات ات اه ن اية اأم ال المطل ب بتيبيرما رلا أنه خ ت جيي قااي

ا كبير بح ي ترتبط خل  ميىف أساسا وه اأممية تت قل، خخ أن متؤسسامن معر ة ال ظيفة المالية لم م ع الم

 .المؤسسة

 لماليةأهداف الوظيفة ا -4

 :ومي قلاتسع  ال ظيفة المالية خل  تحقي من خلاللما مي ين أساسين المؤسسة خل يا أمياف سيمكن تق  

 هداف العامة للوظيفة الماليةالأ -4-1

اأميياف  وتقع المسؤولية الكبرى ال  ااتق الميير المالي، وميله ونقصي تحقيق الليف العاا للمؤسسة،

 مي:

 تعظيم الربح -4-1-1 

 ييي ية يييرى الكثيييرين أن المسييؤولية باسييتطااتلا زيييادة خجمييالي اأربييار ايين طريييق خصيييار أسييلا جيييي       

ا مين أن وي يون  كرة تعظييا اليربح  يي السيلا بيالرل ،وم  ما يعني تيفيض ربح السلا ال ا يالس ا المالي 

لي  مصيلحة يعنيي التركييز ا هأني، ت اميل القيمية الزمنيية للقيي د، ه الفكرة للا اي ب منليا: أنيه مييف قصييرلم

 ه العي ب أو اخنتقادات طال  البعض بمبيأ تعظيا الثروة.لنتي ة للو، الملاك

 تعظيم الثروة -4-1-2

ي  يي  ي  يحصل المساما ال  ااف اخستثماراتاظمي للمؤسسة ال   ا افيملا الليف تحقيق  يتضمن      

ا يعتبير دة القيمية الحاليية خسيتثمارات الميلاك، كميشكل أربار م زاة وم  ميف ط يل اأجل، يعمل ال  زييا

 كمحصلة للقرارات المالية مله القرارات مي اخستثمار و التم يل.

 الأهداف الخاصة للوظيفة المالية -4-2

ا ة، ومين أميومي تي  كفا ة تسيير الإدارة المالية، ميلا يعنيي بقيا  المؤسسية  يي  الية اسيتمرارية دافمي      

          لل ظيفة المالية نلكرما  ي الآتي: اأمياف الياصة

 هدف السيولة -4-2-1

للتح يل خل  نقي  ال  أنلا كمية الم ج دات القابلة (المفل ا ان طريقة التي ق) ي مفل ملا لسي لة ر ظين       

مي مي لكا، و ي مفل ملا خلال  ترة معينة مضا ا خليلا ما يمكن الحص ل اليه من المصادر اأخرى للأم ال

ورة كميية اأصيي ل الم جي دة لييى المؤسسيية والتيي يمكين تح يلليا خليي  نقيي  يي وقييت ميا خيلال اليييابيارة اين 

 الت ارية للمؤسسة.
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 . هدف التوازن المالي2.2.4

 ملا الليف يعتمي ال  اليط ات والنقاط التالية:      

 هدف النمو -4-2-2-1

  .بقافلا واستمرارماوتط رما خل  المحا  ضة ال  كل مؤسسة تسع        

 التوازن المالي الطويل الأجل -4-2-2-2

ا الي  المييى قيرة المؤسسة ال  تسييي دي نلا بتاريخ استحقاقلا بطريقة مستمرة  ي المستقبل ومل ومي       

ا ن ييه ميا لميو السيليمة، تيال القراراتخل  اسيؤدي ، تم يل م م اة ا تياجات المؤسسةلل   ويعني ،الط يل

ف التي ازن أيضيا بالنسيبة للمؤسسية العم ميية أصيبح مييوالقي د الإقتصادية التيي تحكيا النظياا الرأسيمالي،  ي 

 .يى يشكل قيي ماليالمالي ط يل الم

 التوازن المالي قصير الأجل -4-2-2-3

ي لة وميلا ال يز  مين السي، يمكين للمؤسسية مين خلاليه اخ تفياظ ب يز  مين م ج داتليا الي  شيكل سيي لة      

نيي ابالسيي لة  كما ان زيادة اخ تفاظ، ه اأسس تسييي اخلتزاماتلكمه أسس املية خ ينبري ت امللا وأما متح

 ير منتج يحرا المؤسسة من  را استثنافية قي تصاد لا.لالقير اللازا يعتبر استثمار 

 هدف المردودية -4-2-2-4

لحفياظ لضيرورة ماليية، سي ا    ومي ،س الميالساسيي لترطيية تكلفية رأاأمطلي  الالمردوديية ميف عتبر ي      

 ال  اخستقلالية المالية للمؤسسة أو لضمان ت ازنلا المالي أو لزيادة قيرتلا الت سعية.

 هدف الإستقلالية المالية -4-2-2-5

ليتلا الملاا اأساسية للميير المالي أن  قييانلا يعنيي  قييان المؤسسية خسيتقلا تعبر الإستقلالية المالية ان      

ي يي  اليي  ال ليياز المييالي أن يقيي ا بتنبييؤات وخص صييا  ييي م ييال اليزينيية، وبالتييالي خ يحييي  مييلا و ،الكلييية

ليشكل نظاما خالاميا  عاخ ال  ال لاز المالي يسمح بتي ق المعل مات خص صا تلي  المتعلقية بالمحاسيبة التيي 

 الصيرة الرياضية التالية:، ويمكن ت ضيحلا  ي تطلعنا ان ما يي  ن اتج و تكاليف المؤسسة

 

 

 

 

 

 هدف الملائمة المالية -4-2-2-6

و متفيق أزمنيية معينية مي قيرة المؤسسة الي  د يع أو تسيييي دي نليا  يي تياريخ اسيتحقاقلا  يي أي لحظية       

 :السي لة وتقاس بالعلاقة التالية ، و بللا  لي  ي الاقة دافمة معاليلا

 

 

 الساكنالتحليل المالي : انيالث لدرسا

 (استحقاق -سيولة ): التحليل المالي التقليدي 1 نيالثا لدرسا
خلاللميا  يعتمي المحلل المالي  ي تحليله لل  ان  المالية داخل المؤسسية الي  انصيرين أساسييين، يمكين مين 

ييل لميا: التحالكشف ان المشاكل واأخطا  التي تقيع  يليا وبالتحيييي وضيعيتلا الماليية، ومين ميلين التحليليين م

 ، التحليل المالي ال ظيفي.(استحقاا -سي لة )المالي التقلييي 

 (استحقاق -سيولة )التحليل المالي التقليدي  -1

  ميطر ليللا الاستحقاا ومي طريقة قييمة تعتمي  ي تح –يياي كلل  التحليل اللمي أو تحليل سي لة       

 العسر المالي واليسر المالي وميطر الإ لاس المالي. 

 مفهوم التحليل المالي التقليدي       -1-1

نليا و يية أيعتمي ملا التحليل ال  مفل ا اللمية الماليية للمؤسسية،  يي  يعتبير  سي  ميلا المنظي ر الي        

أصيي ل ، ويييتا ميين خلاللييا جييرد اناصيير ا(التزامييات وممتلكييات مالييية)اقتصييادية لات لميية مالييية أي قان نييية 

 يلي: واليص ا، ويمكن ت ضيحلا كما

 و ية اقتصادية ....... مي لا تحقيق الربح. -

 .(اليص ا)، التزامات (اأص ل)و ية قان نية .........  ق ا  -

الإستقلالية المالية = مجموع الديون الخارجية / الأموال الخاصة 

(.........01) 

 (02.........) القروض قصيرة الأجل/  النقدياتالمالية =  ملائمةال



 التحليل المالي المعمقدروس على الخط في مقياس 

4 

 

 مفاهيم أساسية لهذا التحليل  -1-2

 مناك أربعة مفاميا أساسية يعتمي اليلا ملا التحليل ن ضحلا كما يلي:      

 مفهوم اليسر المالي  -1-2-1

 تكيي ن  يلييا أصيي ل المؤسسيية أكبيير ميين خصيي ملا، أي ممتلكييات المؤسسيية أكبيير ميين ومييي الحاليية التييي      

 .التزاماتلا

 مفهوم العسر المالي  -1-2-2

أكبر  (االيص )المؤسسة ال ضع اللي تك ن  يه التزامات المؤسسة وم  اكس اليسر المالي،  ي  تأخل       

 .(اأص ل)من ممتلكاتلا 

 مفهوم الذمة المالية  -1-2-3

م مي ع )ة اليارجييوالتزاماتليا  (م مي ع اأصي ل)تعبر اللمة المالية ان الفرا بين ممتلكيات المؤسسية       

 ، وتعط  بالعلاقة التالية:(اليي ن اليارجية

 

 

 مفهوم الإفلاس المالي  -1-2-4

 جال المحيدة.تسييي دي نلا  ي الآ، م  ايا قيرتلا ال  نستطيع التعبير ان الإ لاس المالي  ي المؤسسة      
 

 
 : يوضح حالات الإفلاس المالي في المؤسسة(01)الشكل رقم 

 يمكن ت ضيحلا  ي الشكل التالي: :الأولىالحالة  -

 

 
 

 : يمكن ت ضيحلا  ي الشكل التالي:الحالة الثانية -

 
 

 

 

 

 

 

 س لير ي مله الحالة العك : يمكن ت ضيحلا  ي الشكل التالي:الحالة الثالثة -

 صحيح.

 أي                                     أي      

 
 

 الميزانية المالية -1-3

 (صي االي)والتزاماتليا  يي جلية أخيرى  (اأصي ل)مي وميقة محاسبية تمثل ممتلكات المؤسسة  يي جلية       

 ا،  ي لحظة زمنية معينة، وتنقسا خل  أص خ وخص ما. كما تعبر ان املية جرد لعناصير اأصي ل واليصي

بليا بنيا  اخسيتحقاا، وييتا ترتي –تي   سيبلا ميله العناصير أي  سي  مبييأ السيي لة ر ان آجال التي تركما تعب

 ال  المبادئ التالية:

 السي لة المتزايية من اأال  خل  اأسفل.اأص ل تري   س  درجة  -

 اليص ا تري   س  درجة استحقاقلا من اأال  خل  اأسفل. -

 ين السييابقين نعتمييي اليي  المعيييار السيين يلسييل لة املييية الترتييي   سيي  المعيييار -

 . (السنة ال ا ية)

 الميزانية الماليةتصنيف عناصر  -1-3-1

 تصنف اناصر الميزانية المالية خل  أربعة اناصر أساسية ومي:      

 الأصول الثابتة -1-3-1-1

ثمارات ميثلا: اخسيتمي تل  العناصير الم جي دة  يي المؤسسية والتيي تبقي  الي  طبيعتليا أكثير مين سينة       

 .AF، ويرمز للا بالرمز ....خلخ

مجموع الديون الخارجية  –مجموع الأصول  =الذمة المالية 

.................(03) 

 تصفية المؤسسة

 التس ية القان نية

ال مااة  التس ية

 اليافنة

الطريقة 

 المباشرة

 الطريقة لير

 المباشرة
 استثمار             خ لاس مالي

 دا ة اليافنين
الت قف ان 

 الي ع

الإ لاس 

 المالي

الت قف ان 

 الي ع

 

العسر 

 المالي 
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 الأصول المتداولة -1-3-1-2

 ل  سي لةتح ل خ، ومي سريعة المي تل  العناصر الم ج دة  ي المؤسسة والتي تبق   يلا أقل من سنة      

 .AC، ويرمز للا بالرمز ....خلخالميزونات بأن االا، الت ظيفات المالية ........مثلا: 

 الأموال الدائمة -1-3-1-3

ا ت بأن االياخ تياطا +ومي تل  اأم ال التي تبق   ي المؤسسة أكثر من سنة، ومي: اأم ال الياصة       

ميين رنتييافج  +مؤونييات اأخطييار والتكيياليف  +اليييي ن المت سييطة والط يليية اأجييل  +نتييافج سيين ات سييابقة  +

 .CPويرمز للا بالرمز  ت المؤجلة أكثر من سنة.اخستحقاقا +اخمتلاكات والمؤونات  +التيصي  

 القروض قصيرة الأجل -1-3-1-4

ع ي ن ي ميله الني  ي ملا المست ى تل أ المؤسسة خليه من أجل  ل المشاكل الظر ية التي تقع  يلا، وبالتال      

 مات أو الحسيي مين القيروم يبقي   يي المؤسسية أقيل ميين سينة ميثلا: المي ردون، اخاتميادات البنكيية ال اريية

 .CCT.....خلخ، ويرمز للا بالرمز البنكية ال ارية

 تشكيل أو بناء الميزانية المالية -1-3-2

 يتا ت ضيح التمثيل المبسط للميزانية المالية الميتصرة  ي الشكل التالي:      

 : يوضح الميزانية المالية المختصرة(02)الشكل رقم 
 الخصوم الأصول

 الأصول الثابتة

تثمارات اخس -

 المادية والمعن ية والمالية.

اناصر اأص ل  -

 اأكثر من سنة.

 الأموال الدائمة

 اأم ال الياصة. -

اليي ن المت سطة  -

 والط يلة اأجل.

اخستحقاقات  -

 الأصول المتداولة المؤجلة أكثر من سنة.

 الميزونات. -

 ق ا المؤسسة  -

 ليى الرير.

المتا ات  -

 (الصنيوا، البن ، اليزينة)

 روض قصيرة الأجلالق

الم ردون  -

 وملحقاتلا.

اخاتمادات  -

 البنكية ال ارية.

 .86خلياس بن ساسي وي سف قريشي، نفس المرجع السابق، ا:  المصدر:

 :لهذا التحليل المؤشر المالي الأساسي -1-3-3

، اميل سيي لةيمتاز التحليل الساكن  ي المؤسسة بعية مؤشرات يمكن اختيار أمملا والمتمثل  يي رأس الميال الع

 ون ضحه من خلال التطرا خل  المفل ا وكيفية الحساب كما يلي: 

 اسطة بلثابتة وم  مامش اأمان الناتج بعي املية تم يل اأص ل امفهوم رأس المال العامل سيولة:  -

سابه أو . ويمكن  LFRاأم ال اليافمة تسترله المؤسسة لتم يل اأص ل المتياولة، ويرمز له بالرمز 

 راج ملا المؤشر من الميزانية المالية.استي

يمكيين  سيياب رأس المييال العامييل سييي لة ميين منظيي رين: منظيي ر  حسااار رأس المااال العاماال ساايولة: -

 أال  الميزانية ومنظ ر أدني الميزانية و ق العلاقتين التاليتين: 

  :وم  ممثل  ي:أعلى الميزانية  

 

 

 :يعطي كما يلي: أدني الميزانية 

 

 
 

 دلالة المالية لرأس المال العامل سيولة:ال -1-4   

 ي:تمتاز اليخلة المالية لرأس المال العامل سي لة بثلا  ق ااي أساسية نلكرما  ي ما يل  

 قاعدة التمويل الأقصى:  -1-4-1

ن م )نة أي بة معيتن  مله القااية ال  أن كل املية استثمارية ي   أن خ تتعيى مست ى الإستييانة  يلا نس

 من قيمة اخستثمار المعني. ( ي بالمئة 70خل   50

 قاعدة الإستيدانة العظمى: -1-4-2

الأصول الثابتة   -موال الدائمة  الأ  =رأس المال العامل سيولة  

...(04) 

  AF    -CP   =    LFR                   أو

 

 القروض قصيرة الأجل  -  الأصول المتداولة  =رأس المال العامل سيولة  

..........................(05) 

  CCT    -AC   =    LFR                                        أو
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كل حل المشانلا تأ تعتمي مله القااية ال  اليي ن الط يلة والمت سطة اأجل وتستثني اليي ن قصيرة اأجل 

 الظر ية الطارفة  قط، ومي مقسمة خل  شكلين:

 لياصة م ال اي ن المت سطة والط يلة اأجل خجمالي اأ: ي   خن خ يتعيى خجمالي اليالشكل الأول

ف اأم ال ، أي خ تتعيى اليي ن المت سطة و الط يلة اأجل نص50/50وم  ما يعبر انه بقااية 

 الياصة.

 من  سن ات : ي   خن خ يتعيى خجمالي اليي ن المت سطة والط يلة اأجل قيمة ملا الشكل الثاني

 التم يل اللاتي.

 عدة التوازن المالي: قا -1-4-3

ر، ن الصفلتحقيق الت ازن المالي  ي المؤسسة ي   أن يك ن رأس المال العامل سي لة م ج  أي أكبر م

 جميع الحاخت لرأس المال العامل سي لة من منظ رين كما يلي:ولللا ت ج  دراسة 

 منظور أعلى الميزانية: -1-4-3-1

ثابتة، ص ل ال لة ان الاقة الفرا بين اأم ال اليافمة واأ ي ملا المنظ ر يعبر رأس المال العامل سي

 وبالتالي يمكن  صرما  ي ملا   اخت ومي:

 ض  ي :  ي مله الحالة يعبر رأس المال العامل سي لة ان  افرأس المال العامل سيولة موجب

ن تم ل أت طاااأم ال اليافمة المتبقي بعي املية تم يل كل اأص ل الثابتة، أي أن المؤسسة است

 ال العاملس المجميع استثماراتلا ب اسطة م اردما المالية اليافمة و ققت  افضا ماليا تمثل  ي رأ

  .سي لة
 ي ميكل لتاا  ا: ومي  الة قليلة الحيو  أي نادرة، ومي  الة تمثل الت قف رأس المال العامل معدوم

مالية  ي ات التم يل جميع اخ تياج الم ارد واخستييامات، ملا يعني ال ضع اأمثل لتسيير املية

 المؤسسة. ويمكن ت ضيحلا  ي الشكل التالي:     

 تياجات يع اخ ي مله الحالة تك ن اأم ال اليافمة لير كا ية لتم يل جم :رأس المال العامل سالب 

مكن ل. ويالمالية الثابتة، مما يستياي البح  ان م ارد مالية أخرى لترطية الع ز  ي التم ي

  ضيح مله الحالة  ي الشكل التالي:    ت

 منظور أدنى الميزانية:  -1-4-3-2

ص ل ين اأيمثل ملا المنظ ر  اخت رأس المال العامل سي لة من أدن  الميزانية، ويتمثل  ي الفرا ب

رة لا قصيالمتياولة والقروم قصيرة اأجل، وم  يعبر ان ميى قيرة المؤسسة خست ابتلا للإستحقاقات

جل، رة األ ان طريق تم يل أص للا المتياولة خل  أم ال سافلة يتا ب اسطتلا تسييي القروم قصياأج

 ونميز ملا   اخت لرأس المال العامل سي لة ومي:

  ة ر:  ي مله الحالة تمكنت المؤسسة من م اجلة القروم قصيرأس المال العامل سي لة م ج

ي لة، عامل سمالي يمثل مامش أمان يتمثل  ي رأس المال الاأجل ب اسطة اأص ل المتياولة، ويبق   افض 

  ي  تلع  درجة السي لة دور ماا  ي تحقيق الت ازن المالي  ي المؤسسة.

 مؤسسة كنت ال: مله الحالة قليلة الحيو  أو نادرة الحيو ،  ي  تمرأس المال العامل سي لة معيوا

 ولة دون تحقيق  افض وخ ا ز.من ترطية القروم قصيرة اأجل ب اسطة اأص ل المتيا

  أص ل : مي مله الحالة تك ن المؤسسة  ي وضعية ا ز، أي أن ارأي المال العامل سي لة سال

جل ة  ي األمؤسساالمتياولة القابلة لتحصيل  ي اأجل القصير لير كا ية لترطية اخستحقاقات التي ستسيدما 

 القصير.

 

 

 

 

 (سةالمنظور الوظيفي للمؤس)وظيفي التحليل المالي ال: 2ثاني ال درسال
 س  المنظ ر ال ظيفي للمؤسسة  اول ملا التحليل ت اوز كل القص ر الم جي د  يي التحلييل الميالي التقليييي 

مميا يتناسي   (المي ارد واخسيتييامات)أو سي لة استحقاا، ولل  ب اطا  معيار أخر لترتي  اناصر الميزانية 

واللي يعر لا الي  أنليا و يية اقتصيادية تتضيمن ميلا  وظيافف لا التحليل مع المفل ا ال ييي للمؤسسة و ق م
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أساسية وميي وظيفية اخسيترلال ، وظيفية اخسيتثمار، وظيفية التم ييل، ليلا ايرف ميلا التحلييل بالتحلييل الميالي 

 ال ظيفي.

ليل ريف التحتع ، تاانطلاقا من  كرة ت اوز مفل ا اللمة المالية للمؤسسة مفهوم التحليل المالي الوظيفي: -1

اا يف العالمالي ال ظيفي للمؤسسة ال  أنه و ية اقتصادية له ملا  وظافف أساسية ملمتلا تحقيق الل

  ظافف اأساسية للمؤسسة كما يلي:للمؤسسة. ومن خلال ملا التعريف يمكن التطرا خل  ال

 وظيفة الاستغلال: -1-1

يل، لا التحلمسة  ي شاط اأساسي أو العم د الفقري للمؤستعتبر مله ال ظيفة مي الركيزة اأساسية، أو مي الن

 و ت اريةأنااية  ي  تكتسي أممية بالرة  ي تحليل ال ضعية المالية للا، وتحييي طبيعة المؤسسة خن كانت ص

لبيع، انتاج، الشرا ، التيزين، الإ )أو خيمية أو ميتلطة أو ...خلخ، ويتا  يلا تفاال اية اناصر منلا 

  لبة.ن تي قات م جبة أو تي قات سامله العناصر ينتج انلا تي قات مالية أما أن تك  ،(التحصيل

 معادلة  افض خزينة اخسترلال كما يلي:يمكن استنتاج  ما سبقمن خلال 

 

 
 نليصلا  ي ما يلي:  لوتتك ن وظيفة اخسترلال من اية مرا 

 مرحلة الإمداد التموين بالمواد الأولية ومستلزمات النشاط:) 

 رية للنشياط،الماديية الضيرو بالمييخلاتتحتل مله المر لة مُقيمة النشاط، وتتمثل ملمتلا بتزويي المؤسسة 

، طيعية النشياومنلا الم اد اأولية، مسيتلزمات الإنتياج الطاقية...خلخ وتيتليف طبيعية ميله المر لية بياختلاف طب

لا مؤسسة،   ل  مست ى القيرات التفاوضية للتتا مله العمليات من خلال الاقة المؤسسة بم رديلا، وبنا ا او

د سيعار المي اأالتفاوضية تك ن كبيرة وتتحكا بشكل كبير  ي  كانت تنشط  ي خطار اأ  اا الكبيرة   ن قيراتلا

 والبضافع وُميتلف المُيْخلات.

 :)مرحلة التخزين الأولى )المخزون القبلي 

تبيير رورمييا خليي  ورشييات التصيينيع أو البيييع، ويعبعييي امليييات الشييرا  تييأتي مر ليية التيييزين ولليي  قبييل م

 التيزين ضرورة اقتصادية ملحة، ولل  بسب  اية ا امل منلا:

 لت رييي، االمحتملية  يي  الإنقطااات الا التأكي  ي المحيط، ويظلر لل  من خلال التلبلب  ي اأسعار

 حيط القبلي؛المؤسسة من المياطر المحتملة  ي الم أمان يحميومنه  التيزين يعتبر صماا 

 المي رد بلييف الضيرط الي تني ع المؤسسة أ يانا خل  الشرا  بكميات كبيرة تف ا ا تياجاتليا العاديية  

 لمّة؛مُ من أجل تينية أسعار الشرا ، ولن تستطيع المؤسسة تحقيق لل  خخ بامتلاكلا قيرات تيزين 

  لمييزون ا خسيتراتي يةؤسسية خلي  تلبية الطلبيات الكبيرة المحتملة من طيرف العميلا ، والييه تنفيع الم

 وم اجلة اأزمات المحتملة.  الإنقطااات من أجل التقليل من مياطر

 ف المالييةخخ أن المعضلة المالية الكبيرى للتييزين، تتمثيل  يي مقابيل التيليي اين أجيزا  ملمية مين اأمييا

 اأخرى، نلكر منلا:

 اليي   المؤسسية، ومين ميا مير الي  خزينيةت مييي السيي لة الماليية  يي شيكل تيي قات ماديية، وللي  ليه تيأ

 أمياف الت ازن المالي؛

 ارتفاع التكاليف الثابتة، والمقص د منا مي تكاليف التيزين وملحقاتلا؛ 

 للاك واليه  مست يات الميزون للا تأميرات مباشرة ولير مباشرة ال  كلمن اليزينية مين خيلال اسيت

 التكاليف. السي لة وال  النتي ة من خلال ارتفاع

 :)المرحلة الإنتاجية )التصنيع 

ل وميي محيي ر وظيفية اخسييترلال، وتتضيمن أمييا النشياطات الرفيسيية لات اأمميية ومنلييا امليية تح ييي

ع  يي شيكل والمتمثلية  يي منت يات المؤسسية الم جلية للبيي اسيتعماليهالميخلات المادية خلي  منت يات لات قيمية 

وتتييل  المؤسسية خيلال ميله المر لية تكياليف الإنتياج،تتحمل و منت ات تامة أو منت ات نصف مصنعة... خلخ.

لعاملية، يف الييي ا يلا التكاليف المباشرة ال ز  اأكبر، س ا  كانت تكاليف الم اد ومستلزمات الإنتياج، أو تكيال

ل يين ا ل الميالي، خكميا تعُتبير ميية الإنتياج لات أمميية بالنسيبة للمحلي، الييمات المقيمة من الرير ...الخالطاقة، 

قييي  انلا ا تياجات مالية نات ة ان ت ميي المييخلات الماديية  يي شيكل منت يات نصيف مصينعة و/أو منت يات

مير ميلا ليه تيأوالتنفيل، واليه  كلما قللت المؤسسة من مية الإن از انعكس للي  الي  مسيت ى التكياليف الثابتية، 

 تحسن مست ى السي لة.اي ابي ال  النتي ة وال  مست ى اخ تياجات المالية وال  خمر لل  ي

  (ETE )نفقات الاستغلال  =  فائض خزينة الاستغلال   −ت الاستغلال  تحصيلا

.....................(06) 
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 :)تخزين المنتجات التامة والنصف المصنعة وغيرها )المخزون البعدي 

للي   سي  بعي انتلا  امليات التصنيع والتح يل ت جه المنت ات نح  التيزين أو مباشرة نح  البييع و

عمليية ن الكل  الة، و س  طريقة التيزين المعتمية من طرف المؤسسة بنفس آلية اميل المييزون القبليي،  ي 

 التيزين البعيي مبررات أمملا:

 تعياملين دافمية ميع ميتليف الم م اجلة ا تياجات العملا ، وتلبيتلا  ي كل مرة، ولل  ضيمانا لعلاقيات

 الحصة الس قية للمؤسسة؛  ي الس ا، و رصا ال  تنمية وتط ير

 ة البقيا  سيتطيع المؤسسيت ت ن  المياطر المتعلقة بت قف الإنتاج اأسباب داخلية و/أو خارجية، واليه

  ي الس ا  ت  تتمكن من استعادة النشاط؛

 نقطااييات  ييي خاأسييعار أو  م اجليية تليييييات سيي ا الميي ردين  ييي  ييال وقيي ع أزمييات أو ارتفيياع  ييي

لي  القبليي خ الت ريي، ومن ما  الإنتاج ما التيزين بكميات ميروسة يحمي المؤسسة من انتقال أزمات  ي الس ا

 البعيي؛ الس ا

 القطاايات( وللي  ضيمن خطيار  تطيع المؤسسة باستيياا الميزون اليتحكا  يي اأسيعار ) يي بعيضتس

م، وخن  رب اأسعار،   ن أرادت تيفييض اأسيعار تل يا خلي  التقلييل مين التييزين وزييادة العير خستراتي ية

 جيي بعيض يأنيه  شيير خلي نُ ، ول  التيزين والتقليل مين العيرمالمحا ظة ال  اأسعار أو ر علا تل أ خ أرادت

الطاقيية  المنت ييات لييير قابليية للتيييزين بطبيعتلييا، ومنلييا الييييمات مثييل النقييل، الإييي ا ، اختصيياخت، وكييلل 

 الكلربافية، ومن ما  الميزون  ي مله القطااات خ يكتسي اأممية التي أبرزناما للميزون.

 :مرحلة البيع والتوزيع 

ل  ن ار اال  الإطلاا  ي  يت قف ن ار المرا ل السابقة تتمثل  ي المر لة التس يقية ومي أما مر لة 

لتسيي يقية مييله المر ليية، وتييا  ييي مييله المر ليية امليييات البيييع والت زيييع والنقييل والتسييليا وميتلييف النشيياطات ا

قيل  زييع والنتتحمل المؤسسة خلال ميله المر لية تكياليف التو كالترويج والإشلار وخيمات ما بعي البيع.. خلخ.

 سسية اليبعض..خلخ وكللا تكاليف طبيعية طالما أتت خل  زيادة  يي مسيت ى المبيعيات، كميا تمينح المؤوالإشلار.

ن ميالعملا  خص مات ت ارية وتيفيضات  ي السعر وآجال للي ع، ولل  من أجل اسيتقطاب أكبير اييد ممكين 

 العملا .

 :مرحلة تحصيل المبيعات 

حمييل محيييدين ولليي  لفتييرة متفييق اليلييا، وميين مييا تت قييي يقتضييي الحييال أن تميينح المؤسسيية آجييال د ييع العمييلا 

قي  ي،  يي  تلالمؤسسة  ترة تت مي  يلا السي لة المالية  ي شكل قروم للعميل تنتلي ميله الفتيرة بأجيل التسييي

 المؤسسة مستحقاتلا  ي شكل أم ال سافلة.

 وظيفة الاستثمار: -1-2

نتاج المؤسسة بميتلف الت ليزات الإ مله ال ظيفة خ تقل أممية ان وظيفة اخسترلال، ومي تزود

لبيافل ة بين اميتلف اأنشطة اخستثمارية، ولل  بعي اليراسة والمفاضلواخستثمارات الضرورية لممارسة 

ثمار فة اخست ن وظي واختيار البييل اأمثل اللي يحقق المردودية والفعالية اخقتصادية. من المنظ ر المالي 

 ين مما:تت زأ خل  امليتين رفيسيت

 ن ية، ية ومع: ويقصي بلا شرا  جميع ا تياجات المؤسسة من استثمارات مادية ومال يازة اخستثمار

يف لمصارا ي  ينتج انلا نفقة اخستثمار والممثلة  ي تكلفة الشرا  وميتلف المصاريف الملحقة وكلا 

 الإايادية.

 ر مي:ستثماخلاللا التنازل ان اخ : مناك العييي من اأسباب التي يتا منالتنازل ان اخستثمار 

ك خمتلااالتنازل ان اخستثمار بعي انتلا  العمر اخ تراضي له والمتمثل اادة  ي مية  -

 بر خيرادي يعتالمحاسبي،  ي  تق ا المؤسسة ببيع ملا اخستثمار بمقابل مادي يتمثل  ي سعر التنازل والل

 بية للمؤسسة.خارج اخسترلال، يساما  ي تعزيز النتي ة المحاس

ظروف را للالتنازل المؤسسة ان جز  من استثماراتلا لتقلي  ا تياجاتلا المالية، وملا نظ -

لع ز  ي ااخت المالية السيئة التي تمر بلا المؤسسة، ولل  برية خنعاش اليزينة ضمن  ل للا لليروج من  

 اليزينة، مما يؤدي خل  الر ع  ي الم ارد والتيفيض من اخستييامات.

  وظيفة التمويل: -1-3

 ا  لنشاط، سمالية لمله ال ظيفة خ تقل أممية ان ال ظيفتين السابقتين، ومي تسع  خل  ترطية اخ تياجات ال 

يمكن  سسة،  ي ة للمؤكانت متعلقة باخسترلال أو اخستثمار أو بال ظيفة المالية نفسلا أو باليزينة الإجمالي

  يما يلي:التعرم للمصادر الرفيسية للتم يل 
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 أربار ل من ا: مله المصادر تحيدما المؤسسة، وتتمثل  ي التم يل اللاتي المتشكالمصادر الياخلية

تلا ة ملمالمحققة  ي اية دورات سابقة واخمتلاكات والمؤونات والتي تعتبر مصاريف مس لة لير مستحق

 تع يض التآكل المادي والمعن ي  ي اناصر اأص ل.

 مكن مؤسسة يخلا كانت المصادر الياخلية خ تلبي كل اخ تياجات الضرورية لل: المصادر اليارجية

 أن تل أ خل  ملا الن ع من المصادر اليارجية ومي:

 اخقترام من البن ك وميتلف المؤسسات المالية، يمكن للمؤسسة الحص ل ال  قروم -

 مالية ط يلة ومت سطة وقصيرة اأجل يتبعلا   افض الإقرام.

ر أرباس المال: ملا يعني  تح رأس مال المؤسسة أو الشركة مقابل تقاسا االر ع  ي رأ -

 واليسافر.

 الميزانية الوظيفية: -2

 مفهوم الميزانية الوظيفية: -2-1

  خن ت زفة النشاط اأساسي للمؤسسة خل  وظافف أساسيية، سيين ر انيه م م اية مين التطبيقيات الي

الييية ن خييلال الميزانييية ال ظيفييية واسييتيراج المؤشييرات الممسييت ى أدوات التحليييل، ومييلا مييا سيينتعرم لييه ميي

 اأساسية.

 خل  أربع مست يات مي:الميتصرة تت زأ الميزانية ال ظيفية 

 سيطة التم ييل المت تتشيكل المي ارد مين مصيادر مستوى الموارد الدائماة والاساتخدامات المساتقرة: -2-1-1

النتييافج والمؤونييات و واخمتلاكياتوالط يليية اأجييل  ةوط يلية الميييى مثييل اأمي ال الياصيية واليييي ن المت سيط

العناصير  المتراكمة واخ تياطات أما اخستييامات المسيتقرة  تتشيكل مين اخسيتثمارات بميتليف أن االيا وكيل

 .لات الطبيعة المستقرة

ثليية متماخسيترلال ال وتتمثيل  يي ا تياجيات دورة الاساتغلال وماوارد الاساتغلال: مساتوى اساتخدامات -2-1-2

 . ي الميزون والعملا  وم ارد تم يللا المتمثلة  ي الم رد

 ارد اخ تياجيات والمي وميي كيل مستوى الاستخدامات خارج الاستغلال والماوارد خاارج الاساتغلال: -2-1-3

 فية؛التي قات المالية لات الطبيعة اخستثنا التي خ ترتبط مباشرة بالنشاط اأساسي للمؤسسة وتل 

مثلية  يي اليزينية المت وتتضمن استييامات اليزينة المتمثلية  يي المتا يات ومي ارد الخزينة:مستوى  -2-1-4

 اخاتمادات البنكية ال ارية.

