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 :تقديم

برتوي ىذه الدطبوعة على لزاضرات مقياس مالية الدؤسسة الدوجو لطلبة السنة الثانية ليسانس علوـ مالية 
ولزاسبة، بحيث يكتسي ىذا الدقياس ألعيتو من كوف أف دراسة الجانب الدالي للمؤسسة ىو اللبنة الأولى والأساسية 

للطالب الذي يريد التخصص في لراؿ الدالية والمحاسبة، ويكوف لديو خلفية أكادلؽية جيدة حوؿ أنشطة ومهاـ الوظيفة 
الدالية للمؤسسة، وذلك لأف الدقياس يشتمل على المحاور الأساسية الدتعلقة بدراسة الوضعية الدالية للمؤسسة انطلاقا 

من التحليل الدالي التقليدي، التحليل الدالي الوظيفي والتحليل الدالي الدتحرؾ، كما يهتم بالسياسة الدالية للمؤسسة 
وتشخيص مستوى الخطر الدالي والإقتصادي وكذلك مزيج الذيكل الدالي الذي لؽكن أف تعتمد عليو الدؤسسة من خلاؿ 

لذا فقد تناولت ىذه الدطبوعة أربع عشرة لزاضرة . الدفاضلة بتُ مصادر التمويل واختيار الدشاريع الإستثمارية الدمكنة
 :توزعت كما يلي

 .مدخل لدالية الدؤسسة: (01)المحاضرة رقم 
 للتحليل الداليمدخل : (02)المحاضرة رقم 

 (الساكن )التحليل الدالي التقليدي :(03)المحاضرة رقم 
 التحليل الدالي الوظيفي: (04)المحاضرة رقم 
 برليل الديزانية الوظيفية باستخداـ رؤوس الأمواؿ العاملة: (05)المحاضرة رقم 
برليل الديزانية باستخداـ النسب الدالية : (06)المحاضرة رقم 
 التحليل الدالي الدتحرؾ: (07)المحاضرة رقم 
الديزانية الإقتصادية : (08)المحاضرة رقم 
 برليل حساب النتائج: (09)المحاضرة رقم 
 برليل الأرصدة الوسيطية للتسيتَ: (10)المحاضرة رقم 
 .برليل الدردودية الإقتصادية والدالية للمؤسسة: (11)المحاضرة رقم 
 .برليل الإستغلاؿ وتشخيص مستوى الخطر الدالي: (12)المحاضرة رقم 
 .السياسة الدالية للمؤسسة: (13)المحاضرة رقم 
 .تقييم واختيار الاستثمارات: (14)المحاضرة رقم 

 



 درويش عمار          .                               د                       مالية المؤسسة                        : مقياس

 

3 
 

مدخل لمالية المؤسسة : (01)المحاضرة رقم 

: تمهيد

.  الدؤسسة عدة تطورات واختلافات تبعا لتطور ىياكلها ولظاذجها، وكذا وجهات نظر من تطرؽ لتعريفهاتعرؼ
فقد كاف النشاط الاقتصادي للإنساف في بداية الأمر في صورتو البسيطة في شكل الصيد والفلاحة من أجل إنتاج 

الفرد لحاجاتو الخاصة، وما زاد عن تلبية احتياجاتو يقوـ بدبادلتو مع أطراؼ أخرى لشن تتوفر لديهم فوائض في 
حاجات لم يتمكن ىو من إشباعها بنفسو، وىكذا بدأ ظهور التخصص في أوجو النشاط إلى أف تأسست الدؤسسات 

 أشخاص، بحيث لؽكن تسيتَىا من طرؼ عشرةالأولى في شكل مؤسسات عائلية وحرفية لا يتجاوز عدد أفرادىا 
شخص واحد غالبا ما يكوف مالكها، ثم زاد حجم ىذه الدؤسسات وتعددت أنشطتها في شكل مؤسسات صناعية، 

وفي مطلع القرف العشرين والذي عرؼ بالثورة الصناعية أصبحت الدؤسسة مركزا للإبداع والبحث . بذارية وخدمية
التكنولوجي، وبسيزت بتعقد أساليب تسيتَىا واتساع حجمها، بحيث يصعب معها التسيتَ من طرؼ شخص واحد 
لتعدد وظائفها واختلاؼ أشكالذا، وظهرت لظاذج من الدؤسسات لم تكن موجودة من قبل مثل الشركات الدتعددة 

.  الجنسيات والدؤسسات الإلكتًونية

فمن أىم وظائف الدؤسسة التي تثتَ اىتماـ متخذي القرارات الوظيفة الدالية، والتي عرفت تطورا ملحوظا تبعا 
للفتًة الاقتصادية التي مرت بها الدؤسسة، ففي مطلع القرف العشرين كانت الإدارة الدالية بدفهومها التقليدي تقتصر على 
البحث في كيفية الحصوؿ على مصادر التمويل، وذلك لكوف أف معظم الدؤسسات تعرضت للفشل الدالي بسبب أزمة 

الكساد، أما الدنهج الحديث فلم يعد قاصرا على ىذا الذدؼ فحسب بل اتسع ليشمل الاستخداـ الأمثل لتلك 
الأمواؿ، ومع بداية ىذا القرف أصبح اىتماـ الوظيفة الدالية يرتكز على الاستثمار والسيولة وعلاقتهما بالربحية، بحيث 

بسيزت البيئة الاقتصادية بالدنافسة فلجأت الدؤسسات إلى استًاتيجيات التعاوف والتكتل والاندماج لشا تطلب البحث في 
 . تأثتَ تلك الإستًابذيات على الوضعية الدالية للمؤسسة وىو موضوع اىتماـ الوظيفة الدالية حاليا

من خلاؿ ىذه المحاضرة لضاوؿ التعريف بالدؤسسة وبيئتها ولستلف وظائفها بالتًكيز على الوظيفة الدالية وألعيتها 
. في الدؤسسة
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:  ووظائفهاالمؤسسة تعريف :أولا

: تعريف المؤسسة .1

سوؼ نقتصر على بعض التعاريف التي ركزت على أىداؼ ووظائف وألعية الدؤسسة مهما كانت حجمها أو 
.  أي دولةاقتصادطبيعة نشاطها في 

  واجتماعية مستقلة نوعا ما، تؤخذ فيها القرارات حوؿ تركيب الوسائل اقتصاديةتعرؼ الدؤسسة كمنظمة 
 .1البشرية، الدالية، الدادية والإعلامية بغية خلق قيمة مضافة حسب الأىداؼ في نطاؽ زماني مكاني

  الدؤسسة ىي كل تنظيم اقتصادي مستقل ماليا في إطار قانوني واجتماعي معتُ، ىدفو دمج عوامل الإنتاج
من أجل انتاج أو تبادؿ سلع أو خدمات مع أعواف اقتصاديتُ آخرين بغرض برقيق نتيجة ملائمة، وىذا 

 .2ضمن شروط اقتصادية بزتلف باختلاؼ الحيز الدكاني والزماني الذي يوجد فيو وتبعا لحجم ونوع نشاطو
 :وظائف المؤسسة .2

يتبتُ لنا من خلاؿ التعاريف السابقة أف الدؤسسة ىي عبارة عن كياف يتمتع بالشخصية القانونية الدستقلة، يقوـ 
رأس ماؿ،  )، مالية (...بنايات، آلات، بذهيزات، وسائل نقل)بالدمج بتُ لستلف وسائل الإنتاج سواء كانت مادية 

من ...( برامج، براءات اختًاع)أو معنوية ..( موظفوف، إطارات، أعواف) ، بشرية (...قروض، إعانات مالية وىبات
أجل خلق قيمة مضافة وبرقيق ىدؼ موحد، وذلك مرورا بعدة مراحل وعبر عدة وظائف منها الأساسية والثانوية، 

 :كما ىو موضح في الشكل أدناه

 وظائف الدؤسسة: (01)الشكل رقم 

 

 

 

 .  من إعداد الباحث بالاعتماد على التعاريف السابقة:المصدر

                                                           
1
 .25.، ص2002عبد الرزاؽ بن حبيب، إقتصاد وتسيتَ الدؤسسة، الديواف الوطتٍ للمطبوعات الجامعية، الجزائر، طبعة -  
 .10.، الجزائر، ص02ناصر دادي عدوف، إقتصاد الدؤسسة، دار المحمدية العامة، الطبعة -2

 الدديرية العامة

 الوظيفة التجارية وظيفة الدوارد البشرية الوظيفة المالية وظيفة الإنتاج وظيفة التموين
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نلاحظ من خلاؿ الشكل أف الدؤسسة وحدة تتكوف من عدة وظائف متكاملة فيما بينها من أجل تأدية الدور 
الدنوط بها، منها وظيفة التموين التي تتولى عملية توريد الدؤسسة بالدواد الأولية والتفاوض على أسعارىا وجودتها، وظيفة 

الإنتاج تتولى مهمة برويل الدواد الخاـ إلى منتجات نصف مصنعة وتامة الصنع، في حتُ تضطلع وظيفة التوزيع 
أما وظيفة الإدارة والدالية والتي لضن .بالبحث في سبل تصريف الدنتجات وترولغها والبحث عن عملاء لتسويق لسرجاتها

بصدد دراستها بالتفصيل من خلاؿ ىذا الدقياس لا تقل ألعية عن الوظائف سابق الذكر في برقيق الذدؼ العاـ 
للمؤسسة، إذ تتولى ىذه الوظيفة البحث عن الدصادر الدثلى لتمويل نشاط الدؤسسة أي أفضل ىيكلة مالية لشكن، 

لطلص لشا سبق . برصيل الإيرادات ودفع الدستحقات، تسيتَ الخزينة، اختيار الاستثمارات، والتعامل مع الأسواؽ الدالية
 :1أف الدؤسسة عبارة عن

 وحدة للإنتاج والتوزيع؛ -
 خلية إجتماعية؛ -
 مركز لإبزاذ القرارات الإقتصادية؛ -
 .لرموعة إنسانية -

 .البيئة المالية ومكوناتها: ثانيا

فقد تكوف  بريط بالدؤسسة العديد من العناصر والدؤشرات الدالية، حيث تلعب ىذه العاصر أدوارىا ىامة في حياتها،
السبب في لظوىا وتطورىا،كما قد تكوف عاملاً لتدىورىا واختفائها تعرؼ ىذه العناصر بدكونات البيئة الدالية ، بحيث 

: لؽكن ذكر بعض منها فيما يلي

 معدلات الفائدة :بينها تتميز ىذه الدتغتَات بدرجة عالية من الدرونة والتغتَ من :العامةالمؤشرات المالية  .1
... معدلات الاقتطاعات الدالية والاجتماعية والصرؼ،

إذ يعتبر سوؽ الداؿ مصدر مهم لرفع   ىناؾ عدّة تعاملات مالية بتُ الدؤسسة وسوؽ الداؿ،:سوق المال .2
وقية سمصدر ىاـ للمعلومات والدؤشرات الدتعلقة بالمحيط، معيار لتحديد القيمة اؿ رأس ماؿ الدؤسسة،