 بناء الميزانية الوظيفية: -2-2

 يمكن ت ضيح بنا  الميزانية ال ظيفية الميتصرة  ي ال يول التالي: 

 تمثيل الميزانية الوظيفية: (01)الجدول رقم 
 الموارد الاستخدامات

 )بقيم إجمالية(Esالاستخدامات المستقرة 

 اخستثمارات المادية والمعن ية والمالية

 اأص ل لات الطبيعة المستقرة

 DRالموارد الدائمة 

 اأم ال ال مااية

 اليي ن المت سطة والط يلة اأجل

 م م ع اخمتلاكات والمؤونات

 )بقيم إجمالية(exEاستخدامات الاستغلال

 الإجمالية الميزونات

  ق ا العملا  وملحقاتلا

 exRموارد الاستغلال
 مستحقات الم رد وملحقاته

 

 )بقيم إجمالية(hexRاستخدامات خارج الاستغلال

  ق ا أخرى

 hexRموارد خارج الاستغلال
 م ارد أخرى

 tEاستخدامات الخزينة

 المتا ات )المتا ات(

 tRموارد الخزينة
 م اليزينة(اخاتمادات البنكية ال ارية )قرو

 (إجمالية)بقيمة  Rمجموع الموارد  (إجمالية)بقيمة Eمجموع الاستخدامات

 .71ا:  ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

 أدوات التحليل الوظيفي: -3

لتيي ازن اشيرات الماليية التيي تقييس درجية تحقييق نلييف مين خيلال بنيا  الميزانيية ال ظيفيية خلي  اسيتيراج المؤ

د ين المي ارالمالي، والتي ت ضحلا من خلال البرمان التالي: نحاول  ي ميلا البرميان اخنطيلاا مين التي ازن بي

 واخستييامات نح  المعادخت اأساسية لليزينة:

t+ R hex+ R ex+ R D= R t+ E hex+ E ex+ E sE = R ==> E 

)tR-t)) = (EhexE - hex) + (EexR - ex(E( -) sE - D(R==>  
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ng) = Thex+ BFR ex(BFR - ngFR==>  

ng= T gBFR – ngFR==>  
 

 : ngFR رأس المال العامل الصافي الإجمالي -3-1

أصيي ل اويعيرف اليي  أنييه لليي  ال ييز  ميين الميي ارد الماليية اليافميية )الميي ارد اليافميية( الميصيي  لتم يييل     

خ تياجيات اخسترلال(، ويعرف كلل  ال  أنه للي  الفيافض الميالي النياتج اين تم ييل االمتياولة )استييامات 

ؤشيير وميي  م، ة(المالييية اليافميية )اخسييتييامات المسييتقرة( باسييتيياا الميي ارد المالييية اليافميية )الميي ارد اليافميي

لعلاقية يعطي  با للت ازن ال  الميى الط يل الميى داخل المؤسسة، مي  رأس الميال العاميل الصيا ي الإجميالي

 . ngFRالتالية: ويرمز له بالرمز  
 

 

 
 

 

ه التيي يعتبر رأس المال العامل ال ظيفي مؤشرا ماما للت ازن المالي ط يل المييى وللي   سي   اختي

 نلكرما كالآتي:

o   0رأس مال اامل صا ي خجمالي م ج<FRng أن المؤسسية مت ازنية ماليية الي   : ويشير للي  خلي

 تمكنييت المؤسسيية  سيي  مييلا المؤشيير ميين تم يييل ا تياجاتلييا ط يليية الميييى باسييتيياا الميييى الط يييل،  ييي 

 ة.المالية المتبقي م اردما ط يلة الميى و ققت  افضا ماليا يمكن استييامه  ي تم يل اخ تياجات

o  0رأس مال اامل صا ي خجمالي معيوا  =FRng ثيل المؤسسة  ي  الة التي ازن اأم : يعني لل  أن

يى الميالط يل، لكن دون تحقيق  افض،  ي  ن حت المؤسسية  قيط  يي تم ييل ا تياجاتليا ط يلية ال  الميى 

 تحقيق  افض وخ تحقيق ا ز؛  دون

o   0رأس مييال اامييل صييا ي خجمييالي سييال >FRng  أن المؤسسيية ا ييزت ايين  : يشييير المؤشيير خليي

 يزا  يي اققيت بيلل  لمالية اليافمية، و تم يل استثماراتلا وباقي اخ تياجات المالية الثابتة باستيياا م اردما ا

 مييله اخ تياجييات وبالتييالي  لييي بحاجيية خليي  مصييادر تم يييل خضييا ية أو بحاجيية خليي  تقلييي  مسييت ى تم يييل

 استثماراتلا خل  الحي اللي يت ا ق مع م اردما المالية اليافمة.

 :gBFR الإجمالي الاحتياج في رأس المال العامل  -3-2

اية مين رة للمؤسسة م م اة من اخ تياجات المالية بسب  التفاال مع م م ينتج ان اأنشطة المباش

جتماايية العناصر أمملا الميزونات،  ق ا السلاا،  ق ا الم ردين الرسيا الي  القيمية المضيا ة، الييي ن اخ

اط نشيية اين اليت ليي اخ تيياج الميالي للاسيترلال انييما خ تسييتطيع المؤسسية م اجلية دي نليا المتربيو .ال بافيية

لع يز، ا، وبالتالي يت ج  البح  اين مصيادر أخيرى لتم ييل ميلا وميزوناتلاب اسطة  ق قلا ليى المتعاملين 

 اخجمالي. باخ تياج  ي رأس المال العامل وم  ما يصطلح اليه

ه العاميل ل  يي م  الآخر مؤشر للتقييا مكمل لرأس المال العامل، خ يمكن اخسترنا  انيه أن رأس الميال      

نة خلي  خ يكفي للحكا ال  الت ازن المالي، وخاصة انيي دراسية تطي ره، أن ارتفياع رأس ميال العاميل مين سي

ينيتج و يي رأس الميال العاميل الإجميالي،  اخ تيياج يي ؤسسة ما خ يؤدي بالضرورة خل  انيفام  ي مأخرى 

اصير ايل ميع م م اية مين العنان اأنشطة المباشيرة للمؤسسية م م اية مين اخ تياجيات الماليية بسيب  التفا

ة أممليييا: الميزونيييات،  قييي ا العميييلا ،  قييي ا المييي ردين، الرسيييا الييي  القيمييية المضيييا ة، الييييي ن ال بافيييي

 .gBFRواخجتمااية. ويرمز له بالرمز الآتي: 

 ويمكن التعبير انه بالعلاقة الآتية:      

 

 
 

لعامل لمال اا اين: مما اخ تياج  ي رأس وينقسا اخ تياج  ي رأس المال العامل الإجمالي خل  ن      

مثل  ي اني يتللاسترلال وم  يعبر ان الفرا بين استييامات اخسترلال وم ارد اخسترلال أما الن ع الث

ل خسترلاااخ تياج  ي رأس المال العامل خارج اخسترلال كلل  يعبر ان الفرا بين استييامات خارج 

 لا العلاقتين التاليتين: وم ارد خارج اخسترلال كما ت ضح

 

 

 
 

 الاستخدامات المستقرة  -الدائمة   مواردال  =  الصافي الإجماليرأس المال العامل 

...............(06) 

  SE    -   dR=    ngFR                     أو

 

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

 (07)... خارج الاستغلال

 hex+ BFR ex= BFR gBFRأو                                              

 (08)................ موارد الاستغلال -الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال = استخدامات الاستغلال 

 exR – ex= E exBFRأو                                               

خارج موارد  -ل الاستغلاخارج لاستغلال = استخدامات خارج االاحتياج في رأس المال العامل 

 (09)....الاستغلال

 hexR – hex= E hexBFRأو                                          
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 الخزينة الصافية الإجمالية: -3-3

لتي تستطيع مي صا ي القيا ال امزة وا مي اأم ال الم ض اة تحت تصرف المؤسسة ليورة معينة أو      

 ي   تياج، أو مي ابارة ان الفرا بين رأس المال العامل الصا ي الإجمالي واخالمؤسسة التصرف  يلا

زينة اليس  وتحمال العامل الإجمالي، ومن جلة أخرى مي الفرا بين استييامات اليزينة وم اردما رأس ال

 :التاليتين نبالعلاقتيتعط  صيالتيلا  ngTالصا ية الإجمالية من الميزانية ال ظيفية ويرمز للا بالرمز 

  
 

 

 

 شروط التوازن المالي: -4

 :الشروط التالية حققتتفي، ي   أن ي  س  التحليل ال ظيلكي يتحقق الت ازن المال

 :رأس مال اامل صا ي خجمالي م ج ، أي أن  الشرط الأولngFR >0 ة ويتحقق لل  خلا تمكنت المؤسسي

ة بيالل    من تم يل اخستييامات المسيتقرة ااتميادا الي  المي ارد اليافمية، أي تم ييل اسيتثمارات المؤسسي

جل الط يلة اأثلة  ي اأم ال ال مااية واليي ن المت سطة وخل  الم ارد الط يلة والمت سطة اأجل والمتم

 وليرما:

 

 
 :ل أن يرطييي رأس المييال العامييل الصييا ي الإجمييالي اخ تييياج  ييي رأس المييال العاميي الشاارط الثاااني

 ، خل خ يكفيي أن تحقيق المؤسسية رأس ميال ااميل م جبيا بيل ي ي  أن يكفييg> BFRngFRالإجمالي، أي أن:

 ية ا تياجات دورة اخسترلال.ملا اللامش الترط

 ::0خزينية م جبية، أي أن  الشرط الثالا <ngTمكن الشيرطين السيابقين، وانييما تيت ، ويتحقيق للي  بتحقيق

 ات اليزينيةالمؤسسة من ترطية م ارد اليزينة المتمثلة  يي اخاتميادات البنكيية ال اريية ب اسيطة اسيتييام

 .والمتمثلة  ي المتا ات

 

 

ن ــــــــــــــــــــــــــاريــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلة تمـسلســــــــــــــــ

 (02+  01)ــم ــــــــــــالدرس الأول والثاني رقــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 أجب عن الأسئلة التالية: :السؤال الأول

 زينة ؟.ية لليت الميزانية ال ظيفية الميتصرة  ي  الة الت ازن برمن صحة المعادلة اأساسخلا كان -1

 بمالا تعط  الميزانية ال ظيفية الميتصرة ؟. -2

 ما مي الحاخت الممكنة لليزينة الصا ية الإجمالية ؟. وضح لل  برسا ؟. -3

 ما م  شروط الت ازن المالي  ي التحليل المالي ال ظيفي ؟. -4

 : فسر الحالات الممكنة التالية:لثانيالسؤال ا

 خلا كان  اصل قسمة الم ارد اليافمة ال  اخستييامات المستقرة يساوي وا ي ؟. -1

لصييفر خلا كانييت الميي ارد اليافميية خ تسيياوي اخسييتييامات المسييتقرة ورأس المييال العامييل أكبيير ميين ا -2

 يستلزا أن اليزينة الصا ية الإجمالية أكبر من الصفر 

 لصا ية الإجمالية تساوي اخ تياج  ي رأس المال العامل للاسترلال سالبا ؟.اليزينة ا -3

 خلا كان  افض خزينة اخسترلال سالبا ؟. -4

 : ال يول التالي ي ضح نتافج دورة اخسترلال لمية ستة سن ات كما يلي:التمرين الأول
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 المية

 472539 403788 323740 255980 234690 200170 تي قات سالبة

 513687 460999 440875 410560 354600 177589 تي قات م جبة

 ؟. كيف يمكن تشكيل  افض خزينة اخسترلال  ي المؤسسة انطلاقا من وظيفة اخسترلال  -1:  المطلور

 ؟. راكاأ س   افض خزينة اخسترلال لكل سنة ؟.  ما أ س  الفافض المت − 2                       

 SE >DR >==  0 >ngFR ...................(12) 

t> Rt> 0 == > EngT  ( ...........................13) 
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المعل ميييييات الماليييييية التاليييييية  خلييييييييي  : التماااااااارين الثاااااااااني

لسياسييييييي اأول ميييييين سيييييينة   (x)لمؤسسييييييييية اقتصيييييييييادية 

 الما أن:  كما يلي: 2017
 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 : المطلور

أكمل اناصر  -1

نية ال ظيفية الميزا

الميتصرة للله 

 المؤسسة ؟.

أدرس مؤشرات  -2

الت ازن المالي ؟.  سر 

 الة اليزينة 

؟. ما  الصا ية الإجمالية 

مله  بين  ركة تم يل 

 المؤسسة ؟.

نة ال  من سبع الثليينا الميزانية المفصلة لمؤسسة صينية لإنتاج الل اتف النقالة  ي الر :التمرين الثال:

 كما يلي:  2017

 

 

 

 

 

 

 

 

 :المطلور

 شكل الميزانية ال ظيفية الميتصرة ؟. -1

 أوجي مركبات المعادلة اأساسية لليزينة ؟.  -2

  سر  الة اليزينة الصا ية الإجمالية ؟. ما بين  ركة تم يللا بطريقتين ؟. -3

 رس الت ازن المالي ؟. أد -4

لة  ي ال يول أدناه والممث 2018 ي نلاية سنة  (A):  ااتمادا ال  المعطيات المالية للمؤسسة التمرين الرابع

 كما يلي:
 2018 خصوم المؤسسة 2018 أصول المؤسسة

 4321 اأم ال الياصة 2260 اخستثمارات المالية

 1200 اليي ن الط يلة اأجل 1330 أراضي

 507 الم ردون وملحقاته 851 يزاتت ل

 الموارد الاستخدامات

sE 620000 dR ؟ 

exE ؟ exR ؟ 

hexE ؟ hexR ؟ 

tE 130000 tR ؟ 

 المبالغ الخصوم المبالغ ستخداماتالا

 1104 اخ تياطات 3533 اخستثمارات المالية

 2511 نتافج اليورات السابقة 1185 المباني

اخستثمارات 

 المعن ية
3290 

مؤونات اأخطار 

 والتكاليف
1234 

 3750 اليي ن ط و ا اأجل 2435 الميزونات

 2806 الم ردون 2300 العملا 

 البن  

 الصنيوا

680 

340 

 1205 دي ن قصيرة اأجل

 1153 دي ن جبافية واجتمااية

 13763 المجموع 13763 المجموع

 = 5800 hexBFR          ،17 ,R = 0/ esR             ،= 1,5 sE / dR          ،E = 0,34/exE         ،

Tng = 0,07/ hex BFR 

، 
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 245 اخمتلاكات والمؤونات 1210 الميزونات بأن االا

 366 دي ن اخسترلال اأخرى 785  ق ا اخسترلال

 252 اخاتمادات البنكية 455 النقييات

 6891 المجموع 6891 المجموع

 :المطلور 

 أاي بنا  الميزانية ال ظيفية الميتصرة  ؟. -1

 لمعادلة اأساسية لليزينة ؟. أ س  مؤشرات ا -2

 أدرس الت ازن المالي ؟. ما بنن  ركة التم يل الكلية للمؤسسة ؟. -3

 أ س  نسبة اخستقلالية المالية للله المؤسسة ؟. ما م  تفسيرك ؟. -4

ت قروضيلا دج، وكاني 1566تقير بــيـ:  (x): خلا كانت النتي ة الصا ية لعية سن ات لمؤسسة التمرين الخامس

التيي ودج، ميله المؤسسية تضيع  يي  سيبانلا ديي ن ط يلية اأجيل لتم ييل لاتيي  434جل تقير بــيـ: قصيرة اأ

 تييياج  ييي دج، ويمثييل اخ 650دج، واخ تييياج  ييي رأس المييال العامييل للاسييترلال يقييير بــييـ:  987تقييير بـــييـ: 

ير لاسييترلال، وتقييميين اخ تييياج  ييي رأس المييال العامييل ل %40رأس المييال العامييل خييارج اخسييترلال نسييبة 

 دج. 540متا ات مله المؤسسة بــــ: 

 :المطلور

 أ س  اخ تياج  ي رأس المال العامل الإجمالي ؟. -1

 أ س  اليزينة الصا ي الإجمالية ؟. وما مي  التلا ؟. ما بين  ركتلا التم يلية ؟.  -2

 استنتج رأس المال العامل الصا ي الإجمالي ؟.  -3

ـــــ: ا تقير بـالمؤسسة ؟. ما م  تفسيرك ؟. الما أن اأم ال الياصة لل أ س  اخستقلالية المالية للله -4

 دج. 900

 بين  ركة تم يل مله المؤسسة ؟. -5

جميالي أ س  اخسيتييامات المسيتقرة لليله المؤسسية ؟. ميا بيين  التيه رأس الميال العاميل الصيا ي الإ -6

 و ركة تم يله ؟.

 : جداول التمويلثال:ال لدرسا
ي لحظية قلييي بشكل مطلق ال  الميزانيية التيي تصي ر ال ضيعية الماليية للمؤسسية  يااتمي التحليل الت

معينيية وميي  مييا يصييطلح اليييه بالتحليييل السيياكن، ممييا يييؤدي خليي  خاطييا  صيي رة لييير واضييحة ايين ميتلييف 

الحركييات المالييية خييلال دورة معينيية، وميين منييا تييأتي ضييرورة البحيي  ايين تحليييل ييي  ر ر ييية متحركيية ايين 

المنظي ر  ية للمؤسسة، ليلا جيا  جييول التم ييل ليحي ل امليية التحلييل مين المنظي ر السياكن خلي ال ضعية المال

 ت المالييةالمتحرك، ولل  برية ال ص ل خل   ركية  ي تفسير  ركات اليزينية والنتي ية وخظليار كا ية التيي قا

 التي لا تكن تظلر  ي التحليل السّاكن.

 مفهوم الموارد والاستخدامات: -1

لال  تيرة خيف التيي ق الميالي الي  أنيه تريير  يي قيمية خ ييى اناصير الميزانيية )اسيتيياا و/أو مي رد( يعُرّ     

اما كي ن اسيتييتزمنية معينة تقيرّ اادة بسنة، ملا الترير ين ا انه  ركية ماليية قيي تكي ن مي ردا مالييا كميا قيي 

 د واخستييامات:ماليا، وال يول التالي ي ضح الترير  ي اناصر الميزانية وتك ين الم ار

 مضمون جدول التمويل )جدول الاستخدامات والموارد(: -2

 المفهوم: -2-1

ترييرات  يي م  جيول يتضمن الم ارد المالية للمؤسسة واستيياماتلا خيلال  تيرة زمنيية محييدة كميا يبيين ال   

لي   ظيفي، ولالتحلييل اليمروة المؤسسة لنفس الفترة، ومن منا جا  جيول التم يل ليت اوز التحليل الساكن خل  

تين ين مييزانيبيمن خلال تحييي التي قات المالية بين كل من الم ارد واخستييامات، ااتمادا ال  تحيييي الفيرا 

 ح  الآتي:وظيفيتين لسنتين متتاليتين، واللي ينتج انه التريرات  ي المعادلة اأساسية لليزينة ال  الن

 
 

 بناء جدول التمويل: -2-2

ال  الفيرا بيين التيي قات المسيتقرة مين جلية والتيي قات قصييرة اأجيل مين  PCG 82جيول التم يل يق ا     

جلة أخرى،  يبين ال ز  اأول من ال يول اخستييامات المستقرة والم ارد اليافمة ومين خيلال الفيرا بينلميا 

رة اأجيل، وللي  مين خيلال أميا ال يز  الثياني  يبُييّن التيي قات قصيي. العاميل نحصل ال  الترير  ي رأس المال

NGT+  GBFR=  NGFR (.................................14) 
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الفرا بين م ارد اخسترلال وخارج اخسترلال واليزينة من جلة واستييامات كل مينلا الي   ييى مين جلية 

 أخرى، ويتمثل ملا الفرا  ي الترير  ي رأس المال العامل الصا ي الإجمالي.

 الجزء الأول من جدول التمويل: -2-2-1

 :محتوى الجزء الأول من الجدول 

 ال ز  اأول من جيول التم يل العناصر التالية: يَحْ ي

o الم ارد اليافمة التي جلبتلا المؤسسة خلال اليورة المالية؛ 

o .اخستييامات المستقرة التي ك نتلا المؤسسة لنفس اليورة 

بيين اليية )لييورة الحتتمثل الم ارد اليافمة  ي الترير  ي الم ارد اليافمة بيين نلايية الييورة السيابقة ونلايية ا

ين، ومنيه ن متتياليتدورتين متتاليتين(، أما اخستييامات المستقرة  تتمثل  ي الترير  ي الم ارد المستقرة ليورتي

 ة:قة التالينستنتج أن ال ز  اأول يتضمن الترير  ي رأس المال العامل الصا ي الإجمالي، ولل  تبعا للعلا

 
 

التريرات أس الميال العاميل الصيا ي الإجميالي معبير انيه بييعُطي ال ز  اأول من جيول التم يل التريير  يي ر

  ي الم ارد اليافمة واخستييامات المستقرة؛

 الجزء الثاني من جدول التمويل: -2-2-2

 محتوى الجزء الثاني من الجدول: -2-2-2-1

ن أالي  ي ميخلا كان ال ز  اأول من جيول التم يل يتناول الترير  ي رأس الميال العاميل الصيا ي الإجميال

ل يز  اييه يحتي ي الميزانية   ن ال ز  الثاني منه يتناول الترير  ي رأس المال العامل مين أدني  الميزانيية، وال

 الثاني ال  التريرات التالية:

o الترير  ي اناصر اخسترلال)exBFR(؛ 

o الترير  ي العناصر خارج اخسترلال)exhBFR(؛ 

o ة الصا ية الإجماليةالترير  ي اليزين)ngT(؛ 

اميل الميال الع يتضيمن الترييرات  يي اخ تيياج  يي رأس تحليل محتوى الجزء الثاني مان الجادول: -2-2-2-2

 الإجمالي والتريرات  ي اليزينة الصا ية الإجمالية، ونلي  مله العناصر  ي النقاط التالية:

o :ل ارييية ااخسييترلال  يي الثي رة   تياجييات الماليية لييورةونقصيي بليا اخ التغيار فاي عناصار الاسااتغلال

ييامات النات ية اين التبااييي الزمنيي بييين أجيال التسييييي وآجيال اليي ع والتييي تحسي  بييالفرا بيين اخسييت

 والم ارد:

 :سيترلال، الميزونات والترير  يي  قي ا اخ تتمثل  ي الترير  ي التغير في استخدامات الاستغلال

 اخسترلال؛ ير  ي العنصرين خل   ساب الترير  ي استييامات ي  يؤدي م م ع التر

 بات اخسيترلال خص صيا الي رد والحسيا تتمثيل  يي التريير  يي ديي ن في موارد الاساتغلال: التغير

 الملحقة به.

 يمُكن  ساب الترير  ي اناصر اخسترلال من خلال العلاقة التالية:

 

o ير اأساسيةالنات ة ان اأنشطة ل اخ تياجات المالية: يتمثل  ي التغير في العناصر خارج الاستغلال 

 وتل  لات الطابع اخستثنافي وتتضمن العناصر التالية: 

 :لييير المتضييمنة  ييي اسييتييامات  ومييي اخسييتييامات التغياار فااي اسااتخدامات خااارج الاسااتغلال

 اخسترلال؛ 

 :لفيرا ارد اخسيترلال. االميرجية  يي مي  وميي المي ارد ليير التغير في الموارد خاارج الاساتغلال

 بين العنصرين السابقين يعطي الترير  ي العناصر خارج اخسترلال ويحس  كالآتي:

 
 

o :يعتبر محصلة كل التريرات السابقة ويتشكل أساسا من انصرين: التغير في عناصر الخزينة 

 :ورة ليييال ارييية التييي جلبييت خييلال ا متمثليية  ييي اخاتمييادات البنكييية التغياار فااي مااوارد الخزينااة

 ارية؛ال 

 :ييي شييكل متا ييات خييلال اليييورة  وتشييمل السييي لة النقيييية التييي وضييعت التغياار فااي الاسااتخدامات 

hexR - hexE= hexBFR .........................................(17) 

ngFR=  SR - DR (.........................15) 

exR - exE= exBFR .........................................(16) 
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 بين استييامات اليزينة وم ارد اليزينة ينتج الترير  ي اليزينة ولل  كالآتي: الفرا

 
 

أدنيي  وبنييا ا اليي  التريييرات  ييي العناصيير الييثلا  يمكيين  سيياب الترييير  ييي رأس المييال العامييل ميين 

 الميزانية تبعا للعلاقة التالية:
 

 

 

ن ــــــــــــــــــــــــــاريـــــــــــــــــــــــــسلســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلة تمـ

 (03)ـــم ــــالدرس الثال: رقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 خلي  ميزانية المحاسبية لمؤسسة خلال سنتين متتاليتين كما يلي:: التمرين الأول

 2017 2016 الخصوم 2017 2016 الأصول

 ؟ ؟ رأس المال ال مااي 5200 ؟ استثمارات معن ية

 10000 8000 اخ تياطات ؟ 36000 استثمارات مادية

 ؟ 3000 نتي ة اليورة 16000 14000 استثمارات مالية

 7000 4800 مؤونات اليص ا 19600 16000 لميزوناتا

 26400 18000  ق ا اخسترلال
اخمتلاكات وخسافر قيمة 

 اأص ل
24200 26000 

 30000 24000 اليي ن المالية والبنكية 7750 10000  ق ا أخرى

  600 المتا ات
 10000 8000 دي ن اخسترلال

 2600 6600 دي ن أخرى

 123520 ؟ الم م ع 123520 ؟ الم م ع

 المعل مات الإضا ية: 

 

  :المطلور
  يد المبالغ الم ل لة  ي ال ياول أالاه؟ −1

 أن ز جيول التم يل لل ز  اأول وال ز  الثاني؟. ما  لل ال ضعية المالية للمؤسسة ؟. −2

 

 

 

 

 

 

 

 كما يلي:خلي  جز  من الميزانية المحاسبية لمؤسسة خلال سنتين متتاليتين : التمرين الثاني
 2017 2016 الخصوم 2017 2016 الأصول

 1100 900 رأس المال ال مااي 260 200 استثمارات مالية

 850 650 اليي ن المالية والبنكية 2400 1800 استثمارات معن ية

 500 400 اخ تياطات 800 700 استثمارات مادية

 180 150 نتي ة اليورة   

 3460 2700 المجموع

 350 240 ر والتكاليفمؤونات ا أخطا

 480 360 اخمتلاكات والمؤونات

 3460 2700 المجموع

 − + البيان

 − 1200 استثمارات معن ية

 4000 16000 استثمارات مادية

 2000 ؟ استثمارات مالية

خمتلاك التثبيتات 

 المعن ية
1000 − 

 2600 4000 خمتلاك التثبيتات المادية

خسافر قيمة التثبيتات 
 المادية

− 800 

خسافر قيمة اأص ل 

 المتياولة
200 − 

 1000 ؟ اليص امؤونات 

اخاتمادات البنكية ال ارية للسنتين ال   −
 .2000و   4000الت الي: 

  تعرم رأس مال المؤسسة للزيادة بمبلغ: −

 .6000والنقصان بمبلغ:   20000

 .1600مبلغ التنازل ان التثبيتات يقير بــــــ:  −

 .4000مبلغ تسييي اليي ن المالية تقير بــــــ:  −

 قامت المؤسسة بت زيعات اأربار.  −

ngFR =  ngT+   hexBFR + exBFR  ....................(19) 

tR - tE= ngT       .........................................(18) 
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ل الصييا ي أ سيي  الترييير  ييي اخسييتييامات المسييتقرة والميي ارد اليافميية ؟ اسييتنتج الترييير  ييي رأس المييال العاميي -  :المطلااور

 الإجمالي؟ ما بين  ركة التم يل للله المؤسسة؟

 :ياول التاليةتنتج  ي الك ابل الكلربافية، والمعطيات المالية للله المؤسسة م ضحة  ي ال ليينا مؤسسة : التمرين الثال:
 2016 2015 خصوم المؤسسات 2016 2015 أصول المؤسسات

 1189 1079 رأس المال ال مااي  690 624 المالية اخستثمارات 

 991 865 اليي ن الط يلة اأجل 57 49 الماديةاخستثمارات  

 842 789 اليي ن المت سطة اأجل 2176 1977 المعن يةمارات  اخستث

 765 661 الم ردون 315 282 الميزونات

 524 476 دي ن اخسترلال 1193 987  ق ا اخسترلال

 387 247 الحس مات البنكية ال ارية 342 291 المتا ات

 125 139 أخرىدي ن  50 46 أخرى ق ا 

 4823 4256 الخصوممجموع  4823 4256 مجموع الأصول
 

 :  المطلور

 خاياد ال ز  اأول من جيول التم يل ؟ -1

 ؟ 2015 ساب رأس المال العامل الصا ي الإجمالي لسنة  -2

 خاياد ال ز  الثاني من جيول التم يل ؟  -3

 :N-1و  N  لتكن ليينا المعطيات المحاسبية التالية لمؤسسة  ي السنتين  :التمرين الرابع

 N-1 N ـومـــــالخصـــــــــــــــــــــــــــــــ N-1 N لــــــوالأصـــــــــــــــ

 1500 1000 رأس المال 260 200 اخستثمارات المعن ية 

 500 400 اخ تياطات 2400 1800 اخستثمارات المادية 

 280 150 نتي ة اليورة 800 700 اخستثمارات المالية

 350 240 اليفمؤونات اأخطار والتك 980 800 الميزونات

 1300 1210 اخمتلاكات والمؤونات 1320 900  ق ا اخسترلال

 1500 1200 1القروم المالية والبنكية   390 500  ق ا أخرى

 500 400 دي ن اخسترلال 10 30 المتا ات

 230 330 دي ن أخرى   

 6160 4930 مجموع الخصوم 6160 4930 مجموع الأصول

          200نكيييييية جاريييييية        بمنليييييا خاتميييييادات  -1                                                                  : المطلاااااور

100  

 خاياد ال ز  اأول من جيول التم يل ؟ -1

 ؟ N-1 ساب رأس المال العامل الصا ي الإجمالي لسنة   -2

 خاياد ال ز  الثاني من جيول التم يل ؟  -3

 المالي للله المؤسسة ؟ قيا تحليلا ل ضعية الت ازن -4

 أسس تحليل التدفقات المالية: -4

أقلا مييع نظييرا للتطيي ر السييريع  ييي النظرييية المالييية وأسييالي  التحليييل المييالي لييا تسييتطع جييياول التم يييل التيي

متطلبيات المتطلبات ال ييية للمحلل المالي اللي يبح  دوما ان مي اطن الع يز وطيرا معال تليا، ومين بيين ال

لييورة اا خ بيين لا اقتنااه باليزينة الإجمالية، خل خ ت ضيح الكيفيية التيي تشيكلت بليا اليزينية كميال ييية مي ا

التيي  كميا تضيمن ال ييول م م اية مين المؤشيرات الماليية، و ي الع ز أو التي أنيت خلي  الفيافضالتي تسببت 

ة الي  مل والقيررأس المال العا  امت   للا الكثير من اخنتقادات واليه  لا بي من تحسينلا أو ترييرما ومنلا

اة  يي التم يل اللاتي، وبالتالي بات من الضروري البح  ان جياول أخيرى تت ا يق ميع المسيت يات المتسيار

ر لمية التطي يولتحقيق مله اأمياف جا ت جياول التي قات المالية لليزينة  يي خطي ة م أدوات التحليل المالي.

ل الي  كيالمفاميا والمؤشرات وظلرت مفاميا جييية والتيي سنيرسيلا  جياول التم يل واسترني ان العييي من

  يى.

 نلكرما  ي النقاط التالية: مفهوم التدفقات المالية: -5

 تدفقات دورة الاستغلال: -5-1

تتشكل مله التي قات من اأنشطة اأساسية  ي  تق ا المؤسسة بعمليات شرا  الم اد اأولية بمبيالغ ماليية       

حاسبيا  يي مصياريف اخسيترلال،  يي  يين أن تسيييي ميله المصياريف يكي ن بعيي أجيال زمنيية معينية، تتمثل م

مين جلية أخيرى . ووبالتالي  الفرا بين المصاريف لحظية الشيرا  وآجيال التسيييي يتمثيل  يي نفقيات اخسيترلال

ت اخسييترلال، خخ أن وبعييي املييية الإنتيياج تقيي ا المؤسسيية ببيييع منت اتلييا،  ييي  تتمثييل مبييالغ البيييع  ييي خيييرادا

اخسييترلال وآجييال النفييع  ييي  خيييراداتتحصيييل مييله المبييالغ خ يكيي ن خخ بعييي  تييرة زمنييية ويتمثييل الفييرا بييين 
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الي   يافض خزينية اخسيترلال مين خيلال الفيرا بيين تحصييلات  نتحصيلو يي اأخيير  تحصيلات اخسترلال.

خلي  نفقيات ماليية م جبية وتيي قات ماليية سيالبة، واللي يترجا نشياطات المؤسسية  اخسترلال ونفقات اخسترلال

، والمتمثييل  ييي تييي ق اليزينيية ETE يي  م ميي ع مييلين التييي قين ييؤدي خليي  تشييكيل  ييافض خزينيية اخسيترلال

 ييي الحيياخت الطبيعييية يكيي ن تييي ق خزينيية اخسييترلال م جبييا، خل تسييع  و المحقييق خييلال  تييرة زمنييية معينيية.

لال وتقنية نفقات اخسترلال، أميا  يي الظيروف اخسيتثنافية مثيل  ياخت: المؤسسة خل  تعظيا تحصيلات اخستر

بياية النشاط، نم  مرتفع جيا، ت سع  صلي  يي النشياط،  يكي ن الرصييي سيالبا ويعي د للي  خلي  صيع بات  يي 

تسيير الآجيال بيين المؤسسية والعميلا  مين جلية والمؤسسية والمي رد مين جلية أخيرى.خن مفلي ا تيي ق خزينية 

 يرتبط أساسا باليزينة، وبالتالي  ل  مؤشر خ يتأمر بالتي قات المالية لير النقيية، ومنلا: لاخسترلا

o  والمؤونات، لل  أنلا تي قات وممية اخمتلاكميصصات. 

o خاادة تقييا الميزونات، أن  ركة الميزون خ تفرز تي قا نقييا.  

o اخسترلال. ملياتتسييي المصاريف الم زاة ال  اية سن ات أنلا خ ترتبط بع 

 نفقات الاستغلال ونفقات الاستثمار: -5-2

خسيتثمار الي   ي ملا الصيد تحاول التفريق بين نفقات اخسترلال ونفقات اخستثمار،  ي  ترتكز نفقيات ا     

شيياط دورة وا ييية تتمثييل  ييي زميين دورة اخسييترلال، وتتمثييل  ييي التسيييييات التييي تمييت ميين أجييل اسييتكمال الن

ييز بضييامة مصياريف المسيتييمين...خلخ، أميا نفقيات اخسيتثمار  تتم مثل المي اد اأوليية المسيتللكةاأساسي، 

 راتر لعيية دواخاتمادات المالية الميصصة للا من جلة والمية الزمنية التي تستررقلا ميله النفقيات، خل تسيتم

كميا تشيكل  الإنتاج، للآختراضي استرلال،  مثلا شرا  ت ليزات للإنتاج تسترل لعية سن ات وم  العمر اخ ت

ي  ج اليلي يحينفقات اخستثمار تأميرا ال  خاادة تشكيل ميكل دورة اخسترلال  ي  الة ت ييي ت لييزات الإنتيا

تت قف مردودييية اخسييتثمارات اليي  ميييى تحقيييق دورة وترييييرات اليي  تركيبيية واناصيير دورة اخسييترلال.

ققية الي  يي  تسييد نفقيات اخسيتثمار مين الع افيي الماليية المحاخسترلال الي   يافض  يي خزينية اخسيترلال،  

ا الي  ويمكن قياس قيرة المؤسسية الي  تم ييل املييات اخسيتثمار ااتمياد مست ى النشاط اأساسي للمؤسسة.

والمتمثييل  ييي الفييرا بييين  ييافض خزينيية  FTD ييافض خزينيية اخسييترلال ميين خييلال تييي ق اليزينيية المتييار 

ثمار، خل يسييت ج  تحقيييق رصيييي م جيي   تيي  خ تضييطر المؤسسيية خليي  البحيي  ايين اخسييترلال ونفقييات اخسييت

   خلي  ر يعم ارد مالية خارجية لتم يل امليات اخستثمار، أميا  يي  الية  يافض اليزينية المتيار سيال   يالل  

 رأس المال واخستيانة ضروريان لتم يل اخ تياجات المالية.

 دورة التمويل: -5-3

ل ودورة لمالييية  ييي تم يييل تليي  اخ تياجييات المالييية النات يية ايين دورة اخسييترلايتمثييل دور الميي ارد ا

ميادا الي  اخستثمار، وم  ما نصطلح اليه بفافض اليزينة المتار السال  واللي ي ج  ترطيية الع يز  ييه اات

 م ارد مالية خارجية، أما المصادر الرفيسية للتم يل تتمثل  ي مصيرين أساسيين:

o :مين طيرف المسياممين  ي  تيياا اأمي ال ال ماايية مين خيلال اأمي ال المقيمية دورة رأس المال ،

 المال. مقابل أجزا  من اأربار ت زع  ي شكل مكا ئات رأس

o :اليية ممسيتقبلا ميع مكا يآت   يت تل ا المؤسسة خل  جل  قروم ولل  مقابل تسييلا دورة الاستدانة

 ه القروم خل :تتمثل  ي الف افي واخقتطااات المالية وت جه مل

 سيييي تم يل امليات اخستثمار  ي خطار ت سيع النشاط وتعظيا خيراداتليا وللي  مين أجيل ضيمان ت

 المستحقة اليلا؛ القروم والف افي

 ات.تسمح بتقييا واستقبال التسبيق تم يل امليات اخسترلال  ي خطار قروم اخسترلال التي 

ياجاتلييا مؤسسية جميع قييير مين الإمكانييات المالييية يفي ا ا تولضيمان امليية تم يييل  عالية يت جي  اليي  ال      

ة، ادات مالييالمالية، خخ أن لل  يؤدي خل  البح  ان طريق الت ظيف مله اأمي ال الفافضية أن للي  ي ليي خيير

 بشرط أن تك ن املية استرجاع مله اأم ال سريعة  ي  اخت اخ تياج الآني.

 الفائض الإجمالي للاستغلال: -6

ميادا المؤسسية اات ن من بين الم اضيع المرتبطة بتحليل التي قات المالية، م  الكيفية التي تتشكل بليا ميروةخ    

ن خيلال ميللي   ويتضيحشيكلت النتي ية اخمتمياا اأكبير للمحاسيبين ، وال  اليورة اخقتصادية المك نة للنشياط

 م  معر ة سبية اأخرى، والليف من لل الميزانية المحاسبية وجيول  سابات النتافج وميتلف ال ياول المحا

حليل مييله أميا المُحليل الميالي  يييلم  أبعيي مين لليي   لي  ي، و يميا خلا كانيت المؤسسية قييي  ققيت خسيارة أا ربييح

ل نليا مين أجيالنتي ة خل  أرصية تساايه ال  تفسير ميتلف ال ضعيات كما تعتبر اللبنة الرفيسة التيي ينطليق م

 لنتي ة.البح  ان تفسير متكامل لل ضع المالي من منظ ر اليزينة ومنظ ر ابنا  تي قات اليزينة ومن ما 
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 مفهوم الثروة: -6-1

ن نتناوله ميسينعتمي  ي تلقين المفاميا الماليية الي  التفرقية بيين مفلي مي النتي ية واليزينية، وميلا ميا و

ليا بلتيي ت ميع ابرز الكيفيية خن التحليل المحاسبي ل يول  سابات النتافج، ي، وخلال دراسة كيفية تشكل النتي ة

مي يرادات ومروة المؤسسة ولل  من خلال تي قات الثروة الم جبة وتي قات الثروة السالبة، وملا من خلال الإ

لمتيي قين االتي قات الم ليية للثيروة، والمصياريف بااتبارميا التيي ق الميفيض للثيروة والرصييي الصيا ي لليلين 

 الية:لتك ن مروة المؤسسة وملا ما ت ضحه من خلال العلاقة الت ينتج ما يعرف بالنتي ة والتي تتراكا

 

 

 دور دورة الاستغلال في تكوين الثروة: -6-2

 مفهوم الفائض الإجمالي للاستغلال: -6-2-1

ميرتبط أساسيا تعتبر دورة اخسترلال المنشأ اأساسي الثروة المؤسسة وميي المسيؤولة اين تحقييق النتيافج ال    

 ما يظلر من خلال اناصر دورة اخسترلال والتي تتمثل  ي الآتي:بالنشاط، وملا 

o :والمتمثلة  ي العمليات: المبيعات والإنتاج المباع؛ تكوين الثروة 

o  :خ.ارجية...الالييمات الي من خلال العمليات: الم اد المستللكة، اليي العاملة المستييمةتآكل الثروة 

 ك ين الثروة من خلال العلاقة التالية:ويمكن تحييي مساممة دورة اخسترلال  ي ت

 

 حسار الفائض الإجمالي للاستغلال: -6-2-2

تييأمران خن كييل ميين الإيييرادات والمصيياريف المسييتللكة الياخليية  ييي  سيياب الفييافض الإجمييالي للاسييترلال ي     

زين وتيييبييالتريرات  ييي الميييزون، ويرجييع لليي  خليي  تيييزين المشييتريات ميين الميي ارد اأولييية قبييل اسييتللاكلا 

مين ميا ون الثيروة المنت ات التامة بعي خنتاجلا وقبل بيعلا، وبالتالي  لاته العناصر الميزنة ليا تسياما  يي تكي ي

 يست ج  خقصا ما، ولل  كالآتي:

o ولية؛ميزون الم اد اأ  ساب الم اد اأولية المستللكة ان طريق معال ة المشتريات بالترير  ي 

o لمبيعات بميزون المنت ات التامة. ساب الإنتاج ان طريق معال ة ا 

 والتمثيل البياني التالي يبيّن آلية تشكل النتافج  س  التقسيا ال ظيفي للنشاط:

 التمثيل الوظيفي لحسابات النتائج: يوضح (04)الجدول رقم 

المصاريف )التخفيض الإجمالي للثروة( = الرصيد الصافي  -الإيرادات )التكوين الإجمالي للثروة( 

 (20).......للثروة

 (21).............. مصاريف الاستغلال المستهلكة =الفائض الإجمالي للاستغلال -الاستغلال  إيرادات
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 اأربار الم زاة  -

 = النتيجة المخصصة كاحتياطات
 

 مباع  خنتاج

 + خنتاج ميزن

 = الإنتاج

 استللاك الم اد اأولية  -

 الإستللاكات اليارجية اأخرى  -

 مصاريف المستييمين -

 ضراف  والرس ا  -

 ميصصات مؤونات تيني الميزون والحق ا -

 = الفائض الإجمالي للاستغلال 

ميصصيييات الإمتلاكيييات والتريييير  يييي مؤونيييات اأصييي ل  -

 الثابتة

 نتيجة الاستغلال -

 المصاريف الصا ية للإيرادات المالية -

 = النتيجة الجارية

 + النتي ة اخستثنافية

 الضريبة ال  اأربار  -

 صافية = النتيجة ا

ا:  ،2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

151. 
  

 : الميزانية الاقتصاديةرابعال درسال
ااي ماليية التيي تسيات الميزانية بااتبارما اأداة التي تمكن المحلل المالي مين جميع المعطييات التتعيد قرا      

 . ي تشيي  ال ضعية المالية للمؤسسة، و ي ملا الصيد ت جي قرا تان أساسيتان للميزانية

 مفهوم المزدوج للميزانية الاقتصادية:  -1

 ومما:  ي جي قرا تان أساسيتان للميزانية اخقتصادية    

o :لمؤسسة مين ام م ع ممتلكات  ومي القرا ة التقلييية للميزانية،  ي  تعبر الميزانية ان قراءة مالية

 أخرى، ومي الميزانية المالية؛  جلة وم م ع اخلتزامات )اليي ن( من جلة

o :ن دورة اخسييترلال وايي وتعبيير الميزانييية ايين م ميي ع اخسييتييامات الم جليية خليي  قااراءة اقتصااادية

ثل  يي ت مع مله المعطيات  ي وميقة وا ية تتم يل الميتلف مصادر تم يل مله اخستييامات  ي تحل

 الميزانية اخقتصادية.

 مكونات الميزانية الاقتصادية: -2

 خلال الشيكل انطلاقا من مفل ا الميزانية اخقتصادية، تتشكل مله الميزانية من مركبات أساسية ت ضحلا من  

 التالي:

 البنية العامة للميزانية الاقتصادية: يوضح (13)الشكل رقم 

 دورة الاستغلال

 دورة الاستثمار

 دورة التمويل بالاستدانة

الدورة الاستثنائية 

 يبائالج والأثر
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156.  
 الأصول الاقتصادية: -2-1

 ونعني بلا م م ع اخستييامات وتتك ن من اأجزا  التالية:      

o :ميين أجييل ممارسيية تمثييل  ييي م ميي ع اخسييتثمارات التييي ك نتلييا المؤسسييةوت الاسااتثمارات الصااافية 

 ميتلف أنشطتلا.

o :وتت زأ خل : استخدامات وموارد الاستغلال 

 :بااية المستللكة و/أو ليير الم تتمثل  ي م م ع مصاريف اخسترلال لير استخدامات الاستغلال

 .ة )مستحقات العملا (ة لير المحصلو/أو البضافع المباا )الميزون( وم م ع المنت ات

 :تتكيي ن مصيياريف اخسييترلال لييير المسيينية )مسييتحقات الميي رد( وتحصيييلات  مااوارد الاسااتغلال

ل ومي ارد يتمثل الفيرا بيين اسيتييامات اخسيترلاو الت ارية(. اخسترلال لير المسلمة )التسبيقات

 اخسترلال،  ي رصيي اخ تياج  ي رأس المال العامل للاسترلال.

 اخسيتييامات خيارج اخسيترلال  والممثلية  يي الفيرا بيين وماوارد خاارج الاساتغلال: استخدامات

ان رصيي اخ تياج  يي رأس الميال العاميل خيارج اخسيترلال. وم مي ع  والم ارد خارج اخسترلال والمعبرة

 العنصرين السابقين يساوي اخ تياج  ي رأس المال العامل المبين  س  العلاقة التالية:

 

o اخسيييترلال أميييا التحلييييل وتتمثيييل  ييي ميتليييف العناصييير المسيييتييمة  ييي دورة لاقتصاااادية:الأصااول ا 

ميييل اخسييتثمارات الصيييا ية واخ تيييياج  ييي رأس الميييال العا المحاسييبي  يعتبييير اأصيي ل اخقتصيييادية م مييي ع

 الإجمالي، أي أن:

 

 الاستغلال: عملية رأس المال المستثمر في -2-2

 تي تم ل اأص ل اخقتصادية بن اين من الم ارد:ونعني به م م ع الم ارد ال    

o :تأسييس المؤسسية وميتليف اأمي ال  وتتمثل  ي تل  اأم ال التي وضعت بمناسيبة الأموال الجماعية

 نشاطاتلا واشتراكات المساممين ال  شكل أسلا أو دي ن مح لة.  التي ك نتلا نتي ة لممارسة

o :قيمية  مسيت ى اخسيتيانة ااتميادا الي  يعتميي الي  تحيييي ومي مفل ا مالي  يي  الاستدانة الصافية

الي     الم ظفيةاليي ن البنكية والمالية المستحقة ال  المؤسسة واأم ال المسافلة الم ج دة  ي المتا ات وتلي

ة الميييى القصيييير،  يييي  تحسييي  ااتميييادا الييي  اخسيييتيانة الإجماليييية والمتمثلييية  يييي م مييي ع الييييي ن القصيييير

ل الي  لة اأجل وبطرر المتا ات ) سابات الصنيوا والبني ( والت ظيفيات الماليية، نحصيوالمت سطة والط ي

 .اخستيانة الصا ية 

o :مي ع النشياط وتتمثيل  يي م  ومي اأمي ال المسيتييمة لممارسية رأس المال المستثمر في الاستغلال

  .الصا ية اأم ال ال مااية واخستيانة

 :الميتصرة للميزانية اخقتصاديةال يول التالي يبين البنية اأساسية 

 الميزانية الاقتصادية المختصرة: يوضح (05)الجدول رقم 

 )أ(                                         الاستمارات الصافية

hex+ BFR exBFR = BFR ..............)22( 

 (23)......الإجمالي............ ستثمارات الاستغلال + الاحتياج في رأس المال العاملا =الأصول الاقتصادية 

 - لبنكية الجارية(ا الاعتماداتالديون المتوسطة والطويلة الأجل + موارد الخزينة قصيرة الأجل )الحسومات 

 (24).............. = الاستدانة الصافية المتاحات )حسابات الصندوق والبنك( - التوظيفات المالية

 (25)................... رأس المال المستثمر في الاستغلال= الأموال الخاصة + الاستدانة الصافية
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 المخزونات

 + مستحقات العملاء 

 مستحقات الموردون  -

 الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال  -

  المال العامل خارج الاستغلال+ الاحتياج في رأس 

 )ر(                             =الاحتياج في رأس المال العامل

 )ج( = )أ( + )ر( الأصول الاقتصادية

 الأموال الجماعية                                            )د(

 الديون البنكية والمالية القصيرة والمتوسطة والطويلة الأجل

 ظيفات المالية التو -

 المتاحات -

 )ه(                          =الاستدانة الصافية 

 = رأس المال المستثمر في الاستغلال )و( = )د( + )ه( = )ج(
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158. 
 ادية:بناء الميزانية الاقتص -3

 المبدأ الأساسي: -3-1

 تساما الميزانية اخقتصادية  ي  ل الكثير من المشاكل التقنية، ومن بينلا:   

o ؤشيران اخقتصيادية، ومميا م المُساممة  ي  ساب اخ تياج  ي رأس المال العامل الإجمالي واأص ل

 مامان  ي تشيي  ال ضعية المالية للمؤسسة؛ 

o دية يمكيين الميزانييية اخقتصييا ت المالييية، خل ميين خييلال الم معييات الماليييةتسيياما  ييي بنييا  جيييول التييي قا

 بسل لة خاياد جيول تي قات اليزينة.

ي لل  خلي  تحييي وبالتالي  ينا  الميزانية اخقتصادية خ يليف خل  جرد ممتلكات ودي ن المؤسسة بل يتعيى     

ات ييي رأس الميال الضيروري لتم ييل امليياخ تياجات المالية، ومن ما جميع مصيادر تم يلليا وخص صيا تحي

 اخسترلال، والمتمثلة  ي تم يل كل من ا تياجات رأس المال العامل واستثمارات اخسترلال.

 المراحل الأساسية للبناء: -3-2

 تمر املية بنا  الميزانية اخقتصادية بالمرا ل اأساسية التالية:    

 :توزيع النتيجة 

   ،للا يؤدي خل  اخنيفام  ي اأم ال الياصة؛ خلا كانت النتي ة خسارة 

 ة  تضياف اأربيار ليير الم زاي أما  ي  الة الربح، ت زع مكا آت رأس المال  ي الييورة التاليية، أميا

 خل  اأم ال الياصة.

  ساب التي قات بقيمة صا ية؛  

 خاتمياداتاالعميلا   خدماج أوراا اخستلاا القابلة للحسا: ييتا خدماجليا ب ضيا ة قيمتليا خلي  كيل مين  سياب 

 لحس مات(؛البنكية ال ارية، ولل  من أجل الفصل بين دورة اخسترلال)آجال العملا ( ودورة التم يل )ا

 جي  خايادة المحاسيبية، ليلا و خدماج قيا قروم الإي ار: تعي قروم الإي ار من التعليات خارج الميزانية

 .ة اأجلوالمت سط خدماجلا ضمن اخستثمارات، واليي ن الط يلة

ن ــــــــــــــــــــــــــاريـــــــــــــــــــــــــسلســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلة تمـ

 (05)ــــم ــــالدرس الرابع  رقــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ة التالية:أج  ال  اأسئل :السؤال الأول

 ما مي قرا ات الميزانية اخقتصادية ؟. ومثللا  ي شكل ؟. -1

 ادية ؟.مل الم م ع ال بري للاستثمارات الصا ية واخ تياج  ي رأس المال العامل يساوي اأص ل اخقتص -2

 ؟. مل رأس المال المستثمر  ي املية اخسترلال يساوي الم م ع ال بري للأم ال الياصة واخستيانة -3

 ي شكل البنية العامة للميزانية اخقتصادية، وبين  ركة تم يللا ؟.وضح   -4

 كما يلي:  31/12/2015 ي تاريخ  (x)خلي  ال يول التالي يبين الميزانية المحاسبية لمؤسسة  :السؤال الثاني

 2015 خصوم المؤسسة 2015 أصول المؤسسة

 500 رأس المال ال مااي 1080 اخستثمارات المالية

 100 اخ تياطات 400 رات المعن يةاخستثما
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 دينار جزافري. 20بنكية جارية بقيمة  ااتماداتمتضمنة  (*): المطلور

 أ س  مك نات الميزانية اخقتصادية ؟.  -1

 شكل  الميزانية اخقتصادية الميتصرة ؟. ما بين  ركة تم يللا ؟.  -2

ج مبينيية  ييي دج. والنتيياف 100. ال  ييية  2016: خلييي  الميزانييية التالييية لمؤسسيية خاصيية  ييي نلاييية سيينة السااؤال الثالاا:

 ال يول الآتي:
 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

  :المطلور

 أ س  مك نات اأربعة للميزانية اخقتصادية ؟. -1

 بنا  الميزانية اخقتصادية الميتصرة ؟. -2

 يلي: ة كمايات المالية لمؤسسة الصنااات التقلييية  ي ال زافر والنتافج م ضح: ليينا المعطالسؤال الرابع

 دج . 285630دج ، واقارات بقيمة    114370اشترت المؤسسة معيات وت ليزات بقيمة   -

 دج . 1100سلا  بقيمة   100وتقير أسلا مله المؤسسة  بـــ:   -

 ج.د  96345لسن ات سابقة تقير بـــ: دج،  ونتافج ا 45670وتمتل  المؤسسة ا تياطات بقيمة   -

طي بقيمة  دج، وتتحمل المؤسسة مؤونات اأخطار والتكاليف كا تيا  33450امتلاكات  المؤسسة بقيمة   -

 دج. 14535

 دج. 320000دج، والم ردون وملحقاته بقيمة    125000تقير قيمة زبافن المؤسسة بـــــ:   -

  دج، وميزون تاا الصنع م جه للبيع بقيمة  235771وتمتل  المؤسسة ميزون نصف مصنع بقيمة   -

 دج.  249229

لية اأجيل تقيير دج، والييي ن الماليية الط ي  90000الما أن نقييات المؤسسة وممثلة  ي خزينتلا تقير بــــيـ:   -

 دج.   54000دج، واليي ن قصيرة اأجل بقيمة   256000دج،  والمت سطة تقير بــــــ:    390000بــــ:  

  :المطلور

 ااتمادا ال  المعطيات التالية أ س  اخستيانة الصا ية ؟. -1

 من خلال مله المؤشرات شكل الميزانية اخقتصادية الميتصرة ؟.  -2

 بين  ركة التم يل للبنية العامة للميزانية اخقتصادية للله المؤسسة ؟.  -3

 :لسنتين كما يلي )A(لتكن الميزانية التالية لمؤسسة  :السؤال الخامس

 290 نتافج اليورات السابقة 320 الميزونات

 331 العملا 
مؤونات اأخطار 

 والتكاليف
262 

 820 *   اليي ن البنكية 02 البن  والصنيوا

 اخسترلال  ق ا
 أخرى

 170 الم ردون 27

/ 
 12 أخرىاخسترلال دي ن 

 06 دي ن قصيرة اأجل

مجموع 

 الأصول
 2160 مجموع الخصوم 2160

 المبالغ خصوم المبالغ أصول

 439 اخمتلاكات والمؤونات 900 اخستثمارات الصا ية

 830 الميزنات
مؤونات اأخطار 

 والتكاليف
661 

 700 اليي ن الط يلة اأجل 670 الزبافن

 850 الم ردون 315 الت ظيفات المالية

 315 دي ن جبافية واجتمااية 250 النقييات

 2965 المجموع 2965 المجموع

 A المؤسسة

 2016 2015 البيان والسنوات

 3200 3600 استثمارات مادية

 1890 2200 استثمارات معن ية

 1700 1570 استثمارات مالية

 1820 1680 الميزونات

 2100 1900  ق ا اخسترلال

 910 850 النقييات أو المتا ات

 11620 11800 م م ع اأص ل

 2016 2015 البيان والسن ات

 4000 3900  ال الياصةاأم
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  :المطلور

 خاياد الميزانية ال ظيفية الميتصرة  للله المؤسسة ؟. -1

 أ س  مركبات المعادلة اأساسية لليزينة ؟. -2

 شرات الميزانية اخقتصادية الميتصرة ؟.أ س  مؤ -3

 تشكيل الميزانية اخقتصادية الميتصرة ؟. -4

 شكل البنية العامة للميزانية اخقتصادية مع  ركة التم يل للله المؤسسة ؟. -5

 أرسا  ي منحن  بياني وا ي تط ر المؤشرات اأربعة ابر الزمن ؟.   لل مله المنحنيات ؟. -6

 التدفقات المالية ساسية لتحليل: المؤشرات الأالدرس الخامس
ة ميين خن امليية اخنتقييال مين المنظيي ر المحاسيبي خليي  المنظي ر المييالي تتطلي  ت ميييع منظ مية متكامليي

 ت النتيافجالمؤشرات المالية والتي تحس  انطلاقا من قااية معطيات محاسيبية أممليا الميزانيية وجييول  سيابا

لي  ر ا مبسيطا وميتصيرا للطيرا والكيفييات التيي تحسي  اشي محي ريتضمن ميلا الو وال ياول الملحقة بلما.

ا  جيييول أساسييلا المؤشييرات المالييية التييي تسييتييا كييأدوات لتحليييل النتي يية واليزينيية وتليي  التييي تيييخل  ييي بنيي

لمحلييل تييي قات اليزينيية والتييي تشييكل القااييية الكبييرى لتفسييير ميتلييف الحيياخت التييي ميين الممكيين أن ت اجييه ا

 والمسير المالي.

 رق حسار المؤشرات:ط -1

 ت جي طريقتين لحساب المؤشرات المالية:

 :اأساسييية، أي بطييرر  مييله الطريقيية تسييمح بحسيياب المؤشيير ميين خييلال مك ناتييه الطريقااة المباشاارة

 ؤشر.الطريقة ال  املية جمع اناصر الم السؤال التالي: ما مي مك نات ملا المؤشر؟ وتعتمي مله

 :ي المييراد  سييابه  يي لطريقيية  ييي المؤشييرات التييي ييييخل المؤشييرنبحيي  مييله ا الطريقااة غياار المباشاارة

تعتميي يييخل  يي  سيابلا ميلا المؤشير؟ و مك ناتلا، أي بطرر السؤال: ما مي المؤشيرات الماليية التيي

 ال  املية الطرر.

 التالي: الشكل خلال من الطريقتين امل ت ضيح ويمكن

 الطريقة غير المباشرة حسابات النتيجة بالطريقة المباشرة أو: (14)الشكل رقم 
 

 مباع خنتاج
 ميزن خنتاج+ 

 = الإنتاج

 اخسترلال المستللكة  مصاريف -

 الفائض الإجمالي للاستغلال  -

 اأص ل الثابتة  والمؤوناتميصصات اخمتلاك  -

 = نتيجة الاستغلال

 المصاريف المالية -

 النتيجة الجارية= 

 الضراف  ال  اأربار -

 الصافية  النتيجة

 اأربار الم زاة -

 النتيجة بعد توزيع الأرباح= 
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176.  
الي  يمكن من خلال جيول  سابات النتافج  ساب كل مؤشر مين اناصير اخسيترلال بطيريقتين، خميا مين أ    

قية منا الطري يول و ينلا نك ن قي استييمنا الطريقة المباشرة، أو من أسفل ال يول ونك ن انيما قيي اسيتييال

 لير المباشرة.

 

 2680 2980 اليي ن ط و ا اأجل

 3350 3100 دي ن اخسترلال اأخرى

 1590 1820 اليي ن البنكية ا اأجل

 11620 11800 مجموع الخصوم

طريقة 

 مباشرة

 مباشرةلير طريقة 
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 حسار المؤشرات المالية الأساسية للاستغلال والاستثمار والتمويل: -2

جيول وزانية المييتضمن ال يول التالي م م اة من المؤشرات التي  سبت بطريقتين ميتلفتين ااتمادا ال  

 لطريقتينحسار المؤشرات المالية با: يوضح كيفية (07)الجدول رقم                 سابات النتافج:

 طريقة غير مباشرة )بالإضافة( طريقة مباشرة )بالطرح( المؤشرات المالية

الفااااااااااائض الإجمااااااااااالي 

 للاستغلال

 إيرادات الاستغلال

 مصاريف الاستغلال المستهلكة -

 الصافية النتيجة 

 + الضرائب على الأرباح 

 )+( ايرادات ومصاريف استثنائية  -

 + المصاريف المالية الصافية 

 + مخصصات الإهتلاك والمؤونات

القااااادرة علاااااى التمويااااال 

 الذاتي

 الفائض الإجمالي للاستغلال

 المصاريف المالية الصافية  -

( ايرادات ومصاريف استثنائية )عدا القيماة الزائادة -+)

 الناقصة من الاستثمارات المتنازل عنها(أو 

 الضرائب على الأرباح -

 النتيجة الصافية 

 + مخصصات الإهتلاك والمؤونات 

)+( القيماااااة الزائااااادة )القيماااااة الناقصاااااة( مااااان  -

 الاستثمارات المتنازل عنها

 نتيجة الاستغلال
 الفائض الإجمالي للاستغلال 

 مخصصات الإهتلاك والمؤونات -

 افيةالنتيجة الص

 + الضرائب على الأرباح 

 )+( إيرادات ومصاريف استثنائية  -

 + المصاريف المالية الصافية

 الأصول الاقتصادية
 الأصول الثابتة 

 + الاحتياج في رأس المال العامل

 الأموال الجماعية 

 + الاستدانة الصافية

 الاستدانة الصافية

 الاستدانة المالية القصيرة والمتوسطة والطويلة 

 التوظيفات المالية  -

 المتاحات -

 الأصول الاقتصادية

 الأموال الجماعية -

المااال  الاحتيااج فاي رأس

 العامل

 المخزونات 

مسااتحقات العماالاء ومختلااف حقااوق الاسااتغلال وخااارج 

 الاستغلال

مستحقات الموردون ومختلف ديون الاستغلال وخارج  -

 الاستغلال

 الأصول الاقتصادية

 صافيةالاستثمارات ال -

تدفق الخزينة المتاح قبل 

 الضريبة

 فائض خزينة الاستغلال

 الاستثمارات الصافية -
 

 فائض خزينة الاستغلال
 تحصيلات الاستغلال

 نفقات الاستغلال -

 الفائض الإجمالي للاستغلال

 التغير في الاحتياج في رأس المال العامل -

، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)لي المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير الما

177.  
ن ــــــــــــــــــــــــــاريـــــــــــــــــــــــــسلســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلة تمـ

 (04)ــــم ـــــالدرس الخامس  رقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ييياول ليييينا مييلا  مؤسسييات تنييتج نفييس المنتيي ج والمعطيييات المالييية للييله المؤسسييات م ضييحة  ييي ال: الأول التماارين

 والميزانيات التالية:
 3 2 1 خصوم المؤسسات 3 2 1 أصول المؤسسات

 65 1088 147 اأم ال الياصة 03 690 30 اخستثمارات  ا

 1 2000 52  ن الط يلة اأجلاليي - - 44 اخستثمارات  ا

 1 182 20 اليي ن المت سطة اأجل 32 2233 162 اخستثمارات  ا

 33 - 661 الم ردون 39 277 282 الميزونات

 - 1815 - دي ن اخسترلال اأخرى 28 1193 142  ق ا اخسترلال اأخرى

 13 - 27 الحس مات البنكية ال ارية 11 692 247 المتا ات

 113 5085 907 مجموع الخصوم 113 5085 907 صولمجموع الأ

 جيول  سابات النتافج للمؤسسات الثلامة:
 3 2 1 الحسابات

 353 6115 3320 الإنتاج

 236 1059 2673 مشتريات الم اد اأولية

 106.3 4484 556 استللاكات اليارجية اأخرى

 46.6 1365 320 مصاريف المستييمين

 2 194 11 مصاريف مالية

 - 49 9 خيرادات مالية

 5.5 316 41 ميصصات اخمتلاكات

 - 0.5 - 7 5 رصيي العمليات اخستثنافية
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 1.4 52 20 الضراف  ال  أربار الشركات

 أ س  المؤشرات التالية:  :المطلور

صييا ية رأس المييال العامييل الصييا ي الإجمييالي،  واخ تييياج  ييي رأس المييال العامييل الإجمييالي،  واليزينيية ال -1

 لإجمالية ؟.ا

 تي ؟.الفافض الإجمالي للاسترلال، ونتي ة اخسترلال، والنتي ة الصا ية، والقيرة ال  التم يل اللا -2

 اأص ل اخقتصادية، واخستيانة الصا ية، ورأس المال المستثمر  ي املية اخسترلال ؟. -3
 

 

 

 

 

 

 

 

 والنتافج م ضحة كما يلي:  2016 سنة (A):  ااتمادا ال  المعطيات التالية لمؤسسة الثاني التمرين 
 A الخصوم A الأصول

 77 اأم ال الياصة 226 خ . ا

 169 1اليي ن  . ط . ا . اأجل  22 خ .ا 

 20 الم ردون 25 الميزونات

 قيييييييي ا اخسييييييييترلال 
 اأخرى

08 
 دي ن اخسترلال اأخرى

14 

 05 اليي ن البنكية قصيرة اأجل 02 المتا ات المالية

 285 الم م ع 02 المالية الت ظيفات

 20 منلا قروم أقل من سنة -1 285 الم م ع
 

 ؟.  EBE ،gBFR ،AE ،netDأ س  المؤشرات التالية بطريقتين:    :المطلور  
 

 كما يلي: 2015لتكن ليينا الميزانية التالية لسنة   :ثال:التمرين ال

 
 

 

 أ س  المؤشرات التالية بطريقتين ميتلفتين: -: المطلور

 ؟. netDو     AEو       gBFRو     CPو    nI  أ س  بالطريقة المباشرة المؤشرات التالية: -1

 ؟. netDو     AEو       gBFR أ س  بالطريقة لير المباشرة المؤشرات التالية:   -2

 :  خلي  جيول  سابات النتافج التالي:التمرين الرابع

 أ س  المؤشرات التالية بطريقتين: - المطلور:

 الفافض الإجمالي للاسترلال ؟. -1

 نتي ة اخسترلال ؟. -2

 النتي ة ال ارية ؟. -3

 القيرة ال  التم يل اللاتي ؟. -4

 

 

 

 2015 خصوم المؤسسة 2015 أصول المؤسسة

 500 رأس المال ال مااي 510 ةاخستثمارات المالي

 100 اخ تياطات 320 أراضي

 290 نتافج اليورات السابقة 270 ت ليزات وأدوات

 262 مؤونات اأخطار والتكاليف 380 مباني

 800   اليي ن البنكية 320 الميزونات

 170 الم ردون 331 العملا 

 12 أخرىاخسترلال دي ن  02 البن  والصنيوا

 26 دي ن قصيرة اأجل 27 أخرى لالاخستر  ق ا

 2160 مجموع الخصوم 2160 مجموع الأصول

 المبلغ الحسابات

 353 الإنتاج 

 236 مشتريات الم اد اأولية

 خستللاكات خارجية

 منلا مصاريف المستييمين

106.3 

46.7 

 02 مصاريف مالية 

 00 خيرادات مالية

 05.5 ميصصات اخمتلاكات

 0.50 - رصيي العمليات اخستثنافية

 01.4 تضراف  ال  أربار الشركا

 01.3 النتي ة الصا ية

 A الحساب 

 250 الإنتاج

 36 مشتريات مستللكة 

مصاريف اخسترلال 

 اأخرى
162 

 36 مصاريف مالية 

 00 خيرادات مالية

 15 صات اخمتلاكاتميص

 5 ميصصات المؤونات

 02 النتي ة اخستثنافية

 00 الضراف  ال  اأربار

 00 النتي ة الصا ية
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 ل حسابات النتيجة: تحليالدرس السادس
لفيرا اتنيتج اين  خن الليف الرفيسي من تحليل النتي ة م   لا كيفية التي تتشكل منلا النتي ة الصا ية والتيي   

كيين بييين الإيييرادات والمصيياريف التييي تعطييي ر ييية واضييحة ايين ال ضييعية المالييية والتنا سييية للمؤسسيية. ويم

 خل  العناصر التالية: ليرسملا االتطرا  ي 

 يل النتائج باستخدام تقنية أثر المقص:تحل -1

حييالي ميي أداة بسييطة تلييف خلي  تحليييل الإييرادات والمصياريف مين أجيل التعييرف الي  سيل ك النتي ية ال     

 والمستقبلي، ويمكن التركيز ال  الحاخت التالية: 

 حالة توقف نمو الإيرادات واستمرار ارتفاع التكاليف: -1-1

ك كيل مين سيئة والتي يسع  المسيرون دافما لت نبلا ومضيم ن ميله الحالية أن سيل ومي خ يى الحاخت ال     

  أن الإييرادات والمصيياريف يكيي ن أوخ  ييي  اليية جيييية  ييي  ينمي ان بشييكل مت ا ييق يضييمن نتييافج خي ابييية خليي

  لمنحنيمين خيلال او يت قف نم  الإيرادات لسب  من اأسباب وتبق  المصياريف تنمي  بينفس الي تيرة السيابقة.