. وأسهمهاللمؤسسة 

                                                           
1
 .26.عبد الرزاؽ بن حبيب، مرجع سبق ذكره، ص-  
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 تعمل ىذه الدؤسسات على بسويل الاحتياجات الدالية للمؤسسة في شكل :رفيةصالمؤسسات البنكية والم .3
 . الأجلمتوسطة   طويلة وقروض 

 تتمثلعبارة عن أدوات للتعاملات الدالية بتُ الدؤسسة ولستلف الوسطاء  :وسائل السداد والتعاملات المالية .4
 ناتالسندات، أذو الأسهم،:  الرسمية تثبت حقوؽ الدلكية بتُ الطرفتُ مثلوالائتماففي وسائل الدفع 

... الاستدانة والتسديد  التنازؿ، تساعد الدؤسسة على القياـ بعدة عمليات كالحيازة،... الخزانة
تتمثل في لستلف القواعد والإجراءات التي تضبط التعاملات الدالية للمؤسسة  :الأطراف القانونية والتنظيمية .5

، القواعد الدنظمة للائتمافإجراءات إنشاء الدؤسسة وتصنيفها، القواعد :  مثلالأطراؼمع لستلف 
: ، ىذا ما يوضح الشكل الدوالي ...1الجبائية

: عناصر البيئة الدالية للمؤسسة:(02)الشكل رقم 

 

    

 

 

 

 . وأهميتهاالوظيفة المالية: ثالثا

  :تعريف الوظيفة المالية .1

  التدفقات الدالية،إدارةالتي تهدؼ إلى وىي لرموعة من الأنشطة والدهاـ التي تقوـ بها مصالح وأقساـ داخل الدؤسسة، 
. والبحث عن الدوارد الدالية الضرورية والاستخداـ الأمثل لذا

                                                           
، 2011، الأردف، 2 دروس وتطبيقات، الجزء الأوؿ، دار وائل، الطبعة – (الإدارة الدالية) إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيتَ الدالي - 1
 .59-57. ص.ص

المؤشرات المالية 

 العامة

 المؤسسة

 الإجراءات القانونية والنظامية

 المؤسسات البنكية والمصرفية

 سوق المال

 وسائل السداد والتعاملات المالية

 خري عبد الناصر، لزاضرات في مقياس مالية الدؤسسة، كلية العلوـ الإقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، :المصدر
 .04. ص ،2009-2008جامعة الجزائر، 
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الوظيفة الدالية في الدهاـ التي يقوـ بها الدستَوف الداليوف من وضع خطط للتمويل والحصوؿ على موارد مالية، ومن تتمثل 
تم استخداـ ىذه الدوارد بشكل يؤدي إلى برقيق أىداؼ الدؤسسة، وذلك بتطبيق قواعد التحليل الدالي الذي يعتبر 

 القرارات والإجراءات من طرؼ الدستَين، وقاعدة لدراقبة لستلف العمليات الدالية وتوجيهها لضو الدسار لابزاذقاعدة 
. 1الدخطط لو

: أهمية الوظيفة المالية .2

: تبرز ألعية الوظيفة الدالية بالدؤسسة من خلاؿ قيامها ب

 ؛ضماف التمويل لدختلف نشطات الدؤسسة -
 وضع أسس التخطيط الدالي والدوازنات التقديرية؛ -
 ؛مراقبة التدفقات النقدية وتسيتَىا بدا يتوافق مع قواعد التوازف الدالي -
 ؛دفع النفقات والدصاريف، وتلقي الدستحقات والحقوؽ عن جميع الأنشطة -
كن من تموبناء سياسة مالية واضحة   الإدارة العليا على وضع الخطط طويلة الأجل،فيمساعدة الدستَين  -

.   2توزيع الأرباحسياسة ووضع  وخاصة فيما يتعلق بحيازة الأصوؿ الثابتة، تنفيذ ىذه الخطط،
 :أهداف الوظيفة المالية .3

بغية برقيق الأىداؼ العامة للمؤسسة يتطلب من الوظيفة الدالية برقيق جملة من الأداؼ ذات الصبغة الدالية، 
 :ألعها

تعظيم الربح؛ وذلك بالاىتماـ بالتصرؼ الذي لػقق أقصى ربح لشكن، بحيث تعبر الربحية عن مدى لصاعة  -
 .القرارات، وكمقياس للحكم عن الأداء الاقتصادي للمؤسسة

 تعظيم قيمة الدؤسسة؛ بحيث تعتبر القيمة السوقية للمؤسسة أفضل معيار للحكم عن القرارات الدالية؛ -
تعظيم العائد الاجتماعي؛ أي أف الدؤسسة لا ينبغي أف تكوف ىدفها فقط برقيق مصالح الدسالعتُ والدلاؾ  -

من خلاؿ تعظيم الأرباح وإلظا لغب أف تتحمل مسؤوليتها في برقيق الرفاىية للعاملتُ، والعملاء والمجتمع 
 .1ككل، وكذا الاىتماـ بالقضايا البيئية

                                                           
. 03.خري عبد الناصر، مرجع سبق ذكره، ص-  1
. 26.إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص-  2
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 .الأطراف المستفيدة من خدمات الوظيفة المالية: رابعا

بزتلف الدنفعة التي تعود على الأطراؼ الدستخدمة للمعلومات الصادرة عن الوظيفة الدالية فهناؾ بعض الفئات 
 مثل الدلاؾ والإدارة والعماؿ والدائنتُ، بينما ىناؾ فئات أخرى من الدستخدمتُ التي تكوف الفائدة بالنسبة لذم مباشرة

لؽكن  بحيث .مثل المحللتُ الداليتُ والدستشارين والذيئات التنظيمية ونقابات العماؿ تكوف الفائدة بنسبة لذم غتَ مباشرة
الدعلومات التي برتاجها كل للمعلومات الدالية من داخل الدؤسسة وخارجها وطبيعة الفئات الدستخدمة أىم تلخيص 

: فئة على النحو التالي

ىناؾ اىتمامات لستلفة للمستويات الإدارية الدكونة للمؤسسة بناء على ىذا الاختلاؼ : الأطراف الداخلية .1
 :2لؽكن رصد الفئات التالية

 تبحث إدارة الدؤسسة من خلاؿ برليل الوضعية الدالية للمؤسسة عن معرفة مستوى أدائها، :إدارة المؤسسة- 1-1
نقاط القوة والضعف لديها خلاؿ فتًة التحليل وذلك باستخداـ الدؤشرات والنسب والأساليب الكمية والنوعية من 

 .أجل الحكم على السياسة الدالية الحالية ورسم ملامح السياسة الدستقبلة بناء على نتائج التحليل

 يهتم الدسالعوف أو الشركاء أو أصحاب الدؤسسات الفردية بالتحليل الدالي لوضعية الدؤسسة :ملاك المؤسسة- 1-2
بهدؼ الحفاظ على لشتلكاتهم، من خلاؿ الاطمئناف على مدى قدرة الدؤسسة على سداد التزاماتها وقدرتها على توفتَ 

 .السيولة النقدية لدفع حصص الأرباح لدستحقيها

 وذلك من خلاؿ الوقوؼ على قدرة الدؤسسة على الاستمرارية في الوجود والتوسع بهدؼ الاطمئناف :العمال- 1-3
 .على استمرارية مناصبهم، وكذا إلغاد مناصب شغل جديدة

وىي الأطراؼ التي تربطها علاقة بالدؤسسة سواء كانت مباشرة أو غتَ مباشرة بحيث تؤثر : الأطراف الخارجية .2
 :3نتائج التحليل على مصالحهم منها

 من أجل معرفة التغتَات التي قد تطرأ على أسعار أسهم الدؤسسة نتيجة وضعيتها :سماسرة الأوراق المالية- 2-1
 .الدالية، بهدؼ البحث عن فرص الاستثمار الجيدة وتقدنً النصح لعملائهم

                                                                                                                                                                                           
1
 .04.، ص2015-2014سعيدة بوردلؽة، مطبوعة دروس التسيتَ الدالي، كلية العلوـ الاقتصادية، التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة قالدة، -  

2
 .18.، ص2009وليد ناجي الحيالي، الإبذاىات الحديثة في التحليل الدالي، إثراء للنشر والتوزيع، الأردف، -  

. 75.، ص2008التحليل الدالي وإقتصاديات الإستثمار والتمويل، دار الكتاب الحديث، مصر، : حنفي علي، الددخل إلى الإدارة الحديثة-  3
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 بحيث يبحث الدستثمروف في مستوى الأرباح على الددى الطويل ومدى :المستثمرون الحاليون والمتوقعون- 2-2
سلامة الوضعية الدالية للمؤسسة مقارنة بدؤسسات أخرى في نفس قطاع النشاط والتي تواجو نفس مستويات الدخاطرة 

 .من أجل الدفاضلة فيما بينها وابزاذ قرار الإستثمار

 بناء على البيانات الدالية التي تنشرىا الدؤسسة وكذا منافسيها لؽكن للعميل الدفاضلة بينهم من :العملاء- 2-3
 .حيث فتًة الائتماف التي لؽكن أف بسنح لو كما لؽكنو مقارنتها بالفتًة التي لؽنحها ىو لعملائو

 يتأكد الدورد من سلامة الوضعية الدالية للمؤسسة بناء على البيانات التحليل الدالي، وبالتالي يقرر :الموردون- 2-4
 ىل يستثمر في التعامل معها أـ لا؟ ىل يوسع من دائرة التعامل معها أـ لؼفضها؟

 يقصد بالدائنوف في ىذا الصدد كل من لو مستحقات على عاتق الدؤسسة قد يكونوا أفرادا أو :الدائنون- 2-5
مؤسسات قامت بشراء سندات خاصة بالدؤسسة أو أقرضت أموالا للمؤسسة، وقد تكوف عبارة عن بنوكا أو 

بحيث يهتموف بالتحليل الدالي من أجل معرفة إمكانية الدؤسسة الوفاء بالقروض أو الدستحقات . مؤسسات مالية لستلفة
 .عندما برتُ آجاؿ الاستحقاؽ

الدصالح الحكومية على بيانات التحليل الدالي للمؤسسات الاقتصادية  ينصب اىتماـ: المصالح الحكومية- 2-6
 .بهدؼ الرقابة عليها ولأغراض ضريبية، وذلك بهدؼ التأكد من التقيد بالأنظمة والقوانتُ الدعموؿ بها وتقييم الأداء

 تقوـ بيوت الخبرة الدالية بتحاليل لستلفة للوضعية الدالية للمؤسسة، وتقوـ :بيوت الخبرة المالية والإستشارة- 2-7
 .بتقدنً ىذه الخدمات للفئات الدهتمة بالشأف الدالي للمؤسسة سواء من داخلها أو خارجها بدقابل مالي