قييا ن ييي أن المؤسسيية واجلييت وبشييكل مفيياجل مشييملا يتعلييق بييرقا اأامييال أي أن المؤسسيية واجلييت ااف دنيياهأ

مميا  ت اريا يتعلق بم قع منت اتلا  ي الس ا  يي  أن رقيا اأاميال ت قيف اين النمي  وبقيي  يي وضيع مسيتقر

بييين  خ ي جييي ارتبيياط أدى خليي  وقيي ع خسييافر متتالييية بسييب  اسييتمرار نميي  التكيياليف، ونسييتنتج ميين لليي  أنييه

 المصاريف والإيرادات وتفسير لل  أن التكاليف الثابتة تشكل جز ا كبيرا من ميكل التكاليف.

 توقف نمو الإيرادات واستمرار ارتفاع التكاليف: يوضح (15)الشكل رقم 

 
، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

200.  
يات ينبرييي اليي  السييير خن أراد الرجيي ع خليي  المسييار اأولييي للنتي يية أن ي ييري تصييحيحات اليي  المسييت     

نعييياش خالمتبعييية، وللييي  بريييية  بالإسيييتراتي يةالت اريييية والتسييي يقية والتصييينيعية وأن ي يييري تعيييييلات تتعليييق 

 لسابقة.الإيرادات وخاادتلا لمسارما اأولي ومن ما تع يض اليسافر ا

 حالة الهرور إلى الأمام: -1-2

ميي  تشييلي المؤسسيية  ييي مييلا السيييناري  ايييا ت ا ييق بييين منحنيي  المصيياريف ومنحنيي  الإيييرادات  ييي  تن     

بييية المصيياريف بمعيييل يفيي ا معيييل نميي  الإيييرادات،  قييي كانييت المؤسسيية  ييي  تييرات سييابقة تحقييق نتييافج خي ا

 ي يمثل ملهبالنظر خل  المنحني اللو متتالية و ي تسارع تيري ي.تناقصت تيري يا خل  أن تح لت خل  خسافر 

قبي خ، مالحالة ن ي أن المؤسسة تعاني من تضيا  ي التكياليف وللي  بيا ترام أن معييل نمي  الإييرادات كيان 

مار لي  اخسيتثوبالتالي  الإشكالية تتعلق بقيرة المؤسسة ال  التحكا  يي تكاليفليا، للي  أن المؤسسية أقييمت ا

ييز اليلي يتم المسي اشكل متسارع من أجل ترطية السي ا ال اايية بمنت اتليا وللي  مين أجيل اسيترلال وضيع ب

ة ميع بكثرة  ي منت اتلا وضعف  ي المنا سة، ملا ال ضع المريري ألى بالمؤسسية خلي  خجيرا  صيفقات ت اريي

ارات ضيييامة اخسييتثمالعمييلا  تفيي ا  يييود خمكانياتلييا ممييا أدى خليي  تضيييا المصيياريف الثابتيية النات يية ايين 

لا الفيخ ميتقيع المؤسسيات الصيريرة والمت سيطة  يي  ااادة م، ويرة نات ة ان ارتفاع   ا الإنتاجوتكاليف متر

ا الصيرير نظرا لقلة خبرتلا ورلبة منلا  ي تحقيق النم  السريع اللي لن تسيتطيع أن تيتحكا  ييه بسيب    ملي

 ملي أمر اليبرة وأمر التمرن.وبسب  ايا قيرتلا ال  التحكا  ي التكاليف تحت اا
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 الهرور إلى الأمام: يوضح حالة (16)الشكل رقم 

 
، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

201.  
سيي قية  مين أجييل الرجي ع خليي  م يال الربحييية يسيت ج  اليي  المؤسسية  صيير م ل داتليا  ييي خطيار  صيية   

أمياا محيودة تت ا ق مع   ملا الحالي، واخنطلاا  ي نمي  بطيي  وتييري ي ميتحكا  ييه بييل الليروب نحي  ا

 سسة.نتي ة للنم  السريع لير المتحكا  يه واللي قي يؤدي خل  نتافج اكسية تصل  ت  خل  خ لاس المؤ

 حالة المقص الفتوح: -1-3

ي أسيباب تحكمة  يي السي ا وبييأت تفقيي امتيازاتليا بشيكل تييري ملا السيناري  يت ا ق مع مؤسسة كانت م    

يرتلا قيداخلية تتمثل  ي ضيامة تكاليفلا وأسباب خارجية تكمن  ي خروجلا التيري ي من الس ا بسب  اييا 

لية خلي  ي مله الحاخن اخستمرار  ي النشاط يؤدي  ، ال  المنا سة الحالية و قيان تيري   خمتيازاتلا التنا سية

  ومعياودة والسل ك اخستراتي ي المناس   ي مله الحالة م  اخنسحاب  يي ال قيت المناسي مزيي من اليسافرال

 اخستثمار من جييي  فاظا ال  مروة المؤسسة و ق ا اليافنين و ص  المساممين.

 المقص المفتوححالة : يوضح (17)الشكل رقم 

 
، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)لي المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير الما

202.  
سيية أو ميين بييين الميييارج التييي يمكيين أن تسييلكلا المؤسسيية ميي  القييياا ببيييع كلييي أو جزفييي اأصيي ل المؤس     

  لاس.اليخ ل  ي انيماجات مع مؤسسات ق ية، أو اخستمرار وبالتالي اللماب نح  الت قف ان الي ع والإ

 طفيف في الإيرادات وثبات التكاليف: حالة انخفاض -1-4

شياط بي يرادات تعتبر مله الحالة أقل  يية مين سيابقتلا، ويمثيل بيانليا مقصيا مفت  يا جزفييا،  يي  يتمييز الن     

قيا قي يك ن سب  للي  سيل ك طبيعيي  يي ر، وفمابتة ومستقرة ابر الزمن مقابل انيفام طفيف  ي المصاري

منا سيين منتل ية لتحطييا ال خسيتراتي يةالنشاط كما يمكن أن يك ن خطية  اأامال لسب  م سمي متعلق بطبيعة

مسيت ى من خلال تطبيق أسعار جي تنا سية تؤدي خل  انيفيام مؤقيت  يي الإييرادات، ومين ميا خاادتليا خلي  ال

ار بسيب   ا وامتنياع المنا سيين المحتمليين اين اخسيتثمسيالحياليين مين الالمرل ب  يه بعي خيروج المنا سيين 

      جالبية الس ا نتي ة للانيفام  ي اأسعار.ايا 

 في الإيرادات وثبات التكاليف طفيف انخفاض: يوضح (18)الشكل رقم 

 
، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

203.  
أو  تي يةخسيتراسلل نسبيا، خاصة خن كانت نتي ة ليطط خن املية تصحيح مسار الإيرادات  ي مله الحالة     

رقيع  يي بسب  تلبلب  صلي، و ت  خن كانت بسب  المنا ية أو تريير  يي ألواا المسيتللكين يمكين للمؤسسية ال

تروي يية رقا اأامال ب جرا  تعيييلات الي  المنيتج أو مينح خييمات خضيا ية للعميلا  أو تكثييف الم لي دات ال

 .واأنشطة التس يقية
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 حالة الارتفاع الكبير في تكاليف عوامل الإنتاج وارتفاع متأخر في الإيرادات: -1-5

رافلا تعياني المؤسسية  ييي أ ييان اييية مين صيع بات  ييي التيزود ب سييافل الإنتياج بسيب  ارتفيياع تكياليف شيي     

رليا التيالي وخ، وبوتكاليف تشريللا، ويظلر لل   ي اية قطااات منلا النفط والطاقة، الصنااات الثقيلة... خلي

له مييسيييطرة المؤسسيية اليي   صيية سيي قية معتبييرة خخ أن ضيييامة التكيياليف أمييرت سييلبا اليي  النتي يية، خخ أن 

 اخسيترلالال ضعية خ تيوا ط يلا،  ما تلب  أن تيتمكن المؤسسية مين امتصياا التكياليف الثابتية للاسيتثمار و

 بحيتلا من جييي.بفعل تنامي معيخت الإنتاج وبالتالي تستعيي المؤسسة ر

 الإيرادات الارتفاع الكبير في تكاليف عوامل الإنتاج وارتفاع متأخر فيحالة : يوضح (19)الشكل رقم 

 

، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

203.  
ا ي علليا ع م اجلية مثيل ميله المشياكل  سييطرتلا الي  السي خن المؤسسة الكبيرة مي ال  يية التي تسيتطي     

اليف ينيية التكيتتنتج بأ  اا كبيرة، ملا الح ا الكبير  ي الإنتاج وبفعل الية و  رات الح ا يمكن المؤسسة من 

ستقرار ه نح  اخالثابتة لل  ية ال ا ية خل  أدن  مست ياتلا وملا له انعكاس كبير ال  مست ى التكاليف،  تت ج

 بينما يرتفع منحن  الإيرادات ومن ما تحقق المؤسسة أربا ا طافلة.

 حالة ارتفاع الإيرادات وثبات التكاليف: -1-6

مسيا ات  ومي خ يى الحاخت المثل  التي ترل  المؤسسات اخقتصادية  ي تحقيقلا،  ي  تشرل الربحيية     

ية ا اميل ويتحقيق للي  تحيت تيأمير اي. لتكياليفا كبرى بسب  اخرتفاع الحاد  ي الإيرادات واليتحكا ال ييي  يي

 منلييا وجيي د المؤسسيية ومنت اتلييا  ييي أ سيين ال ضييعيات مثييل م قييع الن يي ا أو البقييرة الحليي ب  ييي مصييف  ة

، ومييي الم م ايية اخستشييارية لب سييتن أو مر ليية النميي  و/أو مر ليية التشييبع  ييي منحنييي دورة  ييياة المنت ييات

 جيية. م اقع تتمتع  يلا المؤسسات بامتيازات

 ارتفاع الإيرادات وثبات التكاليف: يوضح (20)الشكل رقم 

 
، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

204.  
 لنشياط،يل  يي املا السيناري  الممثل بالشكل أالاه خ يتحقق خخ ليى المؤسسات الكبرى والتي للا امر ط     

منحنيي   ن ييي أن منحنيي  التكيياليف الثابتيية والمتريييرة  ييي ميييل مابييت  ييي  ييين أن البييياني ليي  رجعنييا للمنحنييي 

 لح ا.االإيرادات يعرف نم ا متساراا، وخ يتحقق لل  خخ خلا امتلكت المؤسسة ااملي اليبرة وو  رات 

 حالة ارتفاع الإيرادات وانخفاض التكاليف: -1-7

ييرادات خي ابيية مين سيابقتلا وتمثيل ميروة الربحيية وللي  مين خيلال ارتفياع منحني  الإمله الحالة أكثر 

عمالية شي  أن ا اميل كثييرة سياممت  يي تحقييق للي  منليا تنيي تكياليف ال ومميا خ وانيفام منحن  التكاليف.

 يطرة الي سيمثيل ال امتلاك التقنية المتط رة، ومنلا الع امل التي لكرت  ي الحالية السيابقة، وا اميل خارجيية

سياسييي المنيياا اخسييتثماري وال ضييع ال ملافمييةالسيي ا، وضييع اخ تكييار التيياا، امتيييازات ممن  يية ميين اليوليية 

 واخقتصادي لليولة... الخ.

 

 

 الإيراداتارتفاع الإيرادات وانخفاض التكاليف : يوضح (21)الشكل رقم 
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، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (المالية الإدارة)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

205.  
ا ة لكيي يسيتفييوخن مله الحالة قي خ تيوا ط يلا، وبالتالي يت ج  ال  المسيرين أن يبلل ا م ل دات كبيير     

ترلريل  يي من ملا ال ضع، كما يت ج  ت ظيف الع افي الكبيرة و  افض اليزينة المحتلية واسيتثمارما بلييف ال

 ية، ة أخرى ال  المؤسسة أن ت طي الاقاتليا ميع العميلا  وللي  بمينحلا امتييازات خضياأس اا أخرى.من جل

 وكلا المساممة  ي ميتلف الفعاليات وخاصة تل  المتعلقة بحماية البيئة وقضايا الم تمع.

 تحليل النتائج باستخدام أداة النقطة الميتة: -2

ي ية، وللي  والإييرادات لتفسيير الترييرات  يي النت ااتميت آلية أمر المقي  الي  المقارنية بيين المصياريف     

 بيي مين الي كيان خدون تمييز بين المصاريف الثابتة والمتريرة، وخ بين الإنتاج الميزن والإنتاج المباع، وبالتي

 تيايا أدوات تحليل النتافج بأداة أخرى ترطي النقاف   ي اأدوات السابقة.

 مفهوم النقطة الميتة: -2-1

 مناك اية تعاريف للنقطة الميتة نلكر منلا: :يفتعار -2-1-1

يف، وانييما تعُرّف النقطة الميتة بمست ى النشاط اللي تك ن  يه م م ع الإييرادات يرطيي م مي ع التكيال     

ن انييه كميا تعيرف الي  أنليا رقيا اأاميال اليلي تكي و تك ن النتي ة  يادية، أي وضعية خ ربيح وخ خسيارة.

 لمترييرة.لتكياليف اادل اللامش ال  التكاليف المتريرة الممثلة  ي الفرا بيين رقيا اأاميال واالتكاليف الثابتة تع

                يمُكن تمثيل النقطة الميتة بالشكل البياني التالي:و

 التمثيل البياني للنقطة الميتة: يوضح (22)الشكل رقم 

 
، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (لإدارة الماليةا)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

206.  
 يمُكن  صر ملا   اخت للنشاط  س  تحليل النقطة الميتة:      

o ايييا تمكيين النشيياط ميين ال صيي ل خليي  النقطيية الميتيية،  ييي  خ يكفييي رقييا اأامييال الترطييية م ميي ع 

 .اليسارة المصاريف  ي نلاية اليورة المالية، وبالتالي تتحقق

o يعييادل  اأامييال الحقيقييي شيياط  ييي نقطيية التعييادلُ أي  اليية خ ريييح وخ خسييارة، خلا كييان رقييايكيي ن الن

 النقطة الميتة؛

o حا.لمؤسسة ربواليه تحقق ا خلا ت اوز النشاط النقطة الميتة، يتحقق التعادل قبل نلاية اليورة المالية 

 :النقطة الميتة حساركيفية  -2-1-2

ة من الضروري تحييي ميكل التكاليف، أي ت زفة التكاليف خلي  تكياليف مابتية من أجل  ساب النقطة الميت      

مين خيلال تعريفنيا للنقطية الميتية، ن يي أن نقطية التعيادل تتحقيق انييما و وأخرى متريرة خيلال الييورة الماليية.

 تتساوی التكاليف الثابتة مع اللامش ال  التكاليف المتريرة:

 

 
 

  ي :
o CFالتكاليف الثابتة؛ : 

o CAرقا اأامال؛ : 

o CVالتكاليف المتريرة؛ : 

o Mاللامش ال  التكاليف المتريرة؛ : 

o  : معيل اللامش ال  التكاليف المتريرةm = M/CA؛ 

CF = CA-CV = M ............................... (26)     :ومنه نجد 

= (CF/m) ePM ...............................(27) 
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o ePM.النقطة الميتة أو رقا اأامال الحرج : 

 أقسام النقطة الميتة: -2-2

 نتي ة، ومي:التريرات  ي ال تتيل النقطة الميتة اية أشكال لكل منلا  افية تحليلية تستييا  ي تفسير     

o يي  ج، وتسيتيياالمتريرة للإنتا النقطة الميتة للاسترلال: وتتضمن تكاليف اخسترلال الثابتة والتكاليف 

 قياس استقرارية نتي ة اخسترلال؛ 

o النتي ية  قيياس اسيتقرارية النقطة الميتة الماليية: ويييخل  يي  سيابلا المصياريف الماليية، وتسيتييا  يي

 ال ارية؛ 

o مييا  يلييا المتعيياملين ب النقطيية الميتيية الإجمالييية وييييخل  ييي  سييابلا كييل اخقتطااييات الممن  يية لميتلييف

 مكا آت رأس المال.

 وال يول التالي يبين أقساا النقطة الميتة وكيفية الحساب:

 جدول النقطة الميتة: يوضح (08)الجدول رقم 
 العلاقة البيان

 CA رقم الأعمال 

 CF لثابتة تكاليف الاستغلال ا

 Cfi التكاليف المالية الثابتة 

 CV التكاليف المتغيرة 

 CA m = (CA -CV) / الهامش على التكاليف المتغيرة 

 CF/me PM = النقطة الميتة للاستغلال 

 )eCA/PM (– 1 وضعية المؤسسة مقارنة بالنقطة السيئة للاستغلال 

 mf PM/(CF + Cfi) =  النقطة الميتة المالية  

 )fCA/PM (– 1 وضعية المؤسسة مقارنة بالنقطة الميتة المالية 

 IS) ]/m -CP/(1 cp. = [CF + Cfi + Kt PM النقطة الميتة الإجمالية 

 )tCA/PM (– 1 الإجماليةوضعية المؤسسة مقارنة بالنقطة الميتة 

  .720، ص: 2، ط1روس وتطبيقات، جد (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي  
 استخدامات النقطة الميتة:  -2-3

 ت جي اية استييامات الآلية النقطة الميتة  ي م ال التحليل المالي وأمملا:    

o أيياا االإنتياج وللي  بتحيييي  قياس استقرارية الربح أخلا  ي الحسبان خصاف  الس ا وميكل تكاليف

ان لي كلميا كيترطيية التكياليف الثابتية، ومين ميا تحيييي م يال الربحيية اليأو ال  يات الإنتاجية الكا يية ل

 ط يلا كلما أدى لل  خل  استقرار  ي الربح؛

o  ،نييت اليزمن  يي  خلا تمك للي  ااتميادا الي  انصير ويتضيحقيياس القييرة الربحيية الحقيقيية للمؤسسية

لإيرادات ال  يعني أن معظا المؤسسة من ترطية تكاليفلا ب اسطة رقا اأامال منل اأشلر اأول ،  ل

بحييية مييي ابييارة ايين أربييار خييلال اأشييلر المتبقييية وخلا طالييت مييية ترطييية التكيياليف قلييت القيييرة الر

 تمتي خل  أشلر معيودة من السنة المالية؛  وس ف

o ة للي  بمراقبيالتسيييرية، و تحليل الفروقات بين التقييرات والإن ازات، وملا أ ي أما ال ظافف العملية

مكين خجيرا  تحقيق المؤسسة أميا لا من خلال مقارنة ما تا التيطيط له بما تا ان ازه، و ينلا يميى 

 ن از؛الإ املية تقييا شاملة وخجرا  التصحيحات اللازمة اللاد ة لت اوز اأخطا  واخنحرا ات  ي

o  ل لييي دتكثييييف ا الصييينااية، وللييي  بيييالل    خلييي  الإسيييتراتي يةتسيييااي النقطييية الميتييية الييي  اختييييار 

رييية اخسييتثمارية ميين أجييل تينييية النقطيية الميتيية خليي  أكبيير  ييي ممكيين ولليي  برييية مضيياافة الإنتيياج ب

 وبالتالي تحقيق الربحية والسيطرة ال  الس ا؛ امتصاا التكاليف الثابتة لل  ية ال ا ية

o  ي ميين المؤسسيية تعييان الصيينااية، خص صييا خلا كانييت والإسييتراتي يةالمالييية  الإسييتراتي يةالييربط بييين

سيتيانة المالية خل   تح رأس المال للمساممة والتيليي اين اخ الإستراتي يةوضعيات صعبة  ي  تل أ 

 ييال ولليي  لتحقيييق مسييت يات دنيييا النقطيية الميتيية، وميين مييا ت يياوز الصييع بات التييي تعيياني منلييا  ييي م

 واخسترلال؛ التصنيع

o خل ايادة  بمسيت ى النشياط، اليف والاقتيهالمسااية ال  خاادة ميكلة المؤسسة، ولل  يتعلق بليكل التك

 عامية ولييرما تل ا المؤسسات الكبرى خل  خايادة تنظييا ق ااييما الإنتاجيية مين أجيل تقنيية التكياليف ال

 المباشرة، واللي ينعكس مباشرة ال  مست ى النقطة الميتة.

 نــــــــــــــــــــــــــاريـــــــــــــــــــــــــسلســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلة تمـ

 (06)ـــم ــــرقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الدرس السادس
 أج  ال  اأسئلة التالية: :التمرين الأول
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 بين بشكل بياني النقطة الميتة ؟. مع شرر  اخت نشاطلا ؟. -1

 ة الميتة ؟.ما مي أشكال النقط -2

: المبيالغ بالييينار ( والنتيافج ممثلية  يي ال ييول التياليxللمؤسسية ) 2020: ليينا المعطييات الماليية لسينة التمرين الثاني

 ال زافري.
 

 

 

مؤسسية ت يياه اليية للييله المؤسسية ؟. مييا  ييد وضييعية الأ سيي  النقطية الميتيية للاسيترلال والمالييية والإجم -1: المطلاور

 نقاطلا الميتة ؟.

اليية لمصياريف المخلا المت أن النقطة الميتية الإجماليية تسياوي النقطية الميتية قبيل ا أ س  تكلفة اأم ال الياصة؟. -2

 ( كا تياطي لترطية من قبل المؤسسة.   20.74مضا ا خليلا مقيار )

 ي ضح الميزانية وجيول  سابات النتافج كما يلي:  Aل يول أدناه للمؤسسة : ليينا االتمرين الثال:
جددد حس بسددد      Aميزانية المؤسسة 

النت ئج للمؤسسة 

A 

المب

 الغ

أصوس 

المؤسسة 

A 

الم

  ل

 غ

خصوم 

 Aالمؤسسة 

الم

  ل

 غ

 1080 الإنتاج

الاستثمار

ات 

 المالية

350

0 

 الاحتياطات
100

0 

مشتريات المواا  

 ةالأولية والبضاع

400.

4 

أراضوووو  

 المؤسسة

300

0 

نتائج سناات 

 سابقة

250

0 

مصوووووووووواري  

 المستخدمين

310.

4 

مبووووان  

 المؤسسة 
110

0 

مؤونووووووات 

الأخطووووووار 

 والتكالي 

100

0 

 90 ضرائب ورسام

المخزونا

 ت

243

0 

 يوواط و و م 

 الأجل

375

0 

 31.4 مخصصات الاهتلاكات

200 العملاء

0 

280 المار وط

0 

مصوواري  ماليووة 

 صافية

70 

 نكالب
680 

 ياط قصوير  

 الأجل

100

0 

العمليووووووووات 

 الاستثنائية

30 

 الصندوق
340 

 ياط جبائية 

 واجتماعية

100

0 

الضووورائب علووو  

 الأرباح

20 

مجماع 

 الأصال

130

50 

مجماع 

 الخصام

130

50 

.187 النتيجة الصافية

8 
 

 التالي:  انيفض خنتاج مله المؤسسة خل  النصف وكان ميكل التكاليف م ضح  ي ال يول  :المطلور

أ سييي  النقطييية الميتييية قبيييل وبعيييي المصييياريف  -1

 المالية ؟.

أ سييييي  النقطييييية الميتييييية الإجماليييييية ؟. وبيييييين  -2

 وضعيتلا ؟.

 

 ا يلي: كم 2020و  2019خلال السنتين  FAX : قيمت خلي  المعطيات المالية التقييرية لمؤسسة التمرين الرابع

 س  النقطة الميتة للاسترلال لكل سنة ؟. أ  :المطلور

 التكاليف المتريرة: استللاك الم اد، المقاولة من الباطن، نصف المصاريف اليارجية اأخرى. -

 التكاليف الثابتة: مي التكاليف اأخرى. -

 

 

X CA CV AMOR CP FF IS CF cpK 

2020 100 55 08 20 06 0.40 29 0.1 

CV CP FF IS cpK 

300 110 25 0.40 0.1 

 البيان
201

9 
2020 

 75.138 رقا اأامال
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مييا ميييي وضيييعية المؤسسييية بالنسيييبة لنقطتلميييا الميتييية ؟.  -1

 ورتبلما ؟.

أ س  النقطة الميتة الإجمالية ؟. ما رتبلميا ؟. خلا الميت  -2

 أن:  

 خلا المت أن:

 

 

 

 
التمااااااااااااااااارين  :الخامس

  Bو   Aيمثيل ال ييول التيالي معطييات ماليية تقييريية لمؤسسيتين   كما يلي:

 

 

 
 : المطلور

 أ س  رقا أامال المؤسستين ؟. -1

ة تين بالنسيبأ س  النقطة الميتة للاسترلال والنقطة الميتة بعي المصياريف الماليية ؟. ميا  ييد وضيعية المؤسسي -2

 ؟نقطتيلما الميتة 

ا مين ؟. ورتبلمي أ س  النقطة الميتة الإجمالية للمؤسستين ؟. ما  يد وضعيتلا بالنسيبة لنقطية الميتية الإجماليية -3

 اأ سن خل  اأس أ ؟.

 ع: جدول تدفقات الخزينةسابال درسال
المناسي   بعي  ساب المؤشرات المالية الضرورية لحساب التيي ق  يي اليزينية تيأتي امليية اختييار النمي لج   

ختييار خال يول تي قات اليزينة، و لل  من بين م م اة من البيافل التي سينتطرا خلي  بعضيلا، وتيتا امليية 

ي  تيرس  بنا  ال  متطلبات التحليل وو ق الظروف اخقتصادية والمالية المحيطة بالمؤسسة محل اليراسة. 

 الميزانييييةبالمنل ييية المتبعييية للانتقيييال ميين ميتليييف التيييي قات المالييية خلييي  تيييي قات اليزينيية وللييي  باخسيييتعانة 

 اخقتصادية واأرصية ال سيطية للتسيير.

 دفقات الخزينة:أسس بناء جدول ت -1

 منهجية البناء: -1-1

 بات جييول  سيا مين: استيياا الطريقة لير المباشرة  ي  سياب ميتليف المؤشيرات الماليية: وللي  انطلاقيا

. لاهيول خلي  أايبالنتي ية ابتييا ا مين أسيفل ال ي النتافج اليورة المالية،  ي  نحسي  المؤشيرات الماليية المتعلقية

 أخيرة.المالية ا تين، ومن ما بنا  ميزانية الفرا التي تعبر ان السنةميزانيتين لسنتين متتاليوكلل  

 :انييية مناصيي  الميز لليي  أن جيييول اليزينيية مييا ميي  خخ الترييير  ييي ميتلييف إعااداد الميزانيااة الاقتصااادية

الصيييا ية،  يييي  أن اخرتفييياع  يييي اناصييير  ، اخسيييتيانة FTD، رصييييي اخسيييتثمارات،  exBFRاخقتصيييادية

اع  يي نيفام  ي اليص ا يشكل تي قا ماليا سيالبا واخنيفيام  يي اناصير اأصي ل أو اخرتفياأص ل أو اخ

 يشكل تي قا ماليا م جبا يظلر ال  مست ى جيول اليزينة. اناصر اليص ا

 :ة: وتتضمن العمليات التالي الانتقال من التغير في الحسابات إلى التدفقات المالية الحقيقية 

o ة، ي قات نقيييتيتيؤدي خلي   الترير  ي الحسيابات التيي خ خبعاد)لير النقيية(: أي  خبعاد التي قات ال ممية

 .المؤونات... خلخو اخمتلاكاتومنلا 

o ه  قيي المحاسيبية، ومني خاادة تقيييا اناصير اأصي ل: وللي  بسيب  اخيتلاف القيمية السي قية اين القيمية

 سيطة  يرا خايادةمي ال الياصية ب اللي  الي  مسيت ى اأ ترتفع اناصر اأص ل وقيي تينيفض، وييتا معال ية

  .التقييا
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o فج  س  اأرصية ال سيطية للتسييرخاادة ميكلة  سابات النتا. 

o .ترتي  التي قات المالية  س  جيول تي قات اليزينة الميتار 

 آلية الانتقال إلى تدفقات الخزينة: -1-2

 :الانتقال من التغير في الاستثمارات الصافية إلى استثمارات الدورة 

o :وتحس   س  العلاقة التالية: حسار الاستثمارات المادية والمعنوية 

 
 

o :وتحس   س  العلاقة التالية: حسار الاستثمارات المالية 
  

 
 

 :وتحس   س  العلاقة التاليةالانتقال من الأموال الخاصة نحو القدرة على التمويل الذاتي: 

 

 

 

 فآت رأس المال الموزعة:الانتقال من التغير في مكافآت رأس المال نحو مكا 

 ن اسيتيياما يمُكن أن تك ن م ردا  ي  يحتفظ باأربار كا تياطات لتيايا رأس المال، كما يمكن أن تك      

  ي  يتا ت زيع اأربار ال  المستييمين وال  المساممين وتظلر ال  شكل دي ن قصيرة اأجل.

 الاستدانة للدورة: الانتقال من التغير في الاستدانة الصافية نحو تدفقات 

اني يييية والثييتيل الترير  ي اخستيانة الصا ية شكلين من التي قات، اأول خي يابي يتمثيل  يي القيروم ال 

 سلبي يتمثل  ي التسيييات من مله القروم، و منه   نه:

 

 :الانتقال من القدرة على التمويل الذاتي نحو الهامش الإجمالي للتمويل الذاتي 

 الإجمالي للتم يل اللاتي بالعلاقة التالية: نعبر ان اللامش

 
 

لييا ارتبيياط لومنييه  اللييامش الإجمييالي للتم يييل الييلاتي يلُمييل كا يية أرصييية التنييازل ايين اخسييتثمارات والتييي     

  بالنتي ة.

 نماذج جدول تدفقات الخزينة: -2

ة ات ومعامييي متيصصييمنياك العييييي ميين نمييالج جييول تييي قات اليزينيية صييادرة ايين ميئيات مالييية وجامعيي     

ليي يو را بح  ومحللين ماليين وليرما، ولكل نم لج خص صييته  يي التحلييل تتناسي  ميع كيل  الية، و يميا 

 النمالج. سنتطرا باختصار خل  بعض مله

 جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة غير المباشرة: -2-1

ونفقيات  داتخييراري، اللييف منيه مي  تمثييل ملا التمثيل تا تبنيه من طرف النظاا المالي المحاسيبي ال زافي    

المؤسسييية لييييورة معينييية، وللييي  بتقسييييملا  سييي  ال ظيييافف اليييثلا  الكبيييرى للنشييياط أي كيييل مييين اخسيييترلال 

 اخستثمار، التم يل بحي  ن ي ما يلي:

o تي قات اليزينة المت لية ان اخسترلال.  

o اخستثمار تي قات. 

o  .تي قات التم يل 

 يول تي قات اليزينة  س  الطريقة لير المباشرة:وال يول التالي يمثل ج

حاسبي جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة غير المباشرة وفق النظام المالي الم:(09)الجدول رقم 

 الجزائري

 N N+1 ةملاحظ البيان

تاااادفقات الخزينااااة المتأتيااااة ماااان الأنشااااطة العملياتيااااة 

 )الاستغلال( 

 صا ي نتي ة السنة المالية 
   

ستثمارات الصافية + مخصصات الاهتلاك+ القيمة المحاسبية المالية استثمارات الدورة = التغير في الا

 (28...........)للتنازل

الاستشارات المالية الدورة = التغير في القيمة الصافية للاستشارات + مخصصات المؤونات + القيمة المحاسبية 

 (29.)..... الصافية

القيمة الزائدة أو  -+/ الرفع في رأس المال نقدا - صةالقدرة على التمويل الذاتي = التغير في الأموال الخا

 الاهتلاك+ مخصصات  أرباح الأسهم رهن التوزيع  + + التغير في مكافآت رأس المال الناقصة للتنازل 

 (30)........................... التغير في إعانات الاستثمار -للاستشارات المالية والمعنوية 

 ............................... الصافية + تسديد القروض الاستدانة القروض الجديدة= التغير

(31) 

+ التغير في المؤونات المخصصة لتدني  الاهتلاكالقدرة على التمويل الذاتي = الربع الصافي + مخصصات 

 (32)  الأصول الثابتة
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 من أجل:تصحيحات 

 واأرصية  اخمتلاكات+ 

 + ترير الضراف  المؤجلة 

 ترير الميزونات  -

 ترير العملا  والحسابات اليافنة اأخرى  -

 + ترير الم ردين واليي ن اأخرى

 نق  أو زيادة قيمة التنازل الصا ية من الضراف  -+/

    = تدفقات الخزينة الناتج عن النشاط )أ(

 لمتأتية من امليات اخستثمارتي قات اليزينة ا

 + مسح بات من اقتنا  استثمارات

 تحصيلات التنازل ان استثمارات -

 (1تأمير تريرات محيط الإدماج ) -+/

   

    = تدفقات الخزينة المرتبطة بعمليات الاستثمار )ر(

 تدفقات الخزينة المتأتية من عمليات التمويل

 بار الم زاة(الحص  المي  اة للمساممين )أو اأر -

 + زيادة رأس المال النقيي )النقييات(

 + خصيار قروم )أو سنيات(

 تسييي قروم -

   

    = تدفقات الخزينة المرتبطة بعملية التمويل )ج(

    التغير في تدفقات الخزينة للفترة )أ + ر + ج(

 تي قات اليزينة اني اخ تتار

 تي قات اليزينة اني اخ تتار

 ( 1سعر الصرف )تأمير تريرات 

 الترير  ي تي قات اليزينة

   

، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

219. 