 .تطبيق: خامسا

 ما الفرؽ بتُ الدالية العامة ومالية الدؤسسة؟ -
 الدالي والدراقبة الدالية؟ (التشخيص)الدالي، التحليل  (لإدارة)ما الفرؽ بتُ التسيتَ  -

 :الفرق بين المالية العامة والمالية الخاصة .1

 تنقسم الإدارة الدالية إلى حقلتُ رئيستُ لعا حقل الإدارة الدالية العامة وحقل الإدارة الدالية الخاصة، بحيث 
يكمن الفرؽ بينهما في كوف الدالية العامة تسعى إلى برقيق أىداؼ اجتماعية تعود بالنفع على المجتمع ككل، وىي 
تلك الدبالغ الدالية التي بزصصها الدولة لتمويل الدشاريع القاعدية والبتٌ التحتية، حيث تهتم الدولة وىيئاتها بكيفية 
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ميزانية الدولة، الجماعات المحلية، الذيئات والدؤسسات الإدارية غتَ الذادفة : برصيل الإيرادات وبزصيص النفقات، مثل
 ...للأرباح

وفي الدقابل تسعى مالية الدؤسسة إلى برقيق الدصالح الخاصة لأصحاب الدشروع عن طريق برقيق الأرباح،  العائد 
عن الاستثمار، توسيع ىيكلة الدؤسسة ولشتلكاتها، والرفع من حصص الدسالعتُ أي أنها تسعى لتحقيق الدصالح 

التحليل الدالي، عتبة الدردودية، : الشخصية لدلاؾ الدؤسسة، بحيث يتم إدارة ىذا النوع من الدالية بأدوات خاصة منها
 . (...طرؽ اختيار مشاريع الاستثمار

غتَ أنو لؽكن للمالية الخاصة أف برقق الغاية الدثلى للمجتمع من خلاؿ زيادة الاستخداـ، لأف الناتج القومي 
 . لؽثل لرموع القيم الدضافة التي برققها الدؤسسات التي تنشط في الاقتصاد الوطتٍ(PIB)المحلي 

 :الفرق بين التحليل المالي، التسيير المالي والمراقبة المالية .2

 يعرؼ التحليل الدالي على أنو عملية برليل الوضع الدالي للمؤسسة باستخداـ أدوات وتقنيات :التحليل المالي- أ
 .بهدؼ الخروج بنقاط القوة والضعف ذات الطبيعة الدالية، فهي مرحلة سابقة للتسيتَ الدالية ومتضمنة فيها

 ىو فرع من فروع علوـ التسيتَ يعتٌ بالجوانب الدالية للمؤسسة بهدؼ اقتًاح الحلوؿ التي بسكن :التسيير المالي- ب
الدؤسسة من الخروج من حالة الضعف أو الحفاظ على نقاط قوتها، وذلك من خلاؿ بذسيد الدخططات الدالية 

الأساسية أي السياسة الدالية والتكيف مع عناصر ومتغتَات البيئة الدالية، فبعد القياـ بتشخيص وضعية الدؤسسة من 
 .خلاؿ التحليل الدالي تأتي مرحلة التسيتَ الدالي وىي ابزاذ القرارات ذات الطبيعة الدالية وتنفيذىا

 تعتبر آخر  مرحلة في مسار نشاطات الوظيفة الدالية، تتمثل في التأكد من مدى تنفيذ القرارات :الرقابة المالية- ج
: الدالية، ومدى تطابقها مع الأىداؼ الدسطرة من قبل، وذلك باستخداـ بعض مؤشرات قياس الأداء الدالي مثل

 ... الدردودية الدالية، الربحية، معدؿ النمو
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 للتحليل الماليمدخل : (02)المحاضرة رقم 

  :تمهيد

يعتبر موضوع التحليل الدالي من بتُ الدواضيع الأكثر اىتماما من طرؼ وظيفة الإدارة الدالية بالدؤسسة، وقد 
انتشر استعمالو في الكثتَ من الدؤسسات الاقتصادية والدالية وعلى وجو الخصوص بالبنوؾ من أجل تنظيم العلاقة بتُ 

لأف معظم الدؤسسات التي تعرضت لضائقة  (1933-1929)الدقرض والدقتًض، وذلك عقب أزمة الكساد العالدي 
مالية خلاؿ ىذه الأزمة وأعلنت إفلاسها كانت تلك الدؤسسات التي تلقت سيولة من أطراؼ أخرى إلا أنها لم 

التحليل ، بحيث يعرؼ التحليل لوضعية الدؤسسة في تلك الظروؼ بتتمكن من الوفاء بالتزاماتها عند تاريخ استحقاقها
. (استحقاؽ – سيولة  )الساكن

 اتساع نشاط الدؤسسات، وظهور الشركات متعددة الجنسيات في تطوير أساليب التحليل الدالي،ساىم كما 
تستعمل الجداوؿ الدالية في التحليل تتسم أساليب أخرى و زانية،ي للمبالتحليل الوظيفيأساليب حديثة تهتم فظهرت 

 .الديناميكيالتحليل بتسمى ة سرة التغتَات اليومية التي تطرأ على البيئة الدالية للمؤسايبالحركية بهدؼ مس

 .تعريف التحليل المالي: أولا

قدمت عدة تعاريف لذذه العملية الدهمة من مهاـ الإدارة الدالية، إلا أننا سوؼ نقتصر على عرض التعريف 
 :التالي

 دراسة القوائم الدالية بعد تبويبها باستخداـ الأساليب الكمية، : " يعرؼ التحليل الدالي للقوائم الدالية على أنو
وذلك بهدؼ إظهار الارتباطات بتُ عناصرىا، والتغتَات الطارئة على ىذه العناصر، وحجم واثر ىذه 
التغتَات، واشتقاؽ لرموعة من الدؤشرات التي تساعد على دراسة وضع الدؤسسة من الناحية التشغيلية 

والتمويلية وتقييم أداء ىذه الدؤسسات، وكذا تقدنً الدعلومات اللازمة للأطراؼ الدستفيدة من أجل ابزاذ 
 .1"القرارات اللازمة

                                                           
1
 .12.، ص2005، الأردف، 2.منتَ شاكر وآخروف، التحليل الدالي مدخل صناعة القرارات، دار وائل للنشر، ط-  
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الديزانية، حساب النتائج، جدوؿ تدفقات : تتمثل القوائم الدالية الدعنية بالتحليل وفقا للنظاـ المحاسبي الدالي في
 .1الخزينة، جدوؿ تغتَ الأمواؿ الخاصة، الدلاحق

نستخلص لشا سبق أف التحليل الدالي للقوائم الدالية ىو عبارة عن استخداـ للأساليب الرياضية والإحصائية 
النسب في دراسة ىذه القوائم من أجل التعرؼ على القيمة الدالية للمؤسسة بتاريخ معتُ، والحكم على مستوى أدائها 

 .وربحيتها، ومدى قدرتها على الإستمرارية في الدستقبل

 .أسباب الاهتمام بالتحليل المالي: ثانيا

تعدد الحاجة إلى التحليل الدالي جعلت منو ذو ألعية بالنسبة لكل الأطراؼ الدستفيدة من خدماتو، فمن بتُ 
 :أىم ىذه العوامل التي أدت إلى زيادة الإىتماـ بو نذكر

 تطور الأسواؽ الدالية وتقنيات البورصة؛ -
 تطور الدعلومة الدالية؛ -
 توسع الدؤسسات، خوصصتها وإعادة ىيكلتها واندماجها؛ -
 تطور تكنولوجيا الإعلاـ والاتصاؿ؛ -
 انتشار مفاىيم ومبادئ حوكمة الدؤسسات؛ -
 .تبتٍ الدعايتَ الدولية للمحاسبة والدعلومة الدالية من طرؼ العديد من دوؿ العالم -

 .أهداف التحليل المالي: ثالثا

يهدؼ التحليل الدالي إلى تقييم أداء الدؤسسة، وتوفتَ بيانات ذات مصداقية وثقة بزدـ مصالح الأطراؼ 
الدستفيدة من ىذه البيانات، قصد برديد نقاط القوة ونقاط الضعف للمؤسسة، وترشيد قراراتهم ذات الصلة بالدؤسسة 

 . 2خاصة الدالية منها

، كيفية تشكيل (الوضعية الدالية للمؤسسة)يهدؼ التحليل الدالي إلى معرفة الدركز الدالي الصافي للمؤسسة كما 
 الدالية،  الدلاءةمستوى لالية الخزينة،ؽمدى است للمشاريع، القدرة على التمويل الذاتي  للمؤسسة،يالذيكل التمويل

 عن الوضعية الدالية للمؤسسة من أجل الدؤشرات أصحاب الدصالح بواسطة ىذه والأطراؼ إدارة الدؤسسةبحث تبحيث 
                                                           

1
 . الدتضمن النظاـ المحاسبي الدالي2007 نوفمبر 25 الدؤرخ في 11-07القانوف رقم  - 

2
 .03.، ص2006 لزمد مطر، الإبذاىات الحديثة في التحليل الدالي والإئتماني، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردف، -  
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 لذلك لؽكن إلغاز أىم الأىداؼ الدتفرعة عن ىذا الذدؼ الرئيس لتحليل .الاطمئناف على لظوىا استمراريتها في الوجود
 :الوضعية الدالية للمؤسسة فيما يلي

 تقييم صلاحية السياسة الدالية والتشغيلية للمؤسسة؛ -
 توفتَ البيانات والدؤشرات الكمية التي تساعد في بزطيط السياسة الدالية للمؤسسة؛ -
الحكم على مدى كفاءة التسيتَ في الدؤسسة من خلاؿ مقارنة وضعاىا الحالية مع التارلؼية ومع الدؤسسات  -

 الدماثلة؛
 .توفتَ وسيلة من وسائل الرقابة على نشاط الدؤسسة -

 .أنواع التحليل المالي: رابعا

لؽكن تصنيف التحليل الدالي وفقا للطريقة الدستعملة في مقارنة معلومات القوائم الدالية، فوفقا لدعيار الزمن لؽكن 
 :1ذكر نوعتُ

 يرتكز ىذا النوع من التحليل على مقارنة عناصر لستلف القوائم الدالية وفقا للجانب :التحليل العمودي .1
الذي تنتمي إليو في الديزانية وذلك بتاريخ معتُ، وذلك من خلاؿ التعبتَ عن ىذه العلاقات وفقا لنسب 

ذات دلالة مالية، وإبراز ألعية ىذه العناصر بالنسبة لكل بند من لرموع جانبي الديزانية الذي تنتمي إليو، غتَ 
 .برليل ساكنأف ىذا النوع من التحليل يتصف بالسكوف لانتفاء البعد الزمتٍ عنو أي أنو 

 يقوـ ىذا النوع من التحليل على دراسة الابذاه الذي يتخذه كل بند من بنود القوائم :التحليل الأفقي .2
التحليل الدالية، وملاحظة مقدار تغتَه بالزيادة أو النقصاف عبر الزمن، بحيث يتصف ىذا النوع من 