 ( خ يستعمل خخ  ي تقييا الكش ف المالية الميم ة1)

 جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة المباشرة: -2-2

افض ااتميادا النم لج ال  دورتي اخسترلال واخستثمار، خل يت ج  ال  المؤسسية ت لييي الفي يرُكز ملا       

ا  يي  يال ايي اسيتثنافيا ييتا الل ي   خلييه  قيط مل يأال  دورة اخسترلال، وااتبيار دورتيي اخسيتيانة والتم ييل 

ات ليير  يي اخقتصيادي تمكن النشاط من تم يل نفسه لاتيا، والييه يمكين اسيتييامه  يي المؤسسيات التيي تنشيط

 الرأسمالية والتي تتميز بشح  ي الم ارد المالية وقلة  ي الإقبال ال  اخستثمار.

 وال يول التالي يمثل ملا النم لج من جيول تي قات اليزينة:

 يي الجزائرجدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة المباشرة وفق النظام المالي المحاسب:(10)الجدول رقم 

 N N+1 ةحظملا البيان

 تدفقات الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية )الاستغلال(

 التحصيلات المقب ضة من العملا 

 النفقات المي  اة للم ردين والمستييمين  -

 الف افي والمصاريف المالية اأخرى المي  اة -

 الضراف  ان النتافج المتن اة 

 = تدفقات الخزينة قبل العناصر غير العادية

 ي قات اليزينة المرتبطة بالعناصر لير العادية )ي   ت ضيحلا(+ت

   

    ية من عمليات الاستغلال )أ(= صافي تدفقات الخزينة المال

 تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار

 المسح بات ان اقتنا  استثمارات اينية أو معن ية  -

 ينية أو معن ية + التحصيلات ان امليات التنازل ان استثمارات ا

 المسح بات ان اقتنا  استثمارات مالية  -

 + التحصيلات ان امليات التنازل ان استثمارات مالية 

 + الف افي التي تا تحصيللا ان الت ظيفات المالية 

 + الحص  واأقساط المقب ضة من النتافج المستلمة

   

    الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار )ر(= صافي تدفقات أموال 

    تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل
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 التحصيلات  ي أاقاب خصيار أسلا 

 الحص  وليرما من الت زيعات التي تا القياا بلا -

 + التحصيلات المتأتية من القروم 

 تسيييات القروم أو اليي ن اأخرى المماملة -

   

    في تدفقات الخزينة المرتبطة بأنشطة التمويل )ج(= صا

    تأمير تريرات سعر الصرف ال  اليزينة -+/

    = التغير في تدفقت الخزينة للفترة )أ + ر + ج(

 تي قات اليزينة ومعيختلا اني ا تتار السنة المالية 

 تي قات اليزينة ومعادختلا اني أمل السنة المالية 

 ات اليزينة خلال الفترة الترير  ي تي ق

 المقاربة مع النتي ة المحاسبية

   

، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

220. 

 جدول تدفقات الخزينة لبنك فرنسا: -2-3

م الي  نيا ال ييول التيي قات المفيروبعي  ساب مؤشر  افض خزينة اخسترلال  ي أال  ال يول، يظلر ل     

  يظلير بعيي لليو المؤسسة د علا مثل: المصاريف المالية، الضراف  ال  اأربار ت زيع مكا آت رأس الميال.

 سسيية د علييالنييا التييي قات التييي يمكيين أن تل ييأ خليلييا المؤسسيية الترطييية أي زيييادة التييي قات المفييروم اليي  المؤ

ف صيير مين طيرول يناسي  أكثير المؤسسيات الصيريرة والمت سيطة أنيه مقارنة مع تي قات اخسترلال،  ال يي

ار زينة المتأما العنصر ال ييي  ي ملا ال يول والملا م  أنه يظلر رصيي تي ق الي. وبن   رنسا لللا الررم

ي بعي د يع المصياريف الماليية والضيراف  الي  اأربيار وتسيييي القيروم،  يي  يسيمح ميلا الرصييي مي  اليل

 مين طيرف بني  اليزينية المقيياو يما يلي نم لج ل يول تي قات  ية تم يل اخستثمارات المستقبلية.بمراقبة امل

 . رنسا

 جدول تدفقات الخزينة حسب بنك فرنسا:(11)الجدول رقم 

 N N+1 N+2 البيان

 الفافض الإجمالي للاسترلال

 الترير  ي اخ تياج  ي رأس المال العامل -
   

    = تدفق خزينة الاستغلال

 الف افي المالية  -

 الضراف  ال  اأربار  -

 اأربار الم زاة خلال اليورة الحالية -

 تسيييات: السنيات -

 القروم البنكية

 قروم مالية أخرى            

   

    A= تدفق الخزينة المتاح 

  يازة اخستثمارات الإنتاجية 

 خاانات اخستثمار  -

 +  يازة اخستثمارات مالية 

 الترير  ي اأص ل الثابتة خارج اخسترلال +

 التنازل من اخستثمارات المادية والمعن ية -

   

    B= الاستشارات الصافية 

 اخرتفاع أو اخنيفام  ي رأس المال

+ الترير  يي الم م اية والشيركا  )متضيمنة الييي ن 

 المالية( 

 + القروم ال ييية: السنيات 

 القروم البنكية

 قروم أخرى                    

   

= الماوارد المسااتقرة المحصاال عليهاا خاالال الاادورة 

 Cالحالية 
   

 B - C  +Aالتغير في الخزينة = 

 = + الترير  ي المتا ات

 الترير  ي اخاتمادات البنكية ال ارية -
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، ص: 2، ط1قات، جدروس وتطبي (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

221. 

 : المردودية وأثر الرافعة الماليةثامنال درسال
ل ور ملا الليكخن من بين الع امل المحيدة لمست ى اأدا   ي المؤسسة م  ميكل التم يل خل بالرلا من أن د   

 التحلييلا معقي ومحل جيل كبير،  تحليل أمير الرا عية يسيمح ب اطيا  مقاربية أوليية لليله الإشيكالية،  حسي  ميل

،  يكيي ن اخسييتيانة ومردودييية اأصيي ل يمكيين أن يكيي ن للاسييتيانة تييأميران مزدوجييان تبعييا العلاقيية بييين تكلفيية

ر كلفتليا لييتتأميرما اي ابي خلا كانت مردودية اأصي ل كا يية، كميا يمكين أن يكي ن لليا تيأمير سيلبي خلا كانيت 

الماليية  ا الفصيل اليراسية تقنيية أمير الرا عيةمين أجيل التييليل الي  للي  خصصينا ميلو مرطاة بمردودية كا يية.

 وكيفية امللا وميى صلا يتلا كنظرية التفسير اختيار المصادر المالية للمؤسسة.

 مفهوم أثر الرافعة المالية: -1

 المردودية المالية والمردودية الاقتصادية: -1-1

تحيي مييى  تيي سياممت  يي تحقيقليا  يي تعرف المردودية ال  أنلا لل  اخرتبياط بيين النتيافج وال سيافل ال    

 مساممة رأس المال المستثمر  ي تحقيق النتافج المالية.

 المردودية الاقتصادية:  -1-1-1

 :تعريف 

يي  خسيتثنافي،  تلتا المردودية اخقتصادية بالنشاط الرفيس وتستبعي اأنشيطة الثان يية وتلي  لات الطيابع ا    

صيي ل رلال ممثليية بنتي ية اخسييترلال مين جييول  سييابات النتيافج واأتحميل  يي مك ناتلييا اناصير دورة اخسيت

 اخقتصادية من الميزانية، وتقاس بمعيل المردودية اخقتصادية المحيد بالعلاقة التالية:

 

 

 
 

ل و يية تقيس العلاقة السابقة مساممة اأص ل اخقتصادية  يي تكي ين نتي ية اخسيترلال أي  سياب مسياممة كي

 أص ل  ي تك ين نتي ة اخسترلال.نقيية مستثمرة ك

 :المركبات الأساسية للمردودية الاقتصادية 

 رياضيية ميعخستيراج المركبات اأساسية لمعتل المردوديية اخقتصيادية نقي ا ب ايادة كتابية العلاقية ال

 اأامال، ولل  ال  النح  التالي:خدراج رقا 

 

 

 

مثيل ول جيا  معيل ربحية اخسيترلال بعيي الضيريبة ومنه نستيل  أن معيل المردودية اخقتصادية مي  اص

 دوران اأص ل اخقتصادية المعر ين كما يلي:

o :س مييامش اخسييترلال ويقييي وييييا  كييلل  بمعيييل الربحييية ال زفييية أو معيييل معاادل ربحيااة الاسااتغلال

 ا اأاميالبيرقربحية المؤسسة انطلاقا من دورة اخسيترلال، خل يقيارن نتي ية اخسيترلال المحقية خيلال الييورة 

 السن ي خارج الرسا، ويحس  انطلاقا من جيول النتافج بالعلاقة التالية:

 
 

قارنية يعتبر ميلا المعييل مين مؤشيرات قيياس اأدا  اخقتصيادي ويظلير قييرة المؤسسية الي  تحقييق نتيافج م  

 يلييةلي التحللل المابالإيراد الإجمالي، ويمكن  سابه قبل الضريبة ال  اأربار أو بعيما  س  ا تياجات المح

 .وتبعا للمنطق المالي المستييا

o  :ييق اخقتصيادية  يي تحق يقييس ميلا المؤشير قييرة مسياممة اأصي لمعدل دوران الأصول الاقتصادية

عييين، مرقيا اأاميال، وللي  بمعيييل لقيارن  ييه بيين   ييا اأصي ل اخقتصيادية المسيتثمرة لتحقيييق رقيا أاميال 

 خقتصادية وجيول  سابات النتافج بالعلاقة التالية:ويحس  انطلاقا من الميزانية ا

 
 

يمُكيين مييلا المعيييل ميين  سيياب ايييد المييرات التييي يتكييرر  يلييا رقييا اأامييال بيينفس الح ييا ليرطييي اأصيي ل 

اخقتصادية، بشكل يمكن متييل القيرار الميالي مين مراقبية ال ييوى اخقتصيادية للأمي ال المسيتثمرة  يي الييورة 

 (33)............. الاقتصادية( = نتيجة الاستغلال بعد الضريبة/الأصول Reمعدل المردودية الاقتصادية )

 (35)......................معدل ربحية الاستغلال = نتيجة الاستغلال بعد الضريبة/ رقم الأعمال

)رقم الأعمال/الأصول × ( = )نتيجة الاستغلال بعد الضريبة/رقم الأعمال( Reمعدل المردودية الاقتصادية )

 (34).............الاقتصادية(

 (36)................ = رقا اأامال/اأص ل اخقتصاديةان الأصول الاقتصاديةمعدل دور
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 تصحيحلا لتحقيق اأمياف المسطّرة. اخقتصادية وخمكانية

 المردودية المالية )مردودية الأموال الخاصة(: -1-1-2

 :تعريف 

قات المالييية، تليتا المردوديية الماليية ب جميالي أنشيطة المؤسسية وتيييخل  يي مك ناتليا كا ية العناصير والتيي      

قية بلا بالعلامن الميزانية، ويمكن  سا ي  نأخل النتي ة الصا ية من جيول  سابات النتافج واأم ال الياصة 

 التالية:

 
 

ميين   يي  تحييد العلاقيية أايلاه، مسييت ي مشياركة اأمي ال الياصيية  يي تحقيييق نتيافج صيا ية ميين المؤسسية    

نليا أاستعادة ور ع مسيت ى اأمي ال الياصية، ويمكين بقيرا ة معمقية تعرييف مردوديية اأمي ال الياصية الي  

 بعي الضريبة اني مست ى استيانة معيوا.معيل المردودية اخقتصادية 

 

 

 :المركبات الأساسية للمردودية المالية 

بنفس المنطق السابق يمكن استيراج المركبات اأساسية لمعتل المردودية المالية نق ا ب اادة كتابة العلاقة 

 الرياضية مع خدراج رقا اأامال واأص ل اخقتصادية، ولل  ال  النح  التالي: 

 
 

ماليية ومعيييل خلن  المردوديية الماليية يمكيين تحليلليا خلي  مييلا  مرسبيات أساسييية والمتمثلية  يي معيييل الإج      

 دوران اأص ل اخقتصادية والنسبة الليكلية والتي تعر لا باختصار كالآتي:

o :ييي   خجمييالي أنشييطتلا، ويقيييس الربحييية الإجمالييية للمؤسسيية انطلاقييا ميين معاادل الربحيااة الإجماليااة 

مين جييول  ارن النتي ة الصا ية المحققة خلال اليورة برقا اأامال السن ي خارج الرسيا، ويحسي  انطلاقيايق

 النتافج بالعلاقة التالية:

 

 

قارنية ميعتبر ملا المعيل من مؤشرات قياس اأدا  الميالي ويظلير قييرة المؤسسية الي  تحقييق أربيار صيا ية 

ا  ييي خيرادميا الإجمييالي خلي  ربيح صيا ي وقيييرتلا الي  اليتحكبيرقا اأاميال، أي قييرة المؤسسيية الي  تح ييل 

 التكاليف الإجمالية؛

o  :ييق اخقتصيادية  يي تحق يقييس ميلا المؤشير قييرة مسياممة اأصي لمعدل دوران الأصول الاقتصادية

ل معيين، رقا اأامال، ولل  بمعيل تقارن  يه بين مسيت ی اأصي ل اخقتصيادية المسيتثمرة لتحقييق رقيا أاميا

   انطلاقا من الميزانية وجيول  سابات النتافج بالعلاقة التالية:ويحس

 
 

صيي ل يمكيين مييلا المثييل ميين  سيياب انييي المييرات التييي يتكييرر  يلييا رقييا اأامييال بيينفس الح ييا ليرطييي اأ    

ي الييورة  ياخقتصادية، بشكل يمكن متييل القيرار الميالي مين مراقبية ال ييوى اخقتصيادية للأمي ال المسيتثمرة 

 وخمكانية تصحيحلا لتحقيق اأمياف المسطرة؛ صاديةاخقت

o  :لي  خجميالي خاأم ال الياصة  تقيس التركيبة المالية للمؤسسة، ولل  بمقارنة مست ىالنسبة الهيكلية

 اخقتصادية بالعلاقة التالية: اأص ل اخقتصادية، وتحس  انطلاقا من الميزانية

 

ي اأصي ل تي تتكرر  يلا اأم ال الياصة بنفس المست ى لترطيمكن ملا المعيل من  ساب ايد المرات ال   

لية مالية ممثاخقتصادية، أي تعطي للمحلل المالي  كرة   ل مساممة اأم ال الياصة  ي تم يل اخ تياجات ال

 اأص ل اخقتصادية.  ي

 مبدأ أثر الرافعة المالية: -1-2

)رقم الأعمال/الأصول الاقتصادية(  × ( = )النتيجة الصافية/رقم الأعمال(Rcpاصة )مردودية الأموال الخ

 (38)................ )الأصول الاقتصادية/الأموال الخاصة(× 

 

 (39)................النتي ة الصا ية/ رقا اأامال معدل الربحية الإجمالية =

 

 (40)................ ص ل اخقتصاديةرقا اأامال/اأ معدل دوران الأصول الاقتصادية=

 

 (41)................ اأص ل اخقتصادية/اأم ال الياصةالنسبة الهيكلية = 

 

 (37)................ النتي ة الصا ية/اأم ال الياصة(= Rcpمردودية الأموال الخاصة )
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ي المال الييارج  لي نتاج المرونة المكا ئة الميصصة لرأسيق ا مبيأ أمر الرا عة المالية ال  مبيأ بسيط،     

ضيين يكي ن ان المؤسسة )أي اليي ن(،   لا كانت مردودية اأص ل تت ياوز التكياليف الماليية المي  اية للمقر

ي خلا أالعكسيية  ملا الفافض  ي  افية المساممين،  ي  نك ن أماا  الة أمر را عة مالية اي ابي، أما  يي الحالية

را عية مله المردودية لير كا يية مين أجيل ترطيية التكياليف تينيفض مردوديية المسياممين ويصيبح أمير ال كانت

ردوديية لية مثيل ميمكننا تفسير أمر الرا عة المالية بمعيل مردوديية اأمي ال الياصية بيخ وبالتالي المالي سلبي.

ا  ي م مللي نا أن اأم ال المستييمةبليف التبسيط س ف تعتبر  ي منل يتواأص ل اخقتصادية وتكلفة اليين.

تظير منليا تأخل لما شكل اأم ال الياصة أو شكل استيانة، مله اأم ال مي أم ال مستثمرة  ي شكل أص ل ين

 ت ليي نتافج كما م  مبين  ي الشكل التالي:

 

 توزيع الثروة في المؤسسة: يوضح (23)الشكل رقم 

 
، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)تسيير المالي المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، ال

221. 

  م ميي ع اأميي ال المقيميية ميين قبييل المقرضييين والمسيياممين يميي ل م ميي ع اخسييتييامات أي اأصيي ل     

 ة قبيل ن( والنتياخقتصادية، مله اخستييامات ت لي نتافج ت زع بيورما ال  التكاليف المالية )مكا أة المقرضي

لمردوديية وا ريبة التي تع د خل  المساممين  يي نلايية اأمير انييما تقيارن بيين مردوديية اأمي ال الياصيةالض

عيرف كننيا أن ناخقتصادية )قبل الضريبة من أجل الت انس( ن ي أن الفرا يع د خل  أمر الليكل المالي ومنيه يم

عبيارة يانة أو بريبة بأنه أمير را عية اخسيتالفرا بين مردودية اأم ال الياصة والمردودية اخقتصادية بعي الض

الي  صية تكي ن أيفسر أمر الرا عة المالية كيف يمكننا أن نحقق مردودية أم ال خاو أخرى أمر الرا عة المالية.

لا نسياا ميع ميمن مردودية م مل اأم ال المستثمرة التي تعبير انليا بالمردوديية اخقتصيادية، لكين الينيا أخ ن

بفعييل  أميير الرا عيية المالييية، وميي  أنييه ب مكاننييا أن نحصييل اليي  ربييح مزيييي ميين اأميي ال المنطييق الييلي يقيمييه

مردوديية  ن تر ع ميناخستيانة، أن أمر الرا عة المالية يمكنه أن يؤمر بات امين متعاكسين،   لا كان ب مكانلا أ

اأ ييان  اكسيي  يي بعيض بالمقارنة مع المردودية اخقتصادية،   نيه يمكين أن يكي ن لليا أمير اأم ال الياصة

 وتيفض من مردودية اأم ال الياصة بالمقارنة مع المردودية اخقتصادية.

رضيية  ييي م ييال خلا  مبيييأ أميير الرا عيية ميي  أنييه انيييما تقيي ا المؤسسيية باخسييتيانة واسييتثمار اأميي ال المقت      

كي ن تيي مين المفيروم أن تنشاطلا الصنااي والت اري،   نلا تحصل من جرا  لل  ال  نتي ية اقتصيادية ال

فييرا بييين الحاليية تحقييق المؤسسيية  ييرافض مالييية تتمثييل  ييي ال أاليي  ميين التكيياليف المالييية للاسييتيانة،  فييي مييله

لل  المردودييية اخقتصييادية وتكلفيية اأميي ال المفترضيية، مييلا الفييافض سيي ف يعيي د خليي  المسيياممين وير ييع بيي

ر ة سمي بيأمع مردودية اأم ال الياصة ومن مله الياصيمردودية اأم ال الياصة،  أمر را عة اخستيانة ير 

يييير مييين  اخسييتيانة يمكنليييا أن تر ييع مييين مردوديييية اأميي ال الياصييية للمؤسسيية، دون أن تر الرا عيية الماليييية.

نييما ايية ترتفيع المردودية اخقتصادية، لكن الفرضية اأساسية للله الآلية مي تحقق جيليية أن المردوديية المال

ل  لة، وخلاف ة من استيانتلا، وأنه ي   أن تك ن المردودية اخقتصادية أكبر من تكلفة اخستيانتزيي المؤسس

 حصيل اليلياأي انيما تستكين المؤسسة بمعيل تكلفة ) افية( أال  من المردوديية اخقتصيادية التيي يمكين أن ت

تي يية ال الياصيية أن النمين اسييتثمار اأميي ال المقترضية، تكيي ن منييا أميياا ا يز سيييحمل اليي  مردوديية اأميي 

 تنيفض وتصبح مردودية اأم ال الياصة أقل من المردودية اخقتصادية.

 ن أميير را عيية خلا يمكننييا أن نسييتنتج أنييه انيييما تصييبح المردودييية اخقتصييادية أقييل ميين تكلفيية اخسييتيانة،  يي     

 ية اخقتصادية.اخستيانة ينعكس  تنيفض مردودية اأم ال الياصة التي تصيح أقل من المردود

 الصياغة الرياضية لأثر الرافعة المالية: -1-3
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عيية المالييية،  ييي البياييية ي يي  الإشييارة خليي  أميير الضييريبة اليي  التحليييل الييلي قمنييا باستعراضييه اأميير الرا      

عتبيير  الضييريبة اليي  الييربح  ييي اقتطيياع ميين النتي يية، ومنييه  يي ن كييل نيياتج ميي  م لييي للضييريبية، وكييل تكلفيية ت

تيافج للضريبة ال  الربح ) ي  يود الربح اللي تحققه المؤسسية(  كيل نتي ية مين  سيابات جييول النكميفض 

  مرتبطة بضريبة أو دين ضريبي نظري، والضريبة النلافية مي محصلة م م ع الضراف  أو دون الضيراف

ار   اأربيي)خلا كييان مييلا الم ميي ع م جبييا(، واليييه يمكننييا  سيياب نتي يية اقتصييادية صييا ية ميين الضييراف  اليي

ة مر الرا عيمله اليط ة تمكننا من تحقيق الت انس  ي  سابنا اأو بضرب نتي ة اخسترلال  ي معيل الضريبة.

ليية تي ية الماالمالية، للل  س ف نعتبر خيلال كيل تحليلنيا أن أي نتي ية ميي بعيي الضيريبة )نتي ية اخسيترلال الن

لي  االضيريبة  مابتيا خلا ا ترضينا أن كيل النتيافج ميي قبيل والنتي ة الصا ية( مع الإشارة خل  أن التحليل سييظل

 يمُكن تحييي الاقة أمر الرا عة المالية، انطلاقا من المعطيات التالية:و الربح.

ER.نتي ة اخسترلال : 

netR.النتي ة الصا ية : 

eRالمردودية اخقتصادية : 

cpR.مردودية اأم ال الياصة : 

CP.اأم ال الياصة : 

Dنة الصا ية.: اخستيا 

iتكلفة اخستيانة : 

IS.معيل الضريبة ال  أربار الشركات : 

 ليينا ما يلي: تحُيد النتي ة الصا ية بيخلة نتي ة اخسترلال:

IS) -i.D)(1  - E= (R netR 

 ن ي: CPوبقسمة طر ي المعادلة السابقة ال  اأم ال الياصة 

 

 ا كالتالي:وبالتالي يمكن صيالة أمر الرا عة المالية رياضي

 
  ي :

o (Re - iاللامش بين المردودية اخقتصادية وتكلفة اخستيانة؛ : ) 

o D/Cp الرا عة المالية وتقيس تركيبة الليكل المالي؛ : 

o Re - i) . D/Cp.أمر الرا عة المالية :) 

 يمكن البرمنة ال  مله العلاقة بسل لة باستيياا المعادخت المحاسبية التالية: 

o اأص ل اخقتصادية؛ -ا ية + اأم ال الياصة اخستيانة الص 

o  الصا ية؛ التكاليف المالية بعي الضريبة = النتي ة -نتي ة اخسترلال بعي الضريبة 

o  مردودية اأم ال الياصة؛ -النتي ة الصا ية/اأم ال الياصة 

o اخقتصادية. المردودية –نتي ة اخسترلال بعي الضريبة/اأص ل اخقتصادية 

 
 

تكلفية  -قتصيادية والعلاقية )المردوديية اخ لعلاقة )اخستيانة الصا ية/اأم ال الياصية( الرا عية الماليية؛تيا  ا

 يك ن ليينا:وبالتالي  اخستيانة( *اخستيانة الصا ية/اأم ال الياصة تسم  بأمر الرا عة.

 
 

 حسار أثر الرافعة المالية: -2

ل الياصية، نسيتعرم العناصير الضيرورية مين القيياا بليلا من أجيل  سياب أمير الرا عية ومردوديية اأمي ا   

الاستدانة تكلفة الاستدانة( *  -مردودية الأموال الخاصة = المردودية الاقتصادية + )المردودية الاقتصادية

 (42).................................... الصافية/الأموال الخاصة

 مردودية الأموال الخاصة = المردودية الاقتصادية + أثر الرافعة المالية

....................................(43) 
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 الحساب:

 :من جدول حسابات النتائج 

o ( رقا اأامالCA؛) 

o ( النتي ة ال اريةcR؛) 

o ( المصاريف المالية الصا يةCF؛نلكّر منا أنلا صا ية من الن اتج المالية؛) 

o ( نتي ة اخسترلالER.) 

 :من الميزانية الاقتصادية 

o ( اخستثماراتIm؛) 

o ( )للاسترلال وخارج اخسترلال( اخ تياج  ي رأس المال العاملBFR؛) 

o ( اأص ل اخقتصاديةEAم م ع القيمتيين السيابقتين، كميا تسياوي أيضيا ،) قيين م مي ع القيميين اللا 

 اأم ال الياصة واخستيانة؛ بااتبار أن اأص ل اخقتصادية تم ل ب اسطة

o ( اأم ال الياصةCP؛) 

o اخسيتيانة الصيا( ية Dالتيي تشيمل م مي ع اليييي ن البنكيية والماليية القصييرة ،) لط يليية والمت سيطة وا

 لي رمزنيا ليهوالمتا ات، معييل الضيريبة الي  اأربيار الي منلا القيا المنق لة للت ظيفات المالية اأجل ميفض

ليا خميا ل خلحاقخلا كانت المؤسسية مم لية جزفييا بيأم ال شيبه خاصية،   نيه يتعيين خجيرا  دراسية مين أجيو .ISبـ

لياصية اأم ال ابيللأم ال الياصة أو اخستيانة،   لا كان مناك سنيات قابلة للتح يل تأكي تح يللا   نليا تلحيق 

نة، كميا مع خصا الف افي المي  اة من المصياريف الماليية وضيملا للنتي ية، و يي  الية العكيس تلحيق باخسيتيا

لي  لنيه بييون يف بين اخستيانة الصا ية واأم ال الياصية، أي   ت زيع المؤونات المتعلقة بالمياطر والتكال

بة، ومييي بالنسييبة للمؤسسيات التييي تتمييز بأصي ل اقتصييادية سيالو  ي ن الميزانيية الميتصييرة خ تكي ن مت ازنية.

سيتثمارات المؤسسات التي ي جي لييلا ا تياج  ي رأس المال العامل سال  بشكل كبير بحي  يرطي خجمالي اخ

ما ت ليي مي مؤسسات ايادة ميا تنتميي ليبعض القطاايات الييميية )المطيااا النقيل، الت زييع...(، ن ييالصا ية و

ي  ييمردودييية أميي ال خاصيية مرتفعيية جيييا، والمردودييية اخقتصييادية  ييي مييله الحيياخت ي يي  أن تحسيي  باأخييل 

 .تصاديةص ل اخقالت ظيفات المالية )تضا خل  النتي ة( ومبلغ الت ظيفات تضا خل  اأ خيراداتاخاتبار 

يييع منت اتلييا بااتبيار أن مييلا النيي ع مين المؤسسييات يأخييل  ييي الحسيبان خيراداتلييا المالييية انييي تحيييي أسييعار ب   

 وخيماتلا.

تييي يكيي ن يقيي ا أميير الرا عيية اليي  الاقيية محاسييبية، لييلل    نييه قابييل للتطبيييق  ييي كييل الحيياخت  تيي  تليي  ال    

 ي ن  له الحاليةانيما تك ن ت ظيفاتلا الماليية أكبير مين دي نليا، و يي مي للمؤسسة  يلا استيانة صا ية سالبة، أي

 لمردودييةامردودية اأم ال الياصة مثل  قط مت سط )المرجح بأممية اأمي ال الياصية والت ظيفيات الماليية( 

ت ت ظيفيامبليغ ال P(،  يي  P-بـيـ ) Dاخقتصادية ومردودية الت ظيفات المالية، أي  قيط تعي م  يي المعادلية 

 بــ) ي  معيل المردودية الصا ية للله الت ظيفات  يصبح ليينا:iالمالية الصا ية و

 

 حالات أثر الرافعة المالية: -3

 وديية اأمي اليليف المحلل المالي من خلال  ساب أمر الرا عة المالية خل  دراسة أمير اخسيتيانة الي  مرد    

ميا كالماليية  كي ن اخسيتيانة لات أمير خي يابي الي  المردودييةالياصة )أو المردودية المالية(، ومنيه يمكين أن ت

 يمكن أن تك ن لات أمر سلبي.

 حالة المؤسسة عديمة الاستدانة: -3-1

م يييل ميي ل اخ تياجييات المالييية  صييرا ب اسييطة التتانيييما و ييي  اليية نييادرة الحيييو  اليي  أرم ال اقييع و    

 :اللاتي والر ع  ي رأس المال

IS) -(1  e= R CPD = 0=>R 

ع المردودييية  ييي مييله الحاليية خ ي جييي أميير للرا عيية المالييية، وبالتييالي تتسيياوى مردودييية اأميي ال الياصيية ميي    

 اخقتصادية بعي اقتطاع الضريبة ال  اأربار.

 حالة المؤسسة المستدينة: -3-2

ودية الماليية اأمير اليلي تعُي اخستيانة من أما مصادر التم يل، كما أنلا تساما  ي تحسين مست يات المرد     

يؤدي خل  تحقيق نم  للقيرة ال  التم يل اللاتي والتي تعتبر أما وسافل التم ييل، لكين مين الضيروري مراقبية 
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%، أما معييل المردوديية اخقتصيادية  ييتليف  سي  12مست يات اخستيانة، لنفترم أن معيل الفافية يقير بـ 

  رضيات 

 حالة المردودية الاقتصادية أعلى (:من معدل الفائدةRe > i) 

  :انيما تك ن المردودية اخقتصادية أكبر من معيل الفافية، يك ن أمر الرا عة المالية م ج

 
  خليي  أي أن زيييادة الل يي  D/Cpومنييه يمكيين تحسييين مردودييية اأميي ال الياصيية بزيييادة الرا عيية المالييية    

  اخستيانة يؤدي خل  زيادة المردودية اأم ال الياصة.

 (: حالة المردودية الاقتصادية تساوي معدل الفائدة i =Re) 

 مي ال الياصيةي دخلية كيل مين مردوديية اأ  تتا مله ال ضعية تؤدي خل  تحييي أمر الرا عة المالية، و ينل

 اخستيانة. والمردودية اخقتصادية بعي الضريبة، ومي نفس  الة انعياا

  معدل أقل منحالة المردودية الاقتصادية (: الفائدةRe < i ) 

 اني تحقق مله الحالة، يك ن أمر الرا عة المالية سال  ويعط  بالعلاقة التالية:    

 
الماليية،  وتيفض مردودية اأم ال الياصة بزيادة الل    خلي  اخسيتيانة، وللي  بسيب  ارتفياع المصياريف    

 ومي  الة أمر الرا عة المالية سال .

 حدود أثر الرافعة: -4

ن ميتسييير،   نيه خلا كان المعيل المحاسبي المردوديية اخقتصيادية يقييا   افيي مؤكيية  يي التحلييل الميالي وال    

معادلية  الي  ااتبيار أن الصييالة الرياضيية أمير الرا عية تقي ا الي و وجلة النظير الماليية يظيل محييود جييا.

 تحسيي ،  تكلفيية اخسييتيانة قيمييةمحاسييبية  لييي بالضييرورة صييحيحة بييالرلا مييا يشيي ب بعييض القيييا ميين أ كيياا 

ن تكي ن أنيية يمكين بالعلاقة بين التكاليف الماليية الصيا ية مين الإييرادات الماليية واخسيتيانة انطلاقيا مين الميزا

تيالي انة، وبالمرتفعة أو ضعيفة، ولل  أن اخستيانة الصا ية التي تظلر  يي الميزانيية خ تمثيل مت سيط اخسيتي

ة م سيمية ما خلا كانت متينة بشكل كبير أو أقيل وييزداد للي  أمميية ميع وجي د ظيامرخ تعكس واقع المؤسسة  ي

أمي ال  ي مثل مله الحاخت تحاول أن نأخل ميزانيات مت سطة خاصة ال  مسيت ى اخسيتثمارات واو النشاط.

ل قياا بمثللالياصة، وم  امل متار  ي معظا اأ يان للمحللين الياخليين اللين يح زون ال  معل مات كا ية 

 ملا العمل، وبالتالي ي   أن تقلل من معيل الفافية الظامر.