يستخدـ ىذا النوع من .  لأنو يأخذ بعتُ الاعتبار عنصر الزمن بخلاؼ التحليل العموديبالديناميكية
التحليل في مقارنة الدبالغ المجردة لفتًة زمنية مع فتًات أخرى، أو مقارنة النسب، وذلك من اجل معرفة الوضع 

 . الذي تتخذه الدؤسسة والسياسات الدالية التي تتبعها
 

 

                                                           
1
عمار زودة، لزاضرات في التسيتَ الدالي، مطبوعة موجو لطلبة السنة الثالثة مالية وإدارة الأعماؿ، كلية العلوـ الإقتصادية، التجارية وعلوـ -  

 .05.التسيتَ، جامعة أـ البواقي، ص
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 .تطبيق: خامسا

 السيولة، الربحية، الدخاطرة؟: وضح الدفاىيم التالية 
 تعبر السيولة عن قدرة الدؤسسة على مواجهة التزاماتها قصتَة الأجل الدتوقعة وغتَ الدتوقعة عند تاريخ :السيولة .1

استحقاقها، من خلاؿ التدفق النقدي العادي الناتج عن مبيعاتها وبرصيل ذلشها بالدرجة الأولى، ومن خلاؿ 
 .1الحصوؿ على النقد من مصادر أخرى من خلاؿ التمويل الخارجي كالقروض أو طرح سندات وأسهم

 ىي عبارة عن العلاقة بتُ الأرباح التي برققها الدؤسسة واستثماراتها التي سالعت في برقيق ىذه :الربحية .2
فهي أمر ضروري لبقاء الدؤسسة . الأرباح، وتعتً الربحية ىدفا للمؤسسة ومقياسا للحكم على كفايتها

لذا لصد . واستمراريتها، وغاية يتطلع إليها الدستثمروف، ومؤشر يهتم بو الدائنوف عند تعاملهم مع الدؤسسة
جهدا كبتَا مبذولا من طرؼ الإدارة الدالية من أجل الاستخداـ الأمثل للموارد الدالية بهدؼ برقيق أفضل 

 . 2عائد لشكن لأصحابها
 تقاس درجة الدخاطرة باحتمالات توقف الدؤسسة أو عجزىا عن سداد التزاماتها في مواقيت :المخاطرة .3

السداد، أي عندما تصل إلى حالة الإعسار، وىذا يعتٍ أف درجة الدخاطرة تقل كلما زادت درجة السيولة 
بالدؤسسة، فهناؾ علاقة عكسية بتُ الدخاطرة والسيولة، ولكي تنخفض درجة الدخاطرة إلى أدنى حد لذا لغب 

حيث لػدث الإعسار الدالي والإفلاس نتيجة سوء إدارة . أف تصل السيولة بالدؤسسة إلى أعلى مستوياتها
الحسابات الجارية والتي تتضمن الأصوؿ الدتداولة والخصوـ الدتداولة، فلابد من توفر حد أدنى معتُ من 

النقدية لزوـ مواجهة الالتزامات الواجبة السداد الفوري وإلا وقعت الدؤسسة فريسة الإعسار الدالي وبالتالي 
 .3الإفلاس

 

 

 

                                                           
1
 .07.عمار زودة، نفس الدرجع، ص-  

2
 .08.عمار زودة، الدرجع السابق، ص-  

3
، يوليو 13، العدد07لانس مور، أزمة السيولة وإدارة التدفقات النقدية، مستخرج من لرلة خلاصات كتب الددير ورجل الأعماؿ، السنة-  

 .06-05. ص.، ص1999
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 (الساكن )التحليل المالي التقليدي :(03)المحاضرة رقم 

: تمهيد
يعتمد ىذا التحليل على مفهوـ الذمةالدالية للمؤسسة، بحيث يعتبرىا وحدة قانونية  إقتصادية تتمتع 

. بالاستقلالية ولذا التزامات ولشتلكات مالية، ومن خلاؿ جرد عناصر أصوؿ و خصوـ الدؤسسة تتحدد ذمتها الدالية
: بحيث يهدؼ التحليل التقليدي للقوائم الدالية إلى

  (ص.ـ.ـ). برديد الوضعية الدالية- 
. (النتيجة  )الأداء الدالي للمؤسسة - 
. (الخزينة  )التدفقات النقدية - 

 .استحقاؽ، أو التحليل الذمي- كما يسمى أيضا بالتحليل الساكن، برليل سيولة
: (الذمة المالية للمؤسسة )الوضعية المالية الصافية - 1

 (الدركز الدالي الصافي ىو القيمة المحاسبية الصافية لثروة الدؤسسة بتاريخ لزدد )تتحدد الوضعية الدالية الصافية 
بحيث لؽكن استخراجها وفقا لإحدى . للمؤسسة من خلاؿ الفرؽ بتُ عناصر الأصوؿ والعناصر الخارجية للخصوـ

: العلاقتتُ
مج الديون  –مج الأصول  = المركز المالي الصافي
 .النتيجة+ ل الخاصة اومالأ =  المركز المالي الصافي

تشتَ الوضعية الدالية للمؤسسة إلى حالة اليسر الدالي، أو لساطر العسر أو الإفلاس الدالي، والتي لؽكن توضيحها 
: 1كما يلي
 وىو الوضع الذي تكوف فيو اصوؿ الدؤسسة عند برولذا إلى سيولة نقدية تغطي :حالة اليسر المالي 

. خصومها عند أجل استحقاقها
 ىي حالة معاكسة لحالة اليسر الدالي، وبالتالي يزداد خطر الوقوع في حالة العسر الدالي :حالة العسر المالي 