ن ــــــــــــــــــــــــــاريـــــــــــــــــــــــــسلســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلة تمـ

 (07)ــــم ــــــــــــــــــالدرس الثامن  رقــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
وضحة في الجدول والنتائج م 2017في نهاية سنة  ASDF 20  : لتكن لديك المعطيات المالية التالية لمؤسسةالتمرين الأول

 أدناه:

 2017 الميزانية الاقتصادية 2017 جدول حسابات النتائج

 1614.7 اأص ل الثابتة 4470.6 الإنتاج 

 499.3 الميزونات 2738.9 الميزون المشتريات والترير  ي

 1270.8 العملا  1110.3 مصاريف المستييمين

 350.6  ق ا اخسترلال اأخرى 66  - رصيي مصاريف وخرادات اخسترلال اأخرى

 923.7 الم ردون 555.5 الفافض الإجمالي للاسترلال

 372.9 دي ن اخسترلال اأخرى 231.3 ميصصات اخمتلاكات

 824.1 اخ تياج  ي رأس المال العامل الإجمالي 324.3 سترلالنتي ة اخ

 1083.2 اأم ال الياصة 124.5 المصاريف المالية

 846.7 اليي ن الط يلة والمت سطة اأجل 6.1 الإرادات المالية

 625.3 اخاتمادات البنكية ال ارية 118.4  - النتي ة المالية 

 0.6 لمالية الت ظيفات ا 205.9 النتي ة ال ارية

 115.8 المتا ات 0.7 النتي ة اخستثنافية

 1355.6 اخستيانة الصا ية 74.8 الضريبة ال  الربح

 2438.8 المجموع 131.8 النتيجة الصافية
 

 

ميا أ سي  ،%40أ س  المردودية المالية والمردودية اخقتصادية؟ خلا المت أن معيل الضيريبة الي  اليربح تسياوي  المطلور:

 را عة المالية ؟.أمر ال
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 كما يلي:  (x)الجدول التالي يوضح المعلومات المالية لمؤسسة   التمرين الثاني:

 

 

 2017 2016 2015 2014 2013 البيان

 240 300 320 115 100 اأم ال الياصة

 680 640 540 180 123 اليي ن الط يلة والمت سطة اأجل

 40  - 60  - 20  - 16 14 النتي ة الصا ية

 83 63 29 18.5 11 المصاريف المالية قبل الضريبة

 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 معيل الضريبة ال  أربار الشركات
 

 

 أ س  أمر الرا عة المالية لكل سنة ؟. راق  تط ر الرا عة المالية ابر الزمن ؟.: المطلور

 الجدول أدناه يبين المعطيات المالية التالية:   التمرين الثال::

 
 

 1000 1000 1000 1000 ص ل اخقتصادية اأ

 500 250 1000 750 اأم ال الياصة
 

 

ربيار يسياوي أ س  مردودية اأم ال الياصة ؟  وأ س  أمر الرا عة المالية ؟.  الما أن: معييل الضيراف  الي  اأ  المطلور:

 . %15قبل الضريبة يساوي  ، معيل المردودية اخقتصادية %10، تكلفة الإستييانة قبل الضريبة تساوي  1/3

ومقييار  ،%03و يية نقييية، ومعييل الليامش الصيا ي مي   500خلا كانت النتي ة الصيا ية لمؤسسية ميا تسياوي : التمرين الرابع

ليكيل الميالي من اأصل اخقتصادي، وكانت نسيبة ال %40و ية نقيية ويمثل  400اخ تياج  ي رأس المال العامل الإجمالي م  

 . 03مي 

 أوجي مردودية اأم ال الياصة للله المؤسسة ؟.  لور:المط

 لتكن لدينا المعطيات التالية موضحة في الجدول أدناه:  التمرين الخامس:

 

 2017 2016 البيان

 12.50 17.66 المصاريف المالية

 0.35 0.35 معيل الضراف  ال  اأربار

 17 15 النتي ة الصا ية

 323 240 اليي ن الط يلة اأجل

 178.9 145.8 اأم ال الياصة

 لدينا الجدولين التاليين موضحين كما يلي:  التمرين السادس:

 

 

 2015 البيان

 50 رأس المال ال مااي 

 30.1 نتافج سن ات السابقة 

 19 مؤونات اأخطار والتكاليف

 120.3 القروم قصيرة اأجل

 18 الصنيوا

 12 اليزينة
 

 2015 البيان

 150 رقا اأامال

 80.7 الفافض الإجمالي للاسترلال

 20 المصاريف المالية الصا ية

 08.4 الضراف  ال  أربار  الشركات

 40.2 ميصصات اخمتلاكات والمؤونات

 16.87 المصاريف المالية

 00.33 معيل الضريبة ال  أربار الشركات
 
 

 

ة وما  عة الماليمر الراأس  مبيأ أمر الرا عة المالية ؟ استنتج أ  أ س  المردودية اخقتصادية والمردودية المالية ؟ المطلور:

 مي  التلا ؟.

ن القيروم تسع  خل  تحسين مست ى أدافلا المالي ان طريق تم يل  يي أشيكال متن اية مي (A)ليينا مؤسسة   التمرين السابع:

 ل التالي:، والنتافج م ضحة  ي ال يو %35خلال سنة مالية، الما أن معيل الضراف  ال  أربار مله المؤسسة يقير بـــ: 

 

 

 

 المبالغ البيان

 160500 اأم ال الياصة

 65300 المصاريف المالية

 %23 معيل المردودية المالية

 82400  (اليي ن  )الإستييانة 

 42445 المصاريف المالية الصا ية

 : المطلور

 أ س  المردودية اخقتصادية والمردودية المالية ؟. -1

 لفة اخستيانة أو تكلفة القرم ؟.أ س  تك -2

 س  أمر الرا عة المالية لكل سنة ؟.   أ  المطلور:

 استنتج  الة أمر الرا عة المالية ؟.
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 أ س  مبيأ أمر الرا عة المالية ؟ استنتج أمر الرا عة المالية وما مي  التلا ؟. -3

 دناه كما يلي:أوالنتائج موضحة في الجدول  2017في نهاية سنة   B و A لدينا المؤسستين التاليتين   التمرين الثامن:

 

 
 

 A B المعطيات المالية للمؤسستين

 1000 1200  ال الياصة اأم

 1000 800 اليي ن الصا ية

 0.18 0.18 معيل المردودية اخقتصادية

 المطلور:

 ؟. أ س  أمر الرا عة المالية ؟.  ي الحالتين: Rex  ،AE  ،FFأ س  المؤشرات التالية:  -1

  .0.09: لياب الضراف ، وتكلفة الإستييانة تساوي الحالة اأول 

 .0.09، وتكلفة الإستييانة تساوي 1/3الضراف  ال  أربار الشركات يساوي : وج د الحالة الثانية

  .ال زافرية النتافج كللا بالملايين الييناراتإليك المعطيات المالية الإجمالية الآتية:        التمرين التاسع:

 

 

 المبالغ البيان

 100 اخ تياطات

 400 نتافج اليورات

 100 الصنيوا

 %60 أربار الشركات معيل الضريبة ال 

 1000 نتي ة اخسترلال

 600 دي ن ط يلة اأجل 

 120 مصاريف مالية صا ية 

 200 دي ن قصيرة اأجل

 المطلور:

 أ س  اأم ال الياصة  واخستيانة الصا ية ؟. -1

 أ س  تكلفة اخستيانة ؟. -2

 أ س  المردودية اخقتصادية ؟. -3

 مي  التلا ؟.استنتج  ساب أمر الرا عة المالية ؟. وما  -4

 

 

 

 

 : تسيير احتياجات تمويل دورة الاستغلالالدرس التاسع
   سع نتي ة لنميعتبر اخ تياج  ي رأس المال العامل مؤشرا ماما يحيد ا تياجات دورة اخسترلال التي تت     

ينية خلي  اليز النشاط، ونتي ة للل  يزداد مست ي اخ تياج  ي رأس المال العامل،  يي  تمتيي أميار ميله الزييادة

 ت ى اأمثيلولم اجلة ملا التآكل  ي   ا السي لة نل يأ خلي  تقييير المسي ومست ى السي لة ال  الميى القصير.

لنميي  اللا تييياج  ييي رأس المييال العامييل باسييتيياا الطريقيية المعيارييية، ولليي  ميين أجييل تحقيييق التيي ازن بييين 

لييل ر اخسييترلال والطريقيية التييي تمكيين المحكيفييية  سيياب معيييخت دوران اناصيي ولمعر يية ومسييت ى اليزينيية.

لتقييرييية االم ازنيية  خايييادالمييالي ميين التنبييؤ باخ تييياج  ييي رأس المييال العامييل للاسييترلال مسييتقبلا، وميين مييا 

 المتعلقة بيورة اخسترلال.

 تشخيص نمو النشاط: -1

 طبيعة الاحتياج في رأس المال العامل: -1-1

لال ي تشييي  نمي  المؤسسية، خل تت سيع ا تياجيات دورة اخسيترتحتل دورة اخسترلال مكانة مامة  ي

س ية وزمن الت نتي ة لنم  النشاط، ويظلر ملا اخ تياج من خلال التبااي الظر ي بين زمن ختماا امليات البيع

الإنتيياج  المالييية )تحصيييل المبيعييات(، أمنييا  مييله الفتييرة تقيي ا المؤسسيية بتم يييل الميزونييات، وتسييييي تكيياليف

 ماليييية  يييي شيييكل أجيييال ممن  يية للعميييلا ، وميييلا يمثيييل ا تيييياج  يييي تم ييييل دورة خاتمييياداتريل ومييينح والتشيي

د تمثيل  يي مي رمالية  ي شكل آجال يمنحلا الم رد لليا والتيي ت خاتماداتوبالمقابل تتلق  المؤسسة . اخسترلال

 تيياج  يي يعطيي رصييي اخ لتم يل دورة اخسترلال، ومنه   ن الفرا بين ا تياجات وم ارد دورة اخسترلال،

 . exBFRرأس المال العامل للاسترلال

تياجييات يتمييز اخ تييياج  ييي رأس المييال العامييل بحركييية مسيتمرة خييلال اليييورة، ولليي  بسييب  تلبييلب اخ      

المالييية للنشيياط  سيي   صيي ل زمنييية يييزداد  يلييا   ييا النشيياط وييينيفض بشييكل دوري، وييينعكس مييلا اليي  

 ست ىمزيادة  ي دة  ي رقا اأامال واليا  نتي ة للعلاقة الطردية بين الزل العامل، وللاخ تياج  ي رأس الما

 .اخ تياجات  ي دورة اخسترلال
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 نسبة النمو: -1-2

ة النمي ، أي يتحقق النم  المت ازن للمؤسسة باستيياا اخ تيياج  يي رأس الميال العاميل الي  اسيتقرار نسيب     

 منيا  مر ليةأالمال العامل ورقا اأاميال بي تيرة وا يية، ومراقبية ميله النسيبة زيادة كل من اخ تياج  ي رأس 

 النم  بعي الية أساسية لت ن  اخختلاخت المالية التالية:

o :ماليية، تفي ا قييراتلا ال تقع المؤسسة  ي مله ال ضعية انييما تنطليق  يي أنشيطة نمو غير متحكم فيه

ناري  مين قع  ي ميطر الإ لاس والزوال، ويمكين تصي ر ميلا السيي يؤدي لل  خل  استللاك سي لتلا المالية وت

لي  خ الحاجية خلال اختلال نسبة النم  بسب  تضيا اخ تياج  ي رأس المال العامل للاسترلال، وبالتيالي زييادة

 .م ارد جييية لتم يل مله الزيادة  ي اخ تياجات

o :ناصير دورة اخسيترلال واليلي ومي  مُشيمل نياجا اين سي   تسييير اسوء تسايير عناصار الاساتغلال

 ينتج بسب :

 منح آجال ط يلة للعملا ؛ 

  ميزون لو دوران بطي ؛ 

 طرف الم رد. ضعف أدا  التفاوم الت اري، ولل  بقب ل أجال قصيرة من 

ورة اليلييل  ييي تسيييير اناصيير اخسييترلال يييؤدي مباشييرة خليي  تضيييا  ييي اخ تياجييات المالييية الياصيية بييي    

 مبرر خ يتناس  مع معيخت نم  رقا اأامال.اخسترلال بشكل لير 

 الاحتياج في رأس المال العامل المعياري: -2

س المييال تليييف الطريقيية المعيارييية خليي  تفييادي اخخييتلال  ييي نسييبة النميي ، ولليي  بحسيياب اخ تييياج  ييي رأ     

ريية  يي عل ميات تقييالعامل للاسترلال بما يتناس  مع الإمكانييات الماليية للمؤسسية ويكي ن للي  الي  ضي   م

 خطار خاياد ميطط النم  المستقبلي.

يية أجيزا  الميزانتقييا اخ تياج  ي رأس المال العامل بليله الطريقية ييتا باخاتمياد الي   سيابات النتيافج و     

سياب ، أي  BFR/CAالمك نة ليورة اخسترلال)ميزون، املاه، م ردون(، ويتا التقييا ال  أسياس النسيبة 

  تياج  ي رأس المال العامل بأياا من رقا اأامال، ولل   س  اليط ات التالية:مك نات اخ

o كييل م  ييية خاصيية ل تقييييا أزمنيية اليييوران المك نييات اخ تييياج  ييي رأس المييال العامييل ب  يييات قييياس

 مك ن؛

o السيابقة  اليليا  يي اليطي ة تقيير معاملات الترجيح التي تسمح ب اادة تقيير أزمنة الييوران المتحصيل

 ب  يات قياس م  ية )ي ا من رقا اأامال(؛ 

o اأامال.  ساب أزمنة دوران اخ تياج  ي رأس المال العامل للاسترلال بأياا من رقا 

 معدلات دوران عناصر الاستغلال: -2-1

لم ميية اتحييد ب اسيطتلا اأمي ال اخسيترلال معيخت الث ران مي مؤشرات كمية تلييف خلي  تحلييل دورة      

 ميزونات وآجال للعملا . ي شكل 

 :معدلات دوران المخزون 

ر ييتلف الميزون  سي  طبيعية النشياط ت ياري، صينااي، خييمات(، خخ أننيا سينتطرا خلي  أكثير اناصي     

 الميزونات أممية بالنسبة للمؤسسات ال  اختلاف طبيعتلا:

o نيل شييرافلا ممي اد اأولييية ال معييل دوران المي اد اأولييية: ويتمثيل  يي المييية المت سيطة التيي تبقيي   يليا

 و ت  استللاكلا، ويحُس   س  العلاقة التالية:

 
 

o افلا منيل شير معيل دوران البضافع: ويتمثل  ي الميية المت سيطة التيي تبقي   يليا البضيافع

 و ت  خاادة بيعلا، ويحس  ااتمادا ال  العلاقة التالية:
 
 

o ه  سيييطة التييي تبقيي   يلييا ميييلمعيييل دوران منت ييات قيييي التنفييييل: ويتمثييل  ييي المييية المت

 المنت ات  ي وضع وسطي بين الم اد اأولية والمنت ات التامة ويحس  كالآتي:

 
 
 

o تتحي ل خلي  لالمي اد اأوليية  معيل دوران المنت ات التامة: ويتمثل  ي الميية المت سيطة التيي تسيتررقلا

 منت ات نلافية، ويمثل  سابيا بالمعادلة التالية:

ي ا=** 360× ))ميزون الم اد اأولية / استللاك الم اد اأولية(  معدل دوران المواد الأولية =

 (45)....... ي ا

 ي ا = ** ي ا 360× ))ميزون البضافع / بضافع مستللكة(  معدل دوران البضائع =

..............(46) 

ي ا = 360×)ميزون منت ات قيي التنفيل/تكلفة الإنتاج قيي التنفيل( معدل دوران منتجات قيد التنفيذ=

 (47)... ي ا
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 ء:معدل دوران العملا 

 ة التالية:يقيس المية المت سطة للقروم الت ارية التي تربط المؤسسة بعملافلا ويتا  سابه و ق العلاق

 

 :معدل دوران المورد 

ليا المي رد يقيس المية المت سيطة للقيروم الت اريية التيي تيربط المؤسسية بيالم رد، أي الآجيال التيي يمنح     

 متعلقة بالتم ين والييمات:للمؤسسة من أجل تسييي المستحقات المالية ال
 

 

 

 معاملات ترجيح عناصر الاستغلال: -2-2

ير معييخت تليف معاملات التيرجيح خلي  خبيراز اأمميية النسيبية لعناصير اخسيترلال،  يي  ييتا خايادة تقيي     

 اليوران السابقة بأياا من رقا اأامال:

 :قات التالية:نعبرّ انلا  سابيا من خلال العلا معاملات الترجيح المخزون 

 

 

 
 

 :ويحس  كالآتي: معامل ترجيح العملاء 

 
 

  :ويحس  كالآتي:معامل ترجيح المورد 

 
 حسار العناصر الجبائية والاجتماعية: -2-3

 الرسم على القيمة المضافة: -2-3-1

  :الرسم على القيمة المضافة المدفوعة 

ل امليية يي ا، لكين خيلا 30و 0تريات ميابين أجل استحقاا الرسا ال  القيمة المضيا ة الي  المشي يتراور     

ة المي  اية ي ما ومن ما   ن معيل دوران الرسا ال  القيم 15الحساب سنعتمي ال  مت سط المية والمقير بــ 

 ومعامل الترجيح يعطي كالآتي:

 

 
 

 :الرسم على القيمة المضافة المجمعة 

خلال املية  ي ا لكن 30و 0مبيعات ما بين يتراور أجل استحقاا الرسا ال  القيمة المضا ة ال  ال     

يمة الم معة ي ما، ومن ما   ن معيل دوران الرسا ال  الق 15الحساب سنعتمي ال  مت سط المية والمقرب 

 ومعامل الترجيح يعطي كالآتي:

 
 

 

 :الرسم على القيمة المضافة القابلة للدفع 

تحقاقه ة  يي خزينية المؤسسية خلي   يين أجيل اسي ي كثير من اأ يان يقي مبليغ الرسيا الي  القيمية المضيا 

مين الشيلر  19من الشلر الم الي، والييه خلا كيان أجيل اخسيتحقاا مي  اليي ا  25والي ا  16يتراور بين الي ا 

لقيمية اي ما، أما معامل الترجيح  ييمكن  سيابه اين طرييق الفيرا بيين الرسيا الي   19  ن معيل اليوران م  

 خل  رقا اأامال خارج الرسا ويعط  بالعلاقة التالية: المضا ة الم معة والمي  اة

 
 

 ي ا=**ي ا360× )ميزون المنت ات التامة/تكلفة الإنتاج التاا(  معدل دوران المنتجات التامة =

.........(48) 

 (49)................. ي ا =** ي ا360لعملا  / رقا اأامال( * )مستحقات ا معدل دوران العملاء =

 (50)................. ي ا =** ي ا 360)مستحقات الم رد/المشتريات( *  معدل دوران المورد =

 م اد أولية مستللكة / رقا اأامال خارج الرس ا معامل ترجيح المواد الأولية =

...........................(51) 

 البضافع / رقا اأامال خارج الرس امعامل ترجيح البضائع = 

............................................(52) 

 تكلفة الإنتاج قيي التنفيل / رقا اأامال خارج الرس امعامل ترجيح منتجات قيد التنفيذ = 

.................(53) 

 ة المبااة / رقا اأامال خارج الرس االمنت ات التاممعامل ترجيح المنتجات التامة = 

........................(54) 

 (55)............ معامل ترجيح العملاء = رقم الأعمال كل الرسوم محتواة / رقم الأعمال خارج الرسوم

 المشتريات كل الرس ا محت اة / رقا اأامال خارج الرس ا معامل ترجيح المورد =

............(56) 

 (57)............ ي ا 15=  2(/ 30+  0) ل دوران الرسم على القيمة المضافة المدفوعة =معد

 (58).............. الرسا ال  القيمة المضا ة المي  اة / رقا اأامال خارج الرس ا معامل الترجيح =

 (59)............ ي ا 15=  2(/ 30+  0) معدل دوران الرسم على القيمة المضافة المجمعة =

الرسا ال  القيمة المضا ة ال  المبيعات لليورة / رقا اأامال خارج  معامل الترجيح =

 (60الرس ا..............)

الرسا ال  القيمة المضا ة القابلة للي ع/ رقا اأامال خارج  معامل الترجيح =

 (61)............الرس ا

 رقا اأامال خارج الرس االمي  اة( /  TVA -الم معة  TVA)معامل الترجيح = 
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  ا تعتميي  قيط اليخخ أننا قي نصادف  اخت خ يظلر  يلا الرسا ال  القيمة المضا ة القابلية لليي ع و ينلي      

 :أما معامل الترجيح  يمكن خاادة كتابتلا كالآتي .القيمة المضا ة المسيدة والم معةالرسا ال  

 
 

باشيرة مين ممبلغ الرسا ال  القيمة المضيا ة مبليغ م ميي لييى المؤسسية   نيه يمكين تحيييي ميلا المبليغ وبما أن 

 الميزانية.

 التدفقات الاجتماعية: -2-3-2

 :الأجور 

 .لعادةاتتيل اأج ر المي  اة للعاملين سل كا متريرا خلال مية السياد والتي خ تت اوز الشلر  ي    

حييد بأجيل تأجر يتا  ي آخر يي ا مين الشيلر،  ي ن اأجي ر المسيتحقة الي  المؤسسية خلا ااتبرنا أن تسييي ا   

  .ي ا( 30و 0 ما )بين ي 15مت سط قيره 

 :المصاريف الاجتماعية 

ود اليي ا تحُس  المصاريف اخجتمااية من اأجر الإجمالي للعامل خيلال شيلر معيين وخ تسيني خخ  يي  يي    

 .تستفيي من قرم ال  مله المصاريف اليه  المؤسسةمن الشلر الم الي )ام ما(، و 10

 حسار الاحتياج في رأس المال العامل المعياري: -2-4

 بعييي  سيياب معيييخت اليييوران ومعيياملات التييرجيح، يمكننييا  سيياب اخ تييياج  ييي رأس المييال العامييل

 المعياري، ولل  بت ميع المعل مات السابقة  ي ال يول التالي:

 حتياج في رأس المال العامل المعياريالا: (12)الجدول رقم 

، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

302. 

قبلي  تيياج المسيتبتحييي اخ تياج  ي رأس المال العامل المعياري )بأياا من رقا اأامال، يمكين التنبيؤ باخ    

 ولل  ان طريق:

o فيض أزمنة دوران اناصر اخسترلالتي. 

o .الترير  ي رقا اأامال 

 : آليات اختيار مصادر التمويلالدرس العاشر
 يية، كميا نتنياولالقي د المتحكمة  يي امليية اختييار تشيكيلة المي ارد الماليمكن التطرا  ي ملا المح ر خل       

ا ل نيلكر أميوالمردوديية، مين خيلال ميلا المييخ المعايير المعتمية  ي امليية اخختييار ومنليا تكلفية رأس الميال

 العناصر والنقاط الم ج دة  ي ملا المح ر كما يلي.

 القيود المتحكمة في عملية التمويل: -1

ميالي  ييضع متيل قرارات التم يل خل  م م اة من القي د التيي خ يمكين ت املليا انيي اختييار مي رد

لي  قييي قييق أميياف أخيرى  اتييال قيرار تمي يلي دون النظير امعين، أن لل  يحي  آمارا سيلبية تيؤمر الي  تح

 بيي مين خالمردودية مثلا من شأنه أن يضيا المصاريف المالية ويينعكس للي  سيلبا الي  نتيافج المؤسسية، ليلا 

  صر كل القي د والتقيي بلا من سياسة تم يلية خالية من العي ب.

 القيود التقليدية: -1-1

ق ااييه ظليت  لمالي التقلييي، ورلا أن ملا التحليل تا ت اوزه خخ أن م م اة منمي من أسس التحليل ا      

 مابتة، وتمثل أساسا للكثير من القرارات المالية:

 قاعدة التوازن المالي الأدنى: -1-1-1

 معامل الترجيح معدل الدوران البيان
 عناصر الاستغلال بأيام من رقم الأعمال

 موارد استخدامات

 المخزون

 العملاء

 المورد

 

 ***يوم

 ***يوم

 ***يوم

*** 

*** 

*** 

 

 ***يوم/رقم الأعمال

 ***يوم/رقم الأعمال

 

 

 

 ***يوم/رقم الأعمال

 

TVA وعةالمدف 

TVA المجمعة 

 المصاريف الاجتماعية

 الأجور

 ***يوم

 ***يوم

 ***يوم

 ***يوم

*** 

*** 

*** 

*** 

  ***يوم/رقم الأعمال

 ***يوم/رقم الأعمال

 ***يوم/رقم الأعمال

 ***يوم/رقم الأعمال

  المجموع

 

 ***يوم/رقم الأعمال 

(1) 

 ***يوم/رقم الأعمال

(2) 

الاحتياج في رأس المال العامل 

 (2) –( 1ياري )المع

 ***يوم/رقم الأعمال  
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ميي ل تمحت امييا أن اخسييتييامات المسييتقرة ي يي  أن شييم ل ب اسييطة الميي ارد اليافميية،  مييثلا ي يي  أن       

ا يت جي  ارات بيي ن مت سطة أو ط يلة اأجل أو ان طريق التم ييل اليلاتي أو اأمي ال الياصية، كمياخستثم

زون وميا أن تم ل استييامات اخسترلال باستيياا م ارد اخسترلال، أي ي   أن ترطي  ق ا العملا  والمي

ايية  ي ييؤدي خلي القيرار التمي يلالإخلال بلله القااية اني اتيال و يمامللا ان طريق دي ن الم رد وما يمامللا.

ق مشاكل أمملا ا ز مفاجل  ي اليزينة وانيفام  ياد  يي رأس الميال العاميل، ويحيي  للي  ميثلا اين طريي

 تم يل املية شرا  استثمار باستيياا قرم قصير اأجل.

 قاعدة الاستدانة العظمى )الاستقلالية المالية(: -1-1-2

اصية، ا اأمي ال اليية )باستثنا  اخاتمادات البنكية ال ارية( ي ي  أخ يفي مُؤداّما أن م م ع العي ن المال     

 تي:شكال كالآويمكن التعبير ان مله القااية باستيياا نسبة اخستقلالية المالية والتي يمكن أن تأخل اية أ

 
 

 اخلتزاا بلله القااية ي ج  أن تك ن النسبة أالاه أكبر من ال ا ي.

 
 

 ااية ي ج  أن تك ن النسبة أالاه أقل من ال ا ي.بلله الق اخلتزاا
 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

عييى ي ي ي  أخ تتي بقااية اخستيانة العظم  ي   أخ يؤمر  رار التم يل ال  النسيبة أايلاه أمن أجل التقيّ     

 ( قبل اتيال القرار وبعيه.2/1النصف )

  يا  دي نليا ع ة المالية، أي أخ يف ا م ميخن الليف من مله القااية م  جعل المؤسسة تتمتع باخستقلالي     

مير مليا اأم ال الياصة، بمعن  أن يظل ملاك المؤسسة مساممين  ي ا تياجاتلا أكبر مين مقرضييلا، وميلا أ

سيتيانة  ي لا كيان قيرار اخ خص صا  يما يتعلق بحياخت الت قيف اين اليي ع والعسير الميالي وميياطر الإ يلاس.

لية مسيياممة المييالكين،  يي ن مييلا القييرار لييير اقلانييي ميين منظيي ر اخسييتقلاي عييل أميي ال المقرضييين أاليي  ميين 

رات أو المالية، وي   أن يع م بقرار آخر وليكن  يتح رأس الميال للمسياممة أو التنيازل اين بعيض اخسيتثما

 .اطات...الخالنش التيلي ان بعض

 قاعدة القدرة على السداد: -1-1-3

ليلاتي السين ية االمالية ي   أخ تف ا ملا  أضيعاف القييرة الي  التم ييل تق ا مله القااية ال  أن اليي ن      

 ااية:ي بلله القالتالية لمسااية متيل القرار المالي ال  المراقبة والتقي النسبةالمت سطة المقيرة، وتستييا 

 
 

ت سيطة سيياد المال مراقبة القيرة ال  السياد يعني أن تك ن النسبة أقل من ملامة، كما تعبر مله النسبة اين ميية

تسيتطيع  ويمكين أن تتيرجا ميله القاايية الي  أن المؤسسية بين المؤسسة ودافنيلا والتي تقل ان ملا  سين ات.

ت ثلا  سين اترطية م مل دي نلا باستيياا قييرتلا الي  التم ييل اليلاتي، أي أن القييرة الي  التم ييل اليلاتي لي

ظر اين ة برض النا بلله القااية يعني اخستمرار  ي اخستيانايا اخلتزاو قادمة ترطي خجمالي اليي ن المالية.

اين  لي الت قيفمست ى القيرة التم يلية اللاتية، ولل  مؤشر ان زيادة ا تمال ايا القييرة الي  السيياد، وبالتيا

ين مقرضيا ماميا للد ع اليي ن  ي أجال استحقاقلا، وبالتالي ارتفاع ا تمال اأ لاا، كما تعتبر مله النسبة مؤشير

ليية يساايما ال  اتيال قرار منح قرم للمؤسسة من ايمه، لل  أن ملف القرم يح ي كل المعطييات الما

القييرة  ومليي  للي  أن نسيبة التي تسااي المقرم ال   ساب نسبة القيرة ال  السياد ومن ما اتيال قراره.

ق ية اين طرييساسا للمراقبة اليارجال  السياد شكل أساسا للمراقبة الياخلية من طرف متيل القرار المالي وأ

ر ض منح المقرم، خل و ي بعض الحاخت  ت  ول  اتيل القرار دون ا تراا للله القااية،   ن المقرم قي ي

 ية.م  ية ال  مست ى البن ك والمؤسسات المال الإقرامملا القرم للمؤسسة، خص صا خلا كانت معايير 

 :قاعدة الحد الأدنى للتمويل الذاتي -1-1-4

يعني ي   أن يم ل جز  من اخستثمارات لاتيا ) ي  يود الثل ( وأن يرطي الباقي ان طريق اخستيانة،      

تن يع مصادر تم يل المشاريع اخستثمارية، ولل  اين طرييق التم ييل اليلاتي  يي  خل  ي  تليف مله القااية 

ستثمارا كليا ب اسطة قيرم  ي ن للي  يزييي مين   لا مّ لتَ المؤسسة ا. ين يود الثل  واخستيانة  ي  يود الثلث

المشيروع وخلا مي ل  بمير دودييةا تماخت تحقق م م اة مين الميياطر ستضييا مصياريف اخسيتيانة مقارنية 

المشييروع كليييا بميي ارد لاتييية  يي ن لليي  قييي يفيي ت  ييرا اخسييتفادة ميين ال  يي رات الضييريبية المحققيية ب اسييطة 

 (67)...................................... الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة / الديون المالية
 

 (68)...................................... الديون المالية / الأموال الخاصة = لاستقلالية الماليةا
 

 (69)...................................... الأموال الخاصة / الموارد الدائمة =الاستقلالية المالية 
 

 لاتيالقيرة ال  السياد = اليي ن المالية / القيرة ال  التم يل ال

......................................(70) 
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 اخستيانة.

 قيود أخرى: -1-2

ميالي مسيارا   جان  القي د المالية الملك رة سابقا، ت جي م م اية مين القيي د تفيرم الي  المسيؤول الخل      

 محيدا لعملية التم يل، ومنلا: الطبيعة القان نية للمؤسسة، الح ا  الة س ا المال...خلخ.

 الشكل القانوني للمؤسسة: -1-2-1

ن ضيمن سسة خاصيية أو مؤسسية ام ميية كميا قيي تكي تيتلف الطبيعة القان نية للمؤسسات،  قي تك ن مؤ      

شييركات اأميي ال )شييركة المسيياممة، شييركة الت صييية باأسييلا مييثلا أو ضييمن شييركات اأشييياا )شييركة 

 لقان نية،التضامن، شركة المسؤولية المحيودة(، و ي كل شكل قان ني مناك مصير للتم يل يت ا ق مع أسسه ا

كة العيياا لل مليي ر بميتليييف أن االييا، ويمكيين لشييير وراا اخكتتيييابخصيييار أ  مييثلا يمكيين للشيييركة العم مييية

 المساممة أن تفتح رأسماللا للمساممة دون تحييي ايد معين للمساممين...خلخ.

 حجم المؤسسة: -1-2-2

رة، أو تتيل المؤسسات ايية أ  ياا،  قيي تكي ن مؤسسية متناميية الصيريرة أو صيريرة أو مت سيطة أو كبيي      

زاد   يا  ال نسيات...خلخ، وللح ا أمر  يي اختييار مصيادر التم ييل، ومين المنطقيي أنيه كلميام مع أو متعيدة 

، للي  المؤسسة كلما وميع للي  مين خمكانيية تن ييع مصيادر التم ييل، وكلميا قيل   مليا كلميا قلي  مين خمكانيية

كبيير،  أس ميال المؤسسات الصريرة خ يمكنلا طرر أسلا أو سنيات للاكتتاب العياا، أن   مليا خ يتطلي  ر

ليي بحاجية  وبالتالي  لي تميل أكثر للاقترام من البن ك، أميا المؤسسيات الكبييرة والتيي تنمي  بتسيارع كبيير 

خليي  كيييل مصيييادر التم يييل تقريبيييا مييين  يييتح رأس المييال واخقتيييرام والتم ييييل الييلاتي والتنيييازل اييين بعيييض 

 اخستثمارات وأشباه اأم ال الياصة...خلخ.

 مال:حالة سوق ال -1-2-3

سيتثمار  يي أصيبح اخ 1998و 1997وبيين  1987بعي اأزمات المالية التي شليتلا اأس اا المالية سينة       

 ي يؤمر الي  ي س ا  للا   ن  الة الس ا المال  يلا ال اأوراا المالية يشكل خطرا لمصيرما والمستثمرين 

  .تن يع مصادر تم يل المؤسسة خمكانية

د  مين اأ ضيل لير مش عة للإصيار، أي أن اأوراا المالية تفقي قيمتلا أكثير مميا تيزدا   لا كانت الس ا     

الية لسي ا  يي  االبح  ان م ارد بييلة وأمملا اخاتماد ال  النظاا البنكي واخفتمان الت اري، أما خلا كانيت 

 طبيعية  أماا السير المالي مصادر تم يل متن اة س ا  داخل الس ا وخارجلا.

 ايير اختيار مصادر التمويل:مع -2

لي  ازن المياأماا متييل القيرار التمي يلي م م اية مين المعيايير الماليية الكميية، والتيي تتعليق بقيي د التي

 والمردودية، وسنقتصر  ي مله الحالة ال  معايير المردودية المالية تكلفة مصير التم يل.

 معيار المردودية المالية: -2-1

ع  المنتشرة بتسيارع كبيير ميؤخرا،  ي ن معظيا المؤسسيات اخقتصيادية تسي  ي اقتصاديات س ا المال

ي ليية، والتيخل  تعظييا اأربيار وبالتيالي تنيامي أربيار اأسيلا، واليلي يتحقيق مين خيلال تعظييا المردوديية الما

 تحس  ااتمادا ال  العلاقة التالية:

 
    

ة  ن نسبة النتي يمالية، خل تسع  المؤسسة خل  أن تكمله مي العلاقة اأبسط واأسلل  سابيا للمردودية ال      

ة ممكين، الصا ية خل  اأم ال الياصة أكبر ما يمكن، أي تحقيق نتي ة م جبية بأقيل   يا مين اأمي ال الياصي

يمكين  ة المالييةوبالتالي يتعاظا اليريح الي  اأسيلا، كميا تتعياظا القييرة الي  التم ييل اليلاتي، خخ أن المردوديي

انة فيية اخسييتيليية كييل ميين نسييبة الليكييل المييالي )اخسييتقلالية المالييية( والمردودييية اخقتصييادية وتكل سييابلا بيخ

ة تابية الاقيوالضريبة ال  الربح، وم  ما يعرف بعلاقية أمير الرا عية الماليية والتيي يمكين مين خلالليا خايادة ك

 المردودية المالية كالآتي:

 
اسيتييامه  يح ي العناصير المتحكمية  يي مصيادر التم ييل، يمكين ملا الشكل ال ييي للمردودية المالية واللي  

لماليية، مردوديية اكآلية ختيال القرار التم يلي، ولل  ااتمادا ال   اخت أمير الرا عية الماليية المتضيمنة  يي ال

 كالآتي:  ي  يمكن خاادة صيالة العلاقة أالاه

 

 (= النتيجة الصافية/الأموال الخاصةRcpالمردودية المالية )

......................................(71) 
 

 المردودية المالية = المردودية الاقتصادية + أثر الرافعة المالية

..........(72) 
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  ي  يمُكن  صر الحاخت التالية:

o Re > iتصادية أكبر من تكلفة اخستيانة(: م ال اخستيانة؛)المردودية اخق 

o Re = iالمردودية اخقتصادية تساوي تكلفة اخستيانة(: مروة اخستيانة؛( 

o Re < i.المردودية اخقتصادية أقل من تكلفة اخستيانة(: التقليل من اخستيانة( 

 المردودية المالية:والشكل التالي ي ضح طبيعة العلاقة بين الترير  ي مست ى اخستيانة و

 أثر الاستدانة على المردودية المالية: يوضح (26)الشكل رقم 

 
 .302، ص: 2، ط1دروس وتطبيقات، ج (الإدارة المالية)المصدر: إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي 

 معيار تكلفة رأس المال: -2-2

ي  تيؤمر ميله مالية تكاليف مصادر مله اخ تياجات،  تتحمل المؤسسة  ي سعيلا نح  تم يل ا تياجاتلا ال     

ة والمتمثلي التكاليف ال  النتافج والمردودية الإجمالية، ومنه است ج  اأمر قياس تكلفة كل مصير الي   ييى

  ي تكلفة اأم ال الياصة، تكلفة اليي ن، تكلفة التم يل اللاتي...خلخ.

 تكلفة الأموال الخاصة: -2-2-1

لج التحييين، فة اأم ال الياصة بمعتل المردودية المنتظرة من طرف المساممين و س  خما بنماتتمثل تكل     

 .MEDAFأو استعانة بنم لج ت ازن اأص ل المالية 

 :نماذج التحيين 

 ة.رات المسييتقبليتتعليق بنميالج تقييييا اأسيلا انطلاقييا مين أربييار اأسيلا الميأم ل تحقيقلييا، كميا يتعلييق بيالفت     

تظيرة دوديية المنالنظرية المالية أن قيمة سلا تساوي القيمة الحالية )المحس بة ااتميادا الي  معييل المرتعتبر و

 من طرف المساممين( لم م ع اأربار المنتظرة لفترات زمنية مستقبلية.

سيعره  nCاأربيار المنتظيرة؛ وخلا كيان  nD…3D, 2D, 1Dسعر سلا  ي الزمن، وخلا كانت  0Cخلا كان      

 معيل المردودية المنتظر من طرف المساممين،   ن: tو n اني

 

 واليه يك ن ليينا:

 

 ،  ي  نبرمن لل   يما يلي:nCوم م ع أربار اأسلا و  0Cمله العلاقة تسمح بحساب، بيخلة    

ر بمعييل أو تتريي نحي  اللانلايية الم جبية، وبقيا  أربيار اأسيلا مابتية n ي  الة ت جه اني الفترات الزمنية      

 :،   نgنم  مابت

o :في حال بقاء أرباح الأسهم ثابتة فإن 

 

 ي:وبما أن العلاقة أالاه مي م م ع متتالية منيسية،  يمكن خاادة كتابتلا ال  النح  التال

 
 ، و اليه يك ن ليينا:0( يت ه نح  t+1)nنح  اللانلاية الم جبة   ن nلما يت ه

 
o :في حالة نمو أرباح الأسهم 
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 ه   ن:والي

 

 ومنه   ن:

 
 ينا:ومنه يك ن ليt>g( يؤول نح  الصفر مع 1)+n-(t+1)nنح  اللانلاية الم جبة   ن nلمّا يت جه 

 
 (.Goradonال  ما يعرف بعلاقة ج ردن ) نحصل ينلا 

  نموذج الأصول المالية المتوازنةMEDAF: 

نية، والي  ميلا من استثمار مرتبط بميياطر معي اادة ما يستييا ملا النم لج  ي تقييا المردودية المنتظرة     

اأسياس تعييرف المردوديية المنتظييرة ميين طيرف المسيياممين الي  أنلييا مردودييية اأصي ل دون ميطيير مقيييرة 

 مرة ميطر المت ا وتحس  من خلال العلاقة التالية:بمعيل مياطر يعادل

 
  ي :

o (xR)E بالسّلا  رف المستثمرين الياصة:اأمل الرياضي للمردودية المنتظرة من طX. 

o FR تيرة زمنيية معينية مثيل : مردودية اأص ل دون ميطير )مي  اأصيل لو مردوديية متعييدة خيلال  

 ألونات اليزينة، قروم اليولة... خلخ(؛

o  (ME ( R اأمل الرياضي المردودية الس ا؛ : 

o FR -)  ME( R قسط ميطر الس ا؛ : 

o  نحيار بين : معامل منحن  الإMR  وXR. 

 تكلفة الديون: -2-2-2

 :تكلفة القروض المالية المتوسطة وطويلة الأجل 

لي  الف افيي تكلفة القرم مي معيل التكلفة المحسي ب أخيلا بعيين اخاتبيار ال  ي رات الضيريبية المحقية ا      

 ة:لعلاقة التاليأقساط القروم الممتية ومصاريف الإصيار ويمكن  سابلا باستيياا ا امتلاكاتوال  

 

  ي :

o Dقيمة القرم؛ : 

o iRBالقسط السن ي للقرم؛ : 

o DKتكلفة القرم؛ : 

o n مية القرم؛ : 

o ISمعيل الضريبة ال  اأربار؛ : 

o FF.المصاريف المالية : 

 ة:قة التاليو ي  الة تسييي القرم بأقساط مابتة مع الف افي   ن العلاقة السابقة تعطي نتي ة مماملة للعلا

 

  ي :
o 1DK.تكلفة القرم بعي الضريبة ال  اأربار : 
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 :تكلفة السندات 

ف خلي  ما يميز السني اين الييين أن المسيتنيات ايادة ميا تصيير متضيمنة م م اية مين التكياليف التيي تضيا    

يه يمكين صيار، والالتكلفة المالية بعي الضريبة ال  اأربار، تتمثل مله التكاليف  ي الاوة التسييي وتكلفة الإ

 تكلفة السني باستيياا العلاقة التالية:  ساب

 
   ي :

o dK تكلفة السني؛ : 

o n مية القرم؛ : 

o i :معيل الفافية الثابت ال  السني؛ 

o ISمعيل الضريبة ال  اأربار ؛ : 

o 0I للسني؛ اخسمية: القيمة 

o 0P .قيمة خصيار السني : 

يية دي أي تكلفية مالمماملة لتكلفة التين العا أما خن كان السني لير متضمن لعلاوة خصيار   ن تكلفته تك ن       

 مابتة بعي الضريبة ال  أربار الشركات.

 :تكلفة قرض الإيجار 

يمكين وم  معيل التكلفة اللي يضمن تعادل قيمة اأقساط المي  اية ميع خجميالي القيرم المتحصيل الييه، 

  سابه من خلال العلاقة التالية:

 
  ي :

o 0Vم الإي ار؛ : قيمة اخستثمار المم ل بقر 

o CBK تكلفة قرم الإي ار؛ : 

o nمية القرم؛ : 

o ISمعيل الضريبة ال  اأربار؛ : 

o nVRقيمة خاادة شرا  اخستثمار اني نلاية الإي ار؛ : 

o iAقسط الإمتلاك السن ي؛ : 

o iL.قسط الإي ار السن ي : 

 :تكلفة القروض قصيرة الأجل 

ينية، بيل اشيرة نحي  اليزج تتفقا ماليا نقييا قادما من البن  مبتيا  بالقروم البنكية لير المالية أنلا خ تنت     

و ميا م رد تع يل  ي تحصيل الحق ا )كيصا اأوراا الت ارية( أو ترطية بنكية )السح  الي  المكشي ف( أ

ويمكين  البنكية ال ارية رلا لل  تبقي  مين مصيادر التم ييل قصييرة اأجيل الملمية، اخاتماداتيصطلح اليه 

 ال  النح  التالي:  ساب تكلفتلا

o :لمؤسسة اطرف البن  بيل  يؤدي تحصيل ال رقة الت ارية من تكلفة الأوراق التجارية القابلة للخصم

د الممثيل )يمكين ااتميا اخسيميخل  خصا م م اة من التكاليف مين قيمتليا والمتمثلية أساسيا  يي معييل الفافيية 

المقامية  والميياطر واليييمات الإدارييةالتكياليف  المرجعي للبن  المركزي(، الاوة التظليير، امي خت مقابيل

 وال  ملا اأساس يمكن  ساب تكلفة اليصا انطلاقا من المعادلة التالية:

 

  ي :

 FF:المصاريف المالية وتحس  بالعلاقة التالية : 
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تيا  ييه لي مي  اليي ا الي j+1ييا  ي ا البن  وم  اليي ا اليلي قييمت  ييه ال رقية الت اريية لليصيا أميا  j ي : 

 البن ؛ تحصيل ال رقة مع أن الف افي  س  ابتيا ا من ي ا

 Mقيمة ال رقة الت ارية القابلة لليصا؛ : 

 i ؛اخسمي: معيل الفافية 

 Yd.)معيل الفافية الحقيقي لليصا )يحس  ي ميا : 

o :ين خليي  الميي رد د ييع دي نليياسييميت بييلل  أن البنيي  يحييل محييل المؤسسيية  ييي  تكلفااة التغطيااة البنكيااة

 روم اخسترلال قصيرة اأجل وتحس  تكلفتلا بالعلاقة التالية:وق

 

  ي :

 :M المبلغ المرط  من طرف البن ؛ 

 j مية الترطية؛ : 

 tcقيمة العم لة البنكية؛ : 

 i ؛اخسمي: معيل الفافية 

 dY.)معيل الفافية الحقيقي للترطية البنكية )يحس  ي ميا : 

 لمال:التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس ا -2-2-3

، لفية رأس الميالومن ما يمكن ت ميع مله التكاليف وتحييي التكلفة الإجمالية للتم يل والمصيطلح اليليا بتك     

الميال،  والتي تعرف بتكلفة رأس المال والمتمثلة  ي المت سط الحسابي المرجح لتكاليف ميتليف مصيادر رأس

 ويحس  بالعلاقة التالية:

 

  ي :

o cpK صة تكلفة اأم ال الياCP تعطي اادة بمعيل المردودية اأدن  لرأس المال(؛( 

o i  تكلفة اليي نD اليي ن(. )تعطي اادة بنسبة المصاريف المالية خل  م م ع 

يلة فية اليينيا التشيكتستييا التكلفة المرجحة لرأس المال كآلية ختيال القرار  يي  يمكين اأخيل بمبييأ التكل       

ال القيرار  يي بياب نظرييات الليكيل الميالي، خخ أننيا سنشيير خلي  دورميا  يي اتييالتم يل، وملا ميا سينتطرا ليه 

 التم يلي أخلا  ي الحسبان اامل وج د أو لياب الضريبة ال  أربار الشركات.

 :حالة غيار الضريبة على الأرباح 

المؤسسية   ي  الة لياب الضريبة ال  اأربار  لناك نتي ة مامية تتمثيل  يي أن تكلفية رأس الميال وقيمية 

ة يية المالييمستقلتين ان مصادر تم يل المؤسسة، ويمكن أن تبرمن لل  رياضيا كما يلي: لييينا الاقية المردود

 بيخلة الليكل المالي:

 
 و ي لياب الضريبة ال  اأربار ن ي أن:

 
 أما التكلفة الإجمالية للتم يل  تحس  بالعلاقة التالية:

 
 CpRممين طرف المسا تمثل معيل المردودية المالية المنتظرة من CpK اصةال  ااتبار أن تكلفة اأم ال الي

 ن ي أن:
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 بعي اختصار العلاقة ن ي:

 
 ومنه نت صل خل  النتي ة التالية:

eK = R 

قلة تماميا اين أي أنه  ي  ال لياب الضريبة ال  اأربار   ن التكلفة المت سطة المر ة الرأس المال مست     

 لية.المردودية الما

 :حالة وجود الضريبة على الأرباح 

لمؤسسية  ي  الة وج د الضريبة ال  اأربيار  ي ن تكلفية رأس الميال وقيمية المؤسسية مرتبطتيان بقييرة ا 

اضيا كميا المستيينة ال  تحقيق و  رات ضريبية مقارنة بالمؤسسة لير الميينة، ويمكن أن تبرمن لل  ري

 يلي:

 1Eلمؤسسية ان  ي الح ا والنشاط وميتلفتين  ي ميكللما المالي،  ي  مي ل نقارن بين مؤسستين متماملتي     

تميي ل بمييزيج ميين اأميي ال الياصيية  2Eأصيي للا  صييريا ب اسييطة اأميي ال الياصيية  ييي  ييين أن المؤسسيية 

افنين للتبسيييط تسييتييا  ييي  سيياب قيميية المؤسسييتين القيميية الحالييية للمكا ييآت الم زايية اليي  اليييو .واليييي ن

   لعييد لييربمعيل تحبين مناس  والمتمثل  ي معمل المردودية اخقتصادية وتكلفة اخسيتيانة ولليوالمساممين 

 محيود من السن ات ال  النح  الم الي:

 بالعلاقة التالية:1Eتحُس  قيمة المؤسسة 

 
المؤسسية يمة ( يؤول نح  الصفر ومنه   ن قeR  +1)-nخل  ما خ نلاية ن ي أن  nلما يؤول ايد السن ات       

 تحس  بالعلاقة التالية:

 
  تحس  قيمتلا بالعلاقة التالية: 2Eأما المؤسسة 

 
نه  ي ن قيمية (يؤوخن نح  الصفر ومi  +1)-n(و eR  +1)-nلما يؤول ايد السن ات خل  ما خ نلاية ن ي أن     

 المؤسسة تحس  بالعلاقة التالية:

 
 ومن خلال العلاقتين السابقتين نت صل خل  أن:

 

ل   رات امضاف خليلا  المستيينةومنه نستنتج أن قيمة المؤسسة المستيينة تساوي قيمة المؤسسة لير 

 الضريبية )جيا  اليي ن المالية  ي معيل الضريبة ال  اأربار(.

 

 

 

 

 الاستثماراتعشر: آليات تقييم واختيار  حاديال درسال
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 يمة  يي تقييياة بالمشياريع اخسيتثمارية واأدوات المسيتيأميا المفياميا المتعلقي خلي  مح رنتعرم  ي ملا ال    

ل مين البيياف اخختييار بيييل اسيتثماري مين بيين م م اية اخستثمارات وأما المعايير التي يتيلما المسيير كيأداة

 ليخ.خن ياز ... المتا ة، ويتا لل  استنادا خل  اية ت جليات منليا تكلفية اخسيتثمار، مردوديية المشيروع، ميية الإ

 ن التطرا خل  ما يلي:ويمك

 مفهوم الاستثمار: -1

 تعريف: -1-1

قب خ خلا مم  استيياا رأس المال  ي تم يل نشاط معين قصي تحقيق ربح مستقبلي، بحي  يك ن اخستثمار     

 ل :اار يرتكز تطابق مع المعايير المعم ل بلا أو  قق اأربار المنتظرة واليه  أساس تقييا واختيار اخستثم

  افي المنتظرة من المشروعالع. 

 .تكلفة اأم ال المستثمرة  ي المشروع 

رة ربيار المنتظيواليه وطبقا للمعايير اخقتصادية والماليية  ي ن اخسيتثمار يكي ن مقبي خ خلا كيان م مي ع اأ    

 بمية  ياة المشروع. يرأكبر من اأم ال المستثمرة  ي  ترة زمنية تق

 :خصائص المشروع الاستثماري -1-2

 :م  النفقة المستييمة  ي خن از المشروع، وتتضمن الآتي: رأس المال المستثمر 

o سعر الشرا  خارج الرسا أو تكلفة الصنع؛ 

o المصاريف الملحقة بعملية الشرا ؛ 

o يية  يميا تيفيضيات جباف الرسا ال  القيمة المضا ة لير المسيترجعة )بالنسيبة للنشياطات المسيتفيية مين

 %(؛100لمضا ة اأقل من يي  الرسا ال  القيمة ا

o اخرتفاع  ي اخ تياج  ي رأس المال العامل للاسيترلالexBFR دة خلي  اسيتثمار جيييي ييؤدي ايا :  يأي

 دي ن الم ردين. اخرتفاع  ي الميزونات،  ق ا العملا 

 :خسيتثمارتحييي مية ا من أجل التقييا ال يي للأربار المنتظرة من المشروع، من الضروري مدة المشروع 

 .اخمتلاكوالتي تقير اادة بمية 

 :تحصيييلات تتمثيل  ييي الع افييي النقييية النات يية ايين الفيرا بييين ال تادفقات الخزينااة المتولادة عاان المشااروع

لسييافلة الي  أنييه المييخلات النقيييية اCash flowالمسيتلمة والنفقييات المسييدة،  ييي  يعيرف التييي ق النقييي

 ة:للمشروع واللي يحس  من خلال العلاقة التالي

 
 

التيي  تاخمتلاكياأي أنه خ ييخل  ي  سابه الإيرادات والمصياريف المؤجلية، وكيلا المصياريف ال مميية مثيل 

 تس ل محاسبيا وخ تقتطع نقييا.

 معايير وأدوات المفاضلة بين البدائل الاستثمارية في البيئة الأكيدة: -2

م ميي ع ب Iأس المييال المسييتثمر  ييي المشييروع ترتكييز املييية تقييييا المشيياريع اخسييتثمارية اليي  مقارنيية ر      

 .نقيية المحققة خلال مية المشروعالتي قات ال

 

 

 

 

 الأدوات المرتكزة على المردودية: -2-1

 معدل المردودية المتوسطة: -2-1-1

لفيية ويعييرف اليي  أنييه نسييبة مت سييط النتييافج التييي سيييحققلا المشييروع خييلال امييره المُفتييرم خليي  التك      

 لمشروع، ويحُس  بالعلاقة التالية:المت سطة ل

 
 

  ي  تحس  النتافج المت سطة كاأتي:

 
  

القييرة اليي  التم يييل  EBEويمكين  سييابلا ااتميادا اليي  ايية مؤشييرات منليا: الفييافض الإجميالي للاسييترلال  

 يسييتييا مييلا المعيييل كمعيييار للمفاضييلة بييين م م ايية ميين البيييافلو ، النتي يية الصييا ية... خلييخ.CAFالييلاتي 

 (73)......................... النفقات النقدية –النقدية التدفق النقدي= التحصيلات 

 = )النتائج المتوسطة/ المبلغ المتوسط لرأس المال( mRالمردودية المتوسطة 

..........................(74) 

 = )مجموع النتائج السنوية / عدد السنوات( النتائج المتوسطة

.................................(75) 
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اخسييتثمارية والبييييل اخسييتثماري المناسيي   سيي  مييلا المعيييل ميي  لليي  الييلي يحقييق أكبيير مردودييية مت سييطة 

 ممكنة.

 مدة الاسترجاع: -2-1-2

منتظيرة م  المية الضيرورية خسيترجاع رأس الميال المسيتثمر  يي المشيروع مين خيلال ت مييع الع افيي ال      

 منه، ويحس  بالعلاقة التالية:

 
 

 

  ري المناسية اخسترجاع كمعيار للمفاضلة بين م م اة مين البييافل اخسيتثمارية والبيييل اخسيتثماتستييا مي

 ة. سبلا م  لل  اللي يسترجع رأسماله  ي أقصر مية زمنية ممكن

 الأدوات المرتكزة على التحيين: -2-2

فيق سيمح بمقارنية تنل  أنه أداة تالتحيين م  املية تحييي القيمة الحالية لتي ق مالي مستقبلي، كما يعرف ا      

ليزمن، أي مالي  يي لحظية زمنيية آنيية بقيمتيه  يي لحظية زمنيية مسيتقبلية وبالتيالي  أسياس التحييين مي  تثميين ا

 تحييي أمر الترير  ي الزمن ال  القيمة النقيية أصل مالي معين.

 كالآتي:0Vو  1Vستطيع تحييي العلاقة بين ن من خلال المفل ا السابق

 
 يياا البرمان بالتراجع ن ي أن:باست

 
  ي :

n-(t+1معامل التحيين؛ :) 

t معيل التحيين؛ : 

n .الفترة الزمنية للقيمة المحينة : 

 (:VANالقيمة الحالية الصافية ) -2-2-1

  تعريف القيمة الحاليةVA: 

 مي م م ع التي قات النقيية المحينة خل  الزمن صفر )زمن بياية المشروع(.

 
 أن: واليه ن ي

 
  تعريف القيمة الحالية الصافيةVAN : 

 لمت لييية ايينومييي الفييرا بييين القيميية الحالييية وتكلفيية اخسييتثمار، أي الفييرا بييين م ميي ع التييي قات النقيييية ا

العلاقية  اخستثمار والمحينة خل  زمن بياية النشاط مع رأس المال المستثمر  ي المشيروع، وتحسي  مين خيلال

 التالية:

 
  ي :

-i(t+1)معامل التحيين؛ : 

t كلفية رأس ت:معيل التحيين: وم  معيل المردودية اأدن  المطلي ب تحقيقيه مين اخسيتثمار، واليلي يمثيل ايادة

 المال؛

nالعمر اخ تراضي للاستثمار؛ : 

Vi التي ق النقيي للسنة :i؛ 

I .تكلفة اخستثمار : 
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 :دلالة مؤشر القيمة الحالية الصافية 

تلقيت خيلال العمير وIة الرياضية للقيمة الحالية الصا ية ن ي أن المؤسسة أنفقت ما قيمتيه بالنظر خل  العلاق     

 الية:المفترم للاستثمار م م ع التي قات النقيية السن ية المحينة واليه يمكن اليروج بالحاخت الت

o  0القيمة الحالية الصافية موجبة<VAN: طي يرالسين ية المحينية سي ويعني لل  أن م م ع التي قات

لحالية ، و يي ميله اVANنفقات اخستثمار وسينتج ان لل   افضا ماليا يتمثل  يي ربيح أو  يافض خزينية قييره 

د ا كنيا بصييكنا بصييد تقيييا اسيتثمار وا يي،  ي ن اخسيتثمار يكي ن مقبي خ مين منظي ر ال ييوى الماليية، وخل خلا

 ية حاليية الصيامي  اخسيتثمار أو القيمية ال  لالمفاضيلة بيين م م اية مين البييافل اخسيتثمارية  اخسيتثمار المقبي

 الم جبة اأكبر؛

o  0القيمة الحالية الصافية معادوم =VAN: ة، أي جييوى اقتصيادي مميا يعنيي أن اخسيتثمار لين يحقيق

ليربح الين يتحقيق لل  أن م م ع التحصيلات المالية للاستثمار خ تكفي خخ لترطية نفقة اخسيتثمار، وبالتيالي  

 ، ومن ما  اخستثمار لير مقب ل.وخ اليسارة

o  0القيمة الحالية الصافية سالب>VAN: ار أكبير  ي  أن تكلفة اخستثم ومي أس أ  الة لللا المعيار

 ليي  أاتمييي ميين الإيييرادات التييي يمكيين أن يحققلييا، وبالتييالي  التقييييرات المالييية تشييير خليي  تحقيييق خسييافر  يمييا

 مقب لة.  ت القيمة الحالية الصا ية السالبة مي استثمارات ليرالمشروع، واليه  البيافل اخستثمارية لا

 :ب ليي  مين العيييرليا أمميتلييا مقارنية بالمعييايير التيي سييبقتلا خخ أنليا خ تي حادود القيمااة الحالياة الصااافية 

 والتي نلكر منلا:

o الح ا؛ خ يمكن اخاتماد اليه كمؤشر للاختيار  ي  الة البيافل اخستثمارية الميتلفة  ي 

o راضيي عمر اخ تبعي ال خ تأخل بعين اخاتبار التي قات النقيية المتنامرة ابر الزمن، أي تل  التي تظلر

 للمشروع؛

o تطييرر خشييكال  ييي المفاضييلة بييين البيييافل اخسييتثمارية  ييي  اليية اخخييتلاف  ييي العميير اخ تراضييي 

 للمشروع؛

o  ل ميية سيتثمار خيلااخ يية السن ية النات ة اناستثمار التي قات النق خاادةخ تأخل بعين اخاتبار خمكانية

  ياة المشروع؛

o زمنية ميتلفة. مناك م م اة من المشاكل  ي الحساب تظلر اني تنفيل المشروع ال  مرا ل 

 (:IPمؤشر الربحية ) -2-2-2

 :تعريف 

 حيييي أمير الح يابليف ت نّ  التأميرات السلبية لمؤشر القيمة الحالية الصا ية، استحي  مؤشير الربحيية لت      

ر، اخسيتثما الي  القيمية الحاليية الصيا ية، ويعيرف الي  أنيه نسيبة م مي ع التيي قات النقييية المحينية خلي  تكلفية

 ويحس  ااتمادا ال  العلاقة التالية:

 
ة الحاليية الصيا ي نشير خل  أنه يمكن خايادة كتابية الاقية مؤشير الربحيية بيخلية العلاقية الرياضيية اللقيمية       

 لل  ال  النح  التالي: و

 ليينا:

 

 ومنه   ن:

 
 ن ي الاقة مؤشر الربحية بيخلة القيمة الحالية الصا ية: Iبقسمة الطر ين ال  قيمة اخستثمار

 :الدلالة المالية لمؤشر الربحية 

ميييزة قيييس الخلا كانيت القيميية الحالييية الصييا ية تقييس الميييزة المطلقيية لمشييروع معييين،  ي ن مؤشيير الربحييية ي    

ية ايارنة بين النسبية لللا المشروع، أي يقيس ربحية كل و ية نقيية مستثمرة  ي المشروع وبالتالي يمكن المق

 مشاريع  ت  ول  اختلفت  ي   ملا.
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ع، تيير يعنيي للي  أن كيل و يية نقيية مسيتثمرة  يي المشيرو 1.1156  لا كان مؤشر الربحية يساوي مثلا      

ج  اخت المشروع يك ن مقب خ من وجلة نظر ال يوى اخقتصادية، واليه نستنت، أي أن 0.1156اافيا قيره 

 المؤشر كالتالي:

o يك ن المشروع اخستثماري مقب خ خلا كان مؤشر الربحية أكبر من ال ا يIP>1؛ 

o 1ير ض المشروع خلا كان مؤشر الربحية أقل من أو يساوي ال ا يIP  ؛ 

o ستثمارية نيتار المشروع لو مؤشر الربحية اأكبر.خلا تعيدت الييارات اخ 

 (:TRIمعدل المردودية الداخلي ) -2-2-3

 :تعريف 

للي  المعييل  م  معيل التحيين اللي يحقق التعادل بيين تكلفية اخسيتثمار وم مي ع التيي قات المحينية أي مي     

 اللي تك ن انيه مست ى القيمة الحالية الصا ية معيوما ويحس  كالآتي:

 
ا متحيين، ولل  كما يعرف بنقطة تقاطع منح  القيمة الحالية الصا ية مع المح ر اأ قي اللي يمثل معيل ال    

 يبينه المنحن  التالي:

 معدل المردودية الداخلي في منحني القيمة الحالية الصافية: يوضح (27)الشكل رقم 

 

 ويعُط  بالعلاقة التالية:

 
  ي : 

 

 رأس المال المستثمر:  أجل استرجاع -2-2-4

 :تعريف 

محنيية لييرأس مييال المسييتثمر ميي  الييزمن الييلي يكيي ن  يييه م ميي ع التييي قات النقيييية ال d أجييل اخسييترجاع     

 ي لين يحقيقوالمتراكمة يرطي رأس المال المستثمر، ويمكن تعريفه بالنقطة الميتة للمشيروع، وميي النقطية التي

بيالزمن  ض وخ ا يز مين منظي ر اليزينية(؛ كميا يمكين التعبيير انيه يلا المشروع الربح وخ اليسارة )خ  ياف

فييه طييية تكالياليلي يبيييأ المشييروع بعيييه بتحقيييق النتييافج الإي ابييية أو اليزمن الييلي تمكيين المشييروع أمنييا ه ميين تر

 اأولية، ويعط  بالعلاقة التالية:

 
 :دلالة مؤشر أجل استرجاع رأس المال المستثمر 

ي شيروع، مميا يعنياا ملا المؤشر م  تينية الفترة الزمنية لترطية النفقات اأساسيية للمخن الليف من استيي     

نتاج يمكين اسيت أن المؤسسة تتلق  أربا ا و/أو  افضا  ي اليزينة طيلية الفتيرة المتبقيية لحيياة المشيروع، والييه

 ال ضعيات التالية:

 المتعلقية تقيل الميياطر. والمشيروع تثمار الي كلما كان أجل اخسترجاع قصيرا، كلما زاد لل  من قابلية اخسي

 س المال؛تزداد مردودية المشروع بنقصان  ترة استرجاع رأ. وباخستثمار كلما كان أجل اخسترجاع قصيرا  

المسيتليف مين طيرف المؤسسية  يك ن اخستثمار مقب خ خلا كان أجل استرجاع رأس الميال أقيل مين اليزمن    
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ية محيييدة وخلا كييان متيييل القييرار أميياا م م ايية ميين البيييافل اخسييتثمارية، والييلي خ ييضييع لق ااييي م ضيي ا

 يتعلق باخستثمار  ي المشروع لو أجل اخسترجاع اأقصر.  القرار المناس 

 تطوير الأدوات المرتكزة على التحيين: -2-3

قابللييا ت التيي يخن تطبييق سياسية اسيتثمارية  عالية مين قبيل المؤسسيية، يفيرم اليليا معال ية كيل ال ضيعيا     

ة، اأمير متيل القيرار  يي ميلا الم يال، وميلا يفيرم اميتلاك أدوات اختييار خ تتيأمر بال ضيعيات ليير المأل  ي

بيان تة ومن ما اللي يصع   له باستيياا اأدوات العادية السابقة؛ للل  ستتعرم  يما يلي الحاخت اخستثنافي

 را .كيفية التعامل معلا باستيياا مؤشرات أكثر تط 

 حالات التدرج في تمويل المشروع: -2-3-1

تييرم أن  ييي مييله الحاليية ي يي  تقييييا أجييزا  رأس المييال المتنييامرة بتحيينلييا نحيي  الييزمن صييفر وميين مييا نف     

 اخستثمار قي مّ ل د عة وا ية، ومن ما يمكن  ساب مؤشرات اخختيار بشكل اادي.

 إشكالية اختيار المؤشرات: -2-3-2

عطييي ات تقييييا اخسييتثمارات المستعرضيية سييابقا مبنييية اليي  أمييياف ميتلفيية وبالتييالي  لييي تخن مؤشيير      

 ليير مقبي لوتصنيفات ميتلفة لنفس المشروع،  قي يك ن المشروع مقب خ تبا المؤشير القيمية الحاليية الصيا ية 

ييار ا واخختر للتقيييبالنظر خل  مؤشر مثل المردودية الياخلي ومن ما يطرر خشكالية ااتماد مؤشر معين كمعيا

 بين البيافل اخستثمارية.

 تسُتييا معايير تقييا واختيار اخستثمارات  ي الحاخت التالية:

o المردوديية الصيا ية ومعييل خلا كانت البييافل اخسيتثمارية متسياوية رأس الميال نسيتييا القيمية الحاليية 

 الياخلي؛

o مؤشيير والمردودييية الييياخلي  تييا كييل ميين معيييلخلا كانييت البيييافل اخسييتثمارية متباينيية  ييي الح ييا نسيي

 الربحية.

 خلا قيمّت معايير التقييا واخختيار تصنيفات متناقضة،  يمكن الل    خل  الحل ل التالية:

o تبني معيار و يي وت امل المعايير اأخرى؛ 

o ير اسييتيياا مؤشيير ماليي  مييرجّح  ييي  اليية تنيياقض نتييافج معيييارين سييابقين ولليي  ااتمييادا اليي  المعيياي

 التالية:

  القيمة الحالية الصا ية الإجماليةVANG؛ 

  معيل المردودية الياخلي الإجماليTRIG؛ 

  مؤشر الربحية الإجماليةIPG. 

  القيمة الحالية الصافية الإجماليةVANG: 

لمفل ا ا لل  أن سن يةيرتكز المفل ا ال ييي للقيمة الحالية الصا ية ال  خاادة استثمار التي قات النقيية ال      

وع، ومي  خزينة المؤسسة طيلة  ترة  يياة المشير السابق يفترم ايا ت ظيف مله التي قات رلا أنلا تبق   ي

 ة ميع تحميلما يتنا   مع ال اقع الميالي الحييي  اليلي يرتكيز الي  ت ظييف الفي افض الماليية مقابيل ا افيي ماليي

ع أو لسيين ية سيييعاد اسييتثمارما  ييي المشييرولكيين وت خيييا للتبسيييط تفتييرم أن التييي قات ا مييياطر اخسييتثمار؛

 .rخارجه بمعيل استثمار

 النقيييية المعيياد اليي  أنلييا الفييرا بييين القيميية الحالييية التييي قات الإجماليييةتعييرّف القيميية الحالييية الصييا ية       

 استثمارما ورأس المال المستثمر، وتحس  من خلال العلاقة التالية:

 

 بالعلاقة التالية: A ي  تعطي 

 
o mيمثل مية  ياة المشروع : 

o A.القيمة الإجمالية للتي قات النقيية المعاد استثمارما : 

  معدل المردودية الداخلي الإجماليTRIG: 

يرتكز ملا المؤشر ال  نفس المبييأ السيابق، والمتمثيل  يي اايادة اسيتثمار التيي قات النقييية السين ية النات ية     
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 ان المشروع.

سيتثمر والقيمية اللي يحقق التعادل بيين رأس الميال الم xدية الياخلي الإجمالي بالمثل يعرف معيل المردو      

 .rالإجمالية للتي قات النقيية المعاد استثمارما بالمعيل 

 يمكن  ساب ملا المؤشر من خلال  ل المعادلة الرياضية التالية:

 أو           

ااتبيار معييل  اخسيتثمار  يي  يمكين خاادةبينه وبين معيل  تكمن أممية ملا المؤشر  ي أنه يحقق الت ا ق      

لحصي ل امين أجيل  0  يي اليزمن Iالمردودية الياخلي الإجمالي المعيل اللي مين خلاليه يمكين اسيتثمار المبليغ 

 .n ي الزمن  Aال  المبلغ 

 معايير وأدوات المفاضلة بين البدائل الاستثمارية في البيئة غير الأكيدة: -3

لمسيتقبلية تحي  ز البيئة اخقتصادية والمالية بشكل ااا بياصيية اييا التأسيي،  يي  أن كيل الترييرات اتتمي      

 اع ا تميالبشكل اش افي بشكل لير قابل للت قع اليقيق، ومن ما   ن ميله الياصيية  يي البيئية تيؤدي خلي  ارتفي

تييل  كيرة ال قيرار معيين،  يي  تالمياطرة،  ي  أن متيل القرار ي اجه مشكلة تنقية الميياطر المرتبطية باتيي

 ايا التأكي شكلين رفيسين:

o ؛مسبقا ايا التأكي النسبي: مفاده أن كل اأ يا  تيضع خ تمال معروف 

o .ايا التأكي المطلق: مفاده أن كل اأ يا  تيضع خ تمال لير معروف 

 

 

 تقييم الاستثمارات في بيئة عدم التأكد النسبي: -3-1

 حتمالي:تعريف المستقبل الا-3-1-1

كين قيياس  ي م ال اختيار اخستثمارات، يعرف المستقبل اخ تميالي الي  أنيه ال ضيع اليلي مين خلاليه يم     

ن مي  ثماري معييالقيا التي تأخلما التي قات النقيية با تمال وق الا، ونتي ة للل   كل تي ق نقيي لمشروع است

 مترير اش افي معرف بقان ن ا تمال.

 التباين(: -ل الرياضي معيار )الأم -3-1-2

 :مفاهيم أساسية 

o :المتريييير العشييي افي  مفهاااوم المتغيااار العشاااوائيX  1 ,مييي  المتريييير اليييلي يمكييين أن يتييييل القيييياx

nx……….,2x  المر قة با تماخت وق الاnx……….,2, p1p لكن من الضروري تحقق الشرط ،

 التالي:

 
o :ي مت سييط المترييير العشيي اف الأماال الرياضااي المتغياار عشااوائيX ييييا  اأمييل الرياضييي ويشييار لييه 

 ، ويعط  بالعلاقة التالية:E(X)بالرمز 

 

o :مييا ايين التشيتت،  يي  كل يعبيير اخنحيراف المعيياري التبااين والانحاراف المعياااري لمتغيار عشاوائي

   اين تبعثيرتماس  المتريرات، وكلما كان كبيرا ابر للي خل كانت قيمة اخنحراف المعياري متينية أشار لل  

 لتالية:متريرات ولحساب اخنحراف المعياري، خ بي من المرور بحساب التباين واللي يحس  بالعلاقة اال

 

 واليه يمكن  ساب اخنحراف المعياري كالآتي:

 
 :استخدام المعيار في تقييم واختيار الاستثمارات 
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تماليية وللي  ت  يي البيئية اخ يستييا كل من التباين واخنحيراف المعيياري  يي م يال اختييار اخسيتثمارا      

، VANة ااتمادا ال   ساب اأميل الرياضيي والتبياين واخنحيراف المعيياري المؤشير القيمية الحاليية الصيا ي

خ تماليية، بتقييا مردودية المشروع  يي البيئية ا E(VAN ي  يسمح اأمل الرياضي للقيمة الحالية الصا ية )

بقيياس الميياطر  أو اخنحيراف المعيياري  VAN(Vالصيا ية )  ي  ين يستييا التباين للقيمية الحاليية

 ة يضيع متييلوالييه  ي ن اسيتيياا كيلا المعييارين  يي تقيييا واختييار المشياريع اخسيتثماري المتعلقة بالمشيروع.

 تحقق الميطر المتعلق بالمشروع الميتار. خمكانيةالقرار  ي م اجلة 
 ئة عدم التأكد المطلق:تقييم الاستثمارات في بي -3-2-2

 تعريف بيئة عدم التأكد: -3-2-1

 ايا التأكي م  الحالة التي تتميز باليصاف  التالية:

   خمكانية  صر كل اأ ياEi للمشروع؛  ) اخت الطبيعة المر قة بالتي قات النقيية 

  ا ر تقيييييباسييتيياا معييايي خمكانييية تقييييا المشيياريع اخسييتثمارية داخييل خطييار كيييل  ييي  محيييد، ولليي

 اخستثمارات المعرو ة؛ 

  معر ة ا تمال وق ع كل  ي   خمكانيةاياEi. 

 

 معايير الاختيار: -3-2-2

شيافما، وت خييا تيتلف مله المعايير  س  طبيعة متيل القرار  يما خن كان متفافلا أو  ياديا أو مت      

عيايير  ية و ليا مويمكين معر المطليق: التأكيي للتبسيط نستييا المثال التالي لتقييا معايير اخختيار  ي بيئية اييا

لصييا ية تبعييا اُ سييبت قيمتلييا الحالييية I2, I1I ,3 ييي المثييال التالي:ليييينا مييلا  مشيياريع اسيتثمارية اخختيييارميلا 

 ، وال يول التالي يح ي كل المعطيات المتعلقة بللا اخختيار: 1E ،2E ،3E،للأ يا 
                                             iE            

iI 
1E 2E 3E 

1I 60 0 -90 

2I 120 -60 0 

3I -15 90 30 

 ( معيار لابلاسLaplace:) 

 يعتمي ملا المعيار ال   ساب اأمل الرياضي للقيمة الحالية الصا ية، واليه ن ي أن:

 
 .3Iوبما أن اأمل الرياضي يعبر ان مردودية المشروع   ن اخختيار يقع ال  المشروع 

  معيار أعظم الأقل لــWald (Maximin:) 

 يار ن ي:م  معيار تشا مي يركز ال  تحقيق اأمان كأول ية أساسية  ل  يتميز بالحلر وتطبيقا لللا المع

 
 .3Iواليه تيتار أاظا قيمة دنيا للقيمة الحالية الصا ية، والتي ت يما اني المشروع 

 معيار أعظم الأعظم(Maximax:) 

 تسيميته معييار ار تفا لي يركز ال  قب ل المياطر برية تحقيق الربح ملما كانت النتافج خل نستطيعم  معي     

 تطبيقا لللا المعيار ن ي:، والكل أو اللاشي 

 

 .2Iومن ما نيتار أاظا قيمة اظم  للقيمة الحالية الصا ية والتي تتحقق اني المشروع
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 معيار أقل الأعظم (Minimax:) 

لضيافعة أو ابالحلر نسبيا، وتمليييا لتطبييق ميلا المعييار خ بيي مين بنيا  مصيف  ة الفرصية م  معيار يتميز 

 لتتحصيلرى مصف  ة النيا للبيافل المتا ة،  ي  نيتار أاظا قيمة  ي كل ام د وتطرر منلا باقي القيا اأخي

 ال  ال يول التالي:
iI       iE 1E 2E 3E 

1I 60 90 120 

2I 0 150 30 

3I 135 0 0 

يية يمية الحالمبيأ اخختيار يعتمي ال  خي اد أكبر قيمة تتا  ي كل سطر ما اختيار أقل  رصة ضيافعة للق

 الصا ية:

 
 .1Iو ي مله الحالة يقع اخختيار ال  المشروع 

 (08)سلسلة تمارين الدرس الحادي عشر  رقم 

المفاضيلة بينلميا، مين خيلال اختبيار م م اية مين  X، وترييي المؤسسية Bو  A: ليكن ليينا المشيرواين ولالأ التمرين

المعيييايير وال ييييول التيييالي يبيييين التيييي قات السييين ية للقييييرة الييي  التم ييييل اليييلاتي 

 للمشرواين لمية ملا  سن ات من التم يل كما يلي: 

 للمشرواين. 0,08المطل ب: أ س  ما يلي: الما أن معامل التحيين 

 المردودية المت سطة للمشرواين ؟. −

 القيمة الحالية الصا ية ومؤشر الربحية للمشرواين ؟. −

 آجال مية اخسترجاع خن وجيا ؟. وأي المشرواين أ ضل ؟. −

خلي  الشيكل التيالي لمشيروع اسيتثماري  ميتيه  مسية سين ات كميا  :الثاني التمرين

 .0,10يلي:  معامل التحيين 

                                                                                                                                                       

 : ال يول التالي يبين معطيات مشرواين  استثماريين أدناه كما يلي:الثال: التمرين

 المطل ب:  ساب ما يلي:

 المردودية المت سطة للمشرواين ؟. −

القيمة الحالية الصا ية للمشرواين اني معيل التحيين  −

 ؟.(0,20و  0,10)

  0,10مؤشر الربحية للمشرواين اني معيل التحيين   −

 ؟.

 يلي التحين السابقين ؟.معيل المردودية الياخلي للمشرواين اني مع −

 ؟. 0,10آجال استرجاع رأس المال المستثمر للمشرواين اني معيل التحيين  −
                                                                        :  ليينا المشروع ميته أربع سن ات التالي:                                  التمرين الرابع

 

 

 . 0,12ومعيل خاادة اخستثمار م    0,10ا أن: تكلفة رأس المال مي الم

 : طبق معايير تط ر أدوات المفاضلة بين البيافل اخستثمارية المرتكزة ال  التحيين ؟.المطلور

 

 

 

 

 

 

 

 A B البيان

0I 40 40 

 

CAF 

1 15 22 

2 17 12 

3 25 20 

 2المشروع  1المشروع  البيان

0I 60 60 

 

EBE 

1 20 10 

2 20 10 

3 20 30 

4 20 40 

100 38 50 45 40 20 
 المطل ب:  ساب آجال مية اخسترجاع للمشروع ؟.

100 20 50 40 30 
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تحيين الشكلين التاليين ي ضحان مشرواان استثماريان مية ان ازمما سنتين وللما نفس معيل ال :التمرين الخامس

 كما يلي:   0,10المقير ب: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ب: ن خلال  سام:  اضل بين المشرواين بتطبيق معايير اختيار اخستثمارات  ي البيئة لير اأكيية النسبية، المطلور

 اأمل الرياضي للقيمة الحالية الصا ية للمشرواين ؟. −

 ؟.  التباين واخنحراف المعياري للقيمة الحالية الصا ية للمشرواين −

 أي من المشرواين أ ضل ؟. −

تحيييين ليييينا المشييروع اخسييتثماري ميين المنتظيير أن يميي ل اليي  مييلا  د عييات كمييا يلييي: ومعيييل ال: التماارين الخااامس

 %10للمشروع يساوي 

 .0و ية نقيية  ي الزمن  100 −

 أشلر. 6و ية نقيية بعي  200 −

 شلر. 12و ية نقيية بعي  100 −

                                                                                                         

 : القيمة الحالية الصا ية ومؤشر الربحية و معيل المردودية الياخلي للمشروع ؟.المطلور: حسار

 محلولهانظرية السئلة الأمجموعة 
 ظريية التيير مين اأسيئلة النمن خلال مله الم م اية مي  الإلمياا بالعييد الكبيي يرى البا        

ة تستليف كل ج ان  ال ز  النظري ومن بين مله اأسئلة نييرج سيبع ن سيؤاخ ميع  لليا بصيف
 مباشرة، ومنلا: 

تحلييل استحقاا( أ يي مؤشيرات التي ازن الميالي  يي ال –يعتبر رأس المال العامل )سي لة  -1س 

 المالي ال ظيفي؟.
سييابات الكلاسيييكي المعتمييي اليي  معييياري السييي لة  ييي   يتعلييق لليي  بالتحليييل المييالي - لا -1ج 

 اأص ل ، واخستحقاا  ي  سابات اليص ا.

 .؟تعتبر الميزانية اخقتصادية ان اللمة المالية للمؤسسة  ي لحظة زمنية معينة  -2س 
 بل ان ا تياطات المؤسسة  ي لحظة زمنية معينة. - لا -2ج 

ل بييري للاسييتثمارات الصييا ية واخ تييياج لييرأس يسيياوي اأصييل اخقتصييادي الم ميي ع ا -3س 

 المال العامل للاسترلال؟
 بيييل الم مييي ع ال بيييري للاسيييتثمارات الصيييا ية واخ تيييياج  يييي رأس الميييال العاميييل - لا -3ج 

 الإجمالي.

اوي الم م ع ال بري للأم ال الياصة وخجمالي اليي ن يساوي اأمي ال المسيتثمرة ويسي -4س 
 اأصل اخقتصادي ؟.

 بل الم م ع ال بري للأم ال الياصة وصا ي اليي ن.   - لا -4ج 

 يعرف الفافض الإجمالي للاسترلال بأنه رصيي دورة اخسترلال ؟. -5س 
 بل  افض خزينة اخسترلال م  رصيي دورة اخسترلال. – لا – 5ج 

2                             1                0 

 

2Px 2X 

 

1Px 1X 

0,4 50 0,3 60 

0,3 60 0,4 70 

0,3 70 0,3 80 

 

10

0 

                1                             2                     المشروع الأول

0   

  

2Px 2X 

 

1Px 1X 

0,4 50 0,3 30 

0,4 80 0,5 62 

0,2 100 0,2 90 

 

100 

 المشروع الثاني

100 80 120 130 100 100 200 90 
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( ETE( و  ييافض خزينيية اخسييترلال )EBEالفييرا بييين الفييافض الإجمييالي للاسييترلال ) -6س 
 تمثل  ي اخ تياج لرأس المال العامل ؟.ي

 .BFRبل الترير  ي  – لا -6ج 

 ليس تي قا ؟. EBE  ن  ETEال  اكس  -7س 
 كلامما تي ق. – لا -7ج 

 تنيفض اخستيانة الإجمالية كلما ازدادت متا ات )سي لة( المؤسسة ؟. -8س 

 بل تنيفض الميي نية الإجمالية. – لا -8ج 
 ات اليزينة قرا ة مالية ل يول  سابات النتافج ؟.يعتبر جيول تي ق -9س 

 ليس جيول تي قات اليزينة قرا ة مالية ل يول  سابات النتافج. – لا -9ج 

 (CAFمل تؤمر طرا اخمتلاك )خطي، متناق ، متزايي( ال  قيرة التم ييل اليلاتي ) -10س 
 ؟ كيف لل ؟.

 تؤمر. لا هولل   ي وج د الضراف  ال  اأربار وخلا  – نعم -10ج 

ا لمييالا خ تظليير أقسيياط تسييييي القييروم  ييي جيييول  سييابات النتييافج كتكيياليف تتحملليي  -11س 
 المؤسسة ؟.

 ة.أنلا خ تتعلق ب لنا  أو خ قار المؤسسة أي ليس للا تأمير ال  مروة المؤسس -11ج 

 ميا (CAF( أا القييرة الي  التم ييل اليلاتي)EBEأي من المؤشرين م  خزينة ممكنة ) -12س 
 الفرا بينلما ؟

تعلق ( يCAF( يتعلق  قط بيورة اخسترلال. بينما )EBEكلامما خزينة ممكنة لير أن ) -12ج 

 ب جمالي نشاط المؤسسة.
  يد الفرا بين كل من " الع ز و اليسارة " ما " الفافض و الربح " ؟. -13س 

 علقان بالنتي ة.الفافض و الع ز يتعلقان باليزينة بينما اليسارة والربح يت -13ج 

 كيف تؤمر طرا تقييا الميزون ال  خزينة المؤسسة ؟.  -14س 
ر تؤمر طيرا تقيييا المييزون بشيكل مباشير الي  خزينية المؤسسية. أنليا تيي ق ليي –خ  -14ج 

 نقيي ) تي ق وممي(.

 ( كيف لل ؟.BFRمل تؤمر طرا تقييا الميزون ال  اخ تياج لرأس المال العامل) -15س 
 ( يزيي أو ينق .BFRولل  اني الزيادة أو النقصان  ي الميزون  ي ) – نعا -15ج 

 ما الفرا بين متحصلات اخسترلال ون اتج اخسترلال؟ -16س 

 الفرا بينلما يظلر  ي رصيي  سابات العملا . -16ج 
 مل العمليات التي تتا  ي  سابات الميزانية تزيي من مروة المؤسسة ؟. -17س 

الة ي مله الحمروة المؤسسة أي خ تؤمر  ي النتي ة ولكن اليزينة قي تتأمر  ف تزيي من -خ -17ج 

 مست ى اليزينة انيفض.
 مل املية الحص ل ال  قروم تؤمر ال  مروة المؤسسة ؟. -18س 

 .ى اليزينةتؤمر ال  مروة المؤسسة أنلا خ تؤمر ال  النتي ة وخنما زيادة  ي مست  -خ -18ج 

 ونتي ة اخسترلال ؟. (EBE)الفافض الإجمالي للاسترلال  ما الفرا بين -19س 
تضيا  سترلال  يلا يمكين أن تكي ن كيلل  أنلياخزينة ممكنة أما نتي ة اخ(EBE) أن  م  -19ج 

 اخمتلاكات التي تتح ل خل   ركة نقيية.

 م  أمر اخستيانة )القروم( ال  جيول  سابات النتافج ؟. ما  -20س 
م اليي  جيييول  سييابات النتييافج بييل   افييي القييروم  قييط أمييا املييية تييؤمر القييرو -خ -20ج 

 الإقرام )من خل  الرير(  تك ن التأمير من خلال الن اتج  قط.
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نتيافج مل املية التم يل ان طريق اأم ال الياصة للا تأمير ال  جييول الحسيابات ال  -21س 
 ؟.

 كا ئات رأس المال.ليس للا تأمير ولكن  ي الميى البعيي تك ن  ي م -خ   -21ج 

 الفرا بين نتي ة اخسترلال بالمفل ا المالي والمفل ا المحاسبي ؟. ما م   -22س 
المفل ا بيالتكياليف( أميا  -)الإييرادات  83نتي ة اخسيترلال بيالمفل ا المحاسيبي مي   يـ/  -22ج 

 المالي  ل  يعبر ان دورة التم يل.

 ( من قبل المؤسسة كما تشا  ؟.ETEمل يمكن خنفاا  افض خزينة اخسترلال )  -23س 
فض كان ملا الفيا خلا  (expD - expETE = R)  خ يمكن للمؤسسة أن تنفق الفافض أن  -23ج 

ل يمكن أن تك ن مصاريف المؤسسة س ا  نات ة ان دورة اخسترلا من طرف المؤسسة أنه خ

 أومن دورة اخستثمار.
 مل يمكن ااتبار ملا الفافض ربح ؟.  -24س 

 سبة.خ يمكن ااتبار ملا الفافض ربحا وخنما م   افض خزينة أن الربح نتي ة محا  -24ج 

نفقيات كميل تعتبير  والإشيلاراليزينية النفقيات اخسيتثنافية المتعلقية بالبحي   من منظ ر  -25س 
 ؟.استثمار خسترلال أو

 أن تحصيللا  ي اليزينة يك ن ال  الميى الط يل. استثمارنفقات   -25ج 

 اسبية ؟.المح دوديةبالمرقتصادية ومردودية اأم ال الياصة لمالا تسم  المردودية الإ  -26 س
  قط ال  معطيات محاسبية. يعتميأن  سابلما   -26ج 

 ما الفرا بين معيل المردودية ومعيل اللامش ؟. -27س 

مش ينميا الليانتي ية بالمستثمرة لت لييي ميله ال واأم الالمردودية مي العلاقة بين النتي ة  -27ج 
 (.الإنتاجأو  اأامالم  العلاقة بين النتي ة و  ا النشاط ) رقا 

 ال  مالا تت قف المردودية اخقتصادية ؟. -28س 

تت قييف المردودييية اخقتصييادية اليي  معيييل اللييامش اخقتصييادي ومييامش الييربح ومعيييل  -28ج 
 دوران اأصل اخقتصادي ) دوران اأصل (.

سيية ( ال  ميلا  ا اميل أساFTPEل ا تي ق اليزينة المت لي ان اخسترلال )يعتمي مف -29س 

 مي ؟. ما
أممية وخصاف  م امش  -( ، BFRأممية وخصاف  ) -معيل نم  النشاط  ،  -مي:   -29ج 

 اخسترلال.

 مالا يبيع المسؤول المالي ومالا يشتري و ي ما يتمثل مي ه  ي كل مرة ؟. -30س 
الماليية ويشييتري ر وس اأمي ال ومي ييه  يي كييل ميرة ميي  الحصي ل اليي   اأوراايبييع  -30ج 

 الم ارد المالية بأقل تكلفة.

 مل يظلر تسييي قرم  ي جيول  سابات النتافج أا  ي جيول تي قات اليزينة ؟. -31س 
 يظلر  ي جيول تي قات اليزينة أنه شكل من أشكال التم يل ) يظلر ما ييتفي(. -31ج 

 لتم يييل الإجمييالي( و اللييامش CAFا بييين القيييرة اليي  التم يييل الييلاتي )ميي  الفيير مييا -32س 

(MPA.؟ ) 
 م    افض قيمة التنازل. -32ج 

لييات تيي ق اليزينية النياتج اين ام( وCAFما الفرا بين القييرة الي  التم ييل اليلاتي ) -33س 

 ( ؟.ETOGاخسترلال )
 (.BFRم  الترير  ي اخ تياج لرأس المال العامل ) -33ج 

نية ( وتيي ق اليزيETOGما الفرا بين تيي ق اليزينية النياتج اين املييات اخسيترلال ) -34س 

 (؟.FTDالمتار )
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 م  تي ق اخستثمارات الصا ية. -34ج 
 ( من قبل المؤسسة ؟.ETEمل يمكن خنفاا ) -35س 

 ( م  الفرا بين المتحصلات اخسترلال ونفقات اخسترلال.ETEيمكن أن ) لا -35ج 

 ( أن يك ن ربح ؟. لمالا ؟.ETEل يمكن لـ )م -36س 
 أنه تي ق خزينة وليس ربح محاسبي. -لا  -36ج 

 مل تمثل ميصصات اخمتلاكات نفقة أا ا   ؟. -37س 

 مي ا   أنلا تكلفة مثبتة وليس مستحقة. -37ج 
 مت  تستعمل الميزانية اللمة المالية ومت  تستعمل الميزانية اخقتصادية ؟. -38س 

ييية تسيتعمل اللمية المالييية مين أجييل جيرد م ميي ع اأصي ل والتعليييات. وتسيتعمل الميزان -38ج 

 المؤسسة. ا تياجاتاخقتصادية من أجل  لا 
 كيزينة انيما يس ل محاسبيا ؟. (EBE) للاسترلالمل يعتبر الفافض ال مالي  -39س 

 يس ل محاسبيا. (EBE)أن  -لا -39ج 

 الإجمييياليالييي  الفيييافض  ااتميييادا سييية تيييزداد كييل سييينةميييروة المؤس ااتبيييارمييل يمكييين  -40س 
 ؟. (EBE) للاسترلال

 مصير لثروة المؤسسة. ومروة المؤسسة كنتي ة صا ية. (EBE) -خ -40ج 

 لا أخيلناخ يد نقاط اختفاا ونقاط اخختلاف بين منظ ر اليزينة ومنظ ر اللمية الماليية  -41س 
 اخستثمار ال  البح  والتط ير ؟. فااالإنال  سبيل المثال اخستثمارات العقارية، 

انيي بيعليا.  العقارية ابارة ان نفقة وخ تعتبر خيراد خخ استثمارات -: منظ ر اليزينة*  -41ج 

 سيتثماراتباخبينما خنفاا اخستثمار ال  البح  والتط ير ا افيما خبي أن تك ن سريعة مقارنية 
 العقارية.

س ميادي اخسيتثمارات العقاريية ابيارة اين أصيل  قيقيي ملمي  -: منظ ر اللمة الماليية*         

 ولكن قيمة تصفيته معيومة.
 من خلال الميل ل ؟. اأامالورقا  الإنتاجما م  الفرا بين  -42س 

 المالية. وال ظيفة: يقيس مست ى النشاط ان طريق رقا اأامال*   -42ج 

 .الإنتاجيةة : يقيس مست ى النشاط ان طريق ال ظيفالإنتاج*          
 لير كاف  ي التحليل ؟. الإنتاجلمالا يعتبر مفل ا   -43س 

مقييا  وملا لعيا الت انس  يي مك ناتيه  يي  أن خنتياج المييزون وخنتياج المؤسسية لنفسيلا -43ج 

 المباع مقيا بسعر التكلفة. الإنتاجبينما  الإنتاجبتكلفة 
 كاليف ( ؟.، النفقة ، الت الن اتجما معن  ) المتحصلات ،  -44س 

 : مي اأم ال المقب ضة  علا.المتحصلات*   -44ج 

 : مي المف ترة وتشترط أن تك ن مقب ضة.الن اتج*           
 : مي اأم ال التي خرجت  علا.النفقة*           

 : مي المف ترة  أي تس ل  ت  خلا لا تيرج.التكاليف*           

ت ( مي نفسلا  ي جييول  سياباSIGال سيطية للتسيير ) اأرصيةمل اخمتلاكات  ي جيول  -45س 

 النتافج المحاسبي ؟.

 مي نفسلا. -نعم  -45ج 

 ونتي ة اخسترلال ؟. (EBE) للاسترلال الإجماليان مالا يعبر الفافض  -46س 
 لللاسيترلا الإجميالييعبر ان مييى تيأمير   يا الييي العاملية  يي المؤسسية واين  يافض  -46ج 

لمؤسسية لل  أن المصاريف المستييمين اادة مي أكبير تكلفية التيي تتحملليا ا ونتي ة اخسترلال

 خلال دورة اخسترلال.
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 الس ا ان مالا تعبر خستراتي ية القيمة المضا ة ؟. اقتصاد ي ظل  -47س 
 تعبر ان خستراتي ية التميز. -47ج 

 مؤسسة مت قفة ان الي ع  ي  الة اسر مالي ؟. ااتبارمل يمكن  -48س 

 بل تعتبر  ي  الة خ لاس. -لا  -48ج 
 ( ؟. استحقاا –() سي لة FR l ارف رأس المال العامل )  -49س 

افض اليافمة الميصصة لتم يل اأصي ل المتياولية. أو مي  للي  الفي اأم الم  جز  من  -49ج

 خرى.الناتج ان املية تم يل اأص ل الثابتة واللي تيصصه المؤسسة لتم يل اخ تياجات اأ
 .( ؟ استحقاا –() سي لة FR l الم جلة لرأس المال العامل )  اخنتقاداتما مي  -50س 

 يعطي ملا التحليل تص ر لكمية رأس المال العامل الضرورية. لا*   -50ج 

 يكفي لترطية اأص ل المتياولة. لا*           
 .(Tو  LFR ت جي الاقة بين رأس المال العامل واليزينة )  لا*           

  يد  يما خلا كانت العمليات التالية: ن اتج، خيرادات، نفقات، ا   ؟. -51س 

 الإجابة:   -51ج 
 

 

 
 

 رت   يما خلا كانت العناصر التالي: ميزون، تي ق، ترير  ي التي ق ؟. -52س 

 الإجابة: -52ج 

 

 

 
 

 

 
 

صييييييييييييييينف  -53س  سيييي  كييييل ميييين: اخسييييتثمارات، 

، اأمييييييييييييي ال BFR الصا ية ؟. ستيانةالياصة، اخ
* قيييييروم   -53ج                                     ماليييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييية     

 خستييانة صا ية.

 م ال خاصة.أ                                   كا تياطي* النتي ة بعي ت زيع اأربار          
 .استثمار                              * الامة مس لة            

 .BFR                               * دي ن جبافية وخجتمااية            

 .BFR                                    * ميزون منت ات التامة          
 ة صا ية.استيان                                     * القروم المستنيية                

 اسبية ؟.صادية ومردودية اأم ال الياصة بالمردودية المحلمالا تسم  المردودية اخقت -54س 

 أن  سابلما يعتمي  قط ال  معطيات محاسبية. -54ج 
 ما الفرا بين معيل المردودية ومعيل اللامش ؟. -55س 

  منما اللامش مله النتي ة بي المستثمرة لت ليي واأم الالمردودية مي العلاقة بين نتي ة  -55ج 

 لنتي ة و  ا النشاط ) رقا أامال أو خنتاج(.العلاقة بين ا

 ن اتج المبيعات

 خيرادات تسييي مستحقات العميل

 ا   ميصصات اخمتلاكات

 نفقات شرا  آلة

 ترتيبلا اصرالعن

 تي ق رقا اأامال

 ميزون العملا 

ر يييييييع مكا يييييييآت رأس 

 المال

ترييييييير  ييييييي 

 تي ق

تريييييييير  يييييييي  سييييييياب 

 العملا 

 تي ق

اخرتفيييييياع  ييييييي رقييييييا 

 اأامال

ترييييييير  ييييييي  

 تي ق

 تي ق مصاريف مالية

EBE تي ق 
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 ة ؟.ت اليزين يد  يما خلا كانت العناصر التالية للا تأمير ال   سابات النتي ة أا  سابا -56س 
ي ، الر ع  اأربار) طرا تقييا الميزون، ميصصات اخمتلاكات والمؤونات، الضراف  ال  

 ب تسييييي اأجيي ر، التنييازل ايين اأصيي لاليي  الحسيياب،  سييا اسييتثماررأس المييال نقيييا، شييرا  

 ة( ؟.بقيمة، بيع بضااة بآجال، تحصيل المبيعات، تسييي قرم مت سط اأجل، الف افي المالي
 للإجابة ان ملا السؤال نضع جيول التالي: -56ج 

حســابــات النتيجة  حســابــات النتيجة

 والخزينة

 حســابــات الخزينة

الر ع  ي رأس المال  ل  اأربارالضراف  ا طرا تقييا الميزون
 نقيا

ميصصات اخمتلاكات 

 والمؤونات

ال   استثمارشرا    ساب تسييي اأج ر

 الحساب

 بيع بضااة بآجال
/ 

التنازل ان اأص ل 

 بقيمة

   افي مالية

/ 

 تحصيل المبيعات

/ 
تسييي قرم مت سط 

 اأجل
 

 ال  مالا تت قف المردودية اخقتصادية ؟. -57س 

تت قيييف اليييي  معييييل اللييييامش اخقتصيييادي ) مييييامش اليييربح( ومعيييييل دوران اأصييييل  -57ج 

 اخقتصادي )دوران اأص ل(.
 التيم ر خلا لا يفسر تيم ر اليزينة بأي تي ق استثمار أو تم يل، كيف يمكن تفسير ملا -58س 

 ؟.

 ملا التيم ر يك ن نات ا ان تيم ر مردودية المؤسسة. -58ج 
 مي ؟. ال  أربعة ا امل أساسية ما لميتةاتعتمي النقطة  -59س 

 الميتيةا وضعية المؤسسة بالسيبة لنقطتلي – الإنتاجميكل تكاليف  –رقا اأامال  استقرار -59ج 

 مست ى المصاريف المالية ) سياسة اخستيانة المنتل ة(. –
 مي ؟.  ي م ال التحليل المالي، ما تاستعماخملا   الميتةللنقطة  -60س 

 تحليل اخنحرا ات. –تقييا القيرة الربحية العادية  –الربح  استقرارل تحلي -60ج 

 مي ؟.  ي التحليل اخستراتي ي ما الميتةللنقطة  استعماختمناك ملا   -61س 
 لظر يةا ي تحليل المياطرة  – ي مييان خاادة الليكلة  – ي مييان اخختبار الصنااي  -61ج 

 امي( الي  أربيع ا اميل اأاميالنتي ية اخسيترلال/ رقيا ربح اخسترلال)  مامشيت قف  -62س 

 مي ؟.
)  صة أممية المعطيات الت ارية –مست ى المنا سة ون اية المتعاملين  –نضج النشاط  -62ج 

 .الإنتاجيةو را ال  رات  الإنتاجيةطبيعة العملية  –الس ا، العلاقة، شبكة الت زيع( 

 مالا يقصي باللامش الت اري ؟. -63س 
 م  مامش الربح أي الفرا بين سعر البيع والشرا  والمبيعات. -63ج 

 ؟. للاسترلال الإجماليال  مالا يت قف اللامش  -64س 

 ين(.وتكاليف اخسترلال )م اد ول ازا، الييمات، المستييم اأاماليت قف ال  رقا  -64ج 
 ؟. للاسترلال الإجماليكيف ي زع الفافض  -65س 
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نتي يية خسييترلال  –الصييا ية  المصيياريف المالييية –ت والمؤونييات ميصصييات اخمتلاكييا -65ج 
 المساممين.

 ال  مالا تت قف المصاريف المالية ؟. -66س 

 تتعلق بالميي نية الصا ية بالإضا ة ال  معيل الفافية. -66ج 
 للتحليل المالي ؟. النم لجيما م  الميطط  -67س 

لييا أن لليا ميين مصييادر التم ييل كمييا خبييي ل خليق الثييروة يتطليي  اخسيتثمارات والتييي خبييي -67ج 

 –روة خليق الثي -تك ن لات مردودية وبالتالي يك ن الميطيط النمي لجي لتحلييل الميالي كيالآتي: 
 مردودية المؤسسة. –سياسة التم يل  –سياسة اخستثمار 

 ألكر ميتلف طرا التحليل المالي ؟. -68س 

 تحليل المعياري.ال –التحليل المقارن  –التحليل التط ري  -68ج 
 ما الفرا بين مبيعات اليورة وتحصيلات نفس اليورة ؟. -69س 

 يتمثل الفرا  ي الترير  ي  ساب العملا . -69ج 

 ما الفرا بين القيرة ال  التم يل اللاتي و التم يل اللاتي ؟. -70س 
 يتمثل الفرا  ي ت زيعات اأربار. -70ج 