بحيث لؽكن برديد درجة . كلما كانت الديوف الدستحقة آنيا أكبر من قيمة الأصوؿ عند برولذا إلى سيولة
. العسر الدالي من خلاؿ الفرؽ بتُ عناصر الأصوؿ السائلة والخصوـ الدستحقة آنيا

                                                           
1
 .85. صإلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره،-  
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 يقصد بها حالة التوقف عن الدفع، أي الحالة التي لا تستطيع عندىا الأصوؿ الدتاحة  :حالة الإفلاس المالي
 . للمؤسسة تسديد مستحقاتها

 النظاـ المحاسبي الدتضمن (11- 07 )ينصب التحليل على القوائم الدالية الواجبة الاعداد الواردة في القانوف 
.  منو25 لا سيما الدادة الدالي

لؽكن استنتاج الوضعية الدالية للمؤسسة انطلاقا من الديزانية لذا سوؼ نتطرؽ بالدراسة الى مفهومها وكيفيو 
. إعدادىا ثم برليلها بناءعلى رؤوس الأمواؿ العاملة كما ينص على ذلك التحليل التقليدي

: الميزانية المالية- 2
 : الميزانية الماليةتعريف– 2-1

 فقد عرفتها الدادة ،الديزانية ىي عبارة عن جدوؿ يتم من خلالو جرد عناصر الاصوؿ والخصوـ والامواؿ الخاصة
  كما يلي 07/11 الدتضمن احكاـ تطبيق القانوف 2008 ماي 26 الدؤرخ في 08/11 من الدرسوـ التنفيذي 33

يبرز عرض الاصوؿ داخل الديزانية الفصلبتُ العناصر . بردد الديزانية بصفة منفصلة عناصر الاصوؿ، وعناصر الخصوـ"
 "الجارية والعناصر غتَ الجارية

 :اعداد الديزانية الدالية أو ترتيب عناصرىا وفقا للمبادئ (سيولة استحقاؽ) يفرض التحليل 
 .حسب درجة السيولة الدتزايدة من اعلى الديزانيو الى اسفلها ترتيب عناصر الأصوؿ- 
 . ترتيب عناصر الخصوـ حسب درجة استحقاقيتها الدتزايدة من أعلى الديزانية الى اسفلها- 
يتم إعداد الديزانية لفتًة سنة واحدة فقط بحيث يتم التًتيب لعناصر الأصوؿ والخصوـ استنادا لدبدأ : مبدأ السنوية- 

 .السنوية
 .برسب عناصر الأصوؿ بقيم صافية، وبالقيم السوقية لا التارلؼية، مع اضافة فارؽ إعادة التقييم للأمواؿ الخاصة - 
  (scf)شكل الميزانية المالية وفق - 2-2

 للنظاـ الدالي المحاسبي تعتبر الأمواؿ الخاصة  فرقا  الدتضمن كيفية تطبيق أحكاـ08/156 الدرسوـ التنفيذي وفقا
بتُ لرموع أصوؿ الدؤسسة وخصومها الجارية وغتَ الجارية، لأنها لا تشتمل على الديوف الواجبة التسديد، وإلظا ىي 

الفائدة الباقية بعد حسم الخصوـ الجارية وغتَ الجارية من المجموع العاـ للأصوؿ، بحيث بسثل الأمواؿ التي تعود 
لأصحابالدؤسسة والدسالعتُ في رأس مالذا  إذ برتوي على رؤوس الامواؿ الخاصة، الاحتياطات القانونية والاختيارية، 

 ...والنتائج غتَ الدوزعة
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التي كانت تصنف الأصوؿ حسب طبيعتها إلى . ـ1975لسنو  (PCN) بخلاؼ الديزانية المحاسبية وفقا لػ 
استثمارات، لسزونات، ذمم، والخصوـ الى امواؿ خاصة ودائنوف دوف اي اعتبار لفتًة بروؿ الأصوؿ إلى سيولة، وتاريخ 

. استحقاقية  الديوف لشا يتطلب إعادة تعديلها للحصوؿ على الديزانية الدالية
 بحيث يفضل الرجوع للتفصيل أكثر إلى الدرسوـ (scf)لظوذج شكل الديزانية الدالية والكتل التي برتويها وفقا لػ 

  .07/11الدتضمن تطبيق أحكاـ القانوف  (156-08)التنفيذي 
 N/31/12: الديزانية بتاريخ :(01)الجدوؿ رقم 

 

 N N-1هبالغ السنت  العناصز

   الأصول غيز الجاريت

رثجُزبد ٓؼ٘ىَخ - 

رثجُزبد ػُُ٘خ - 

رثجُزبد خبرٌ إٗدبسهب  - 

 .رثجُزبد ٓبُُخ- 

  

   الأصول الجاريت

أُخشوٗبد وأُ٘زىخبد هُذ اُز٘لُذ - 

اُشثبئٖ - 

أُذَ٘ىٕ اِخزوٕ - 

 (...اُج٘ي، اُظ٘ذوم  )أُىخىداد وٓب شبثههب - 

  

   الوجووع العام للأصول

   الأهوال الخاصت

رأص أُبٍ - 

الاززُبؽبد - 

 اُ٘زُدخ اُظبكُخ ُِس٘خ أُبُُخ- 

  

  الخصوم غيز الجاريت 

هزوع ودَىٕ - 

ٓؤوٗبد واَزاداد ٓثجزخ ٓسجوب 

  

  الخصوم الجاريت 

ٓىردوٕ - 

دَىٕ أخزي - 

خشَ٘خ سبُجخ - 

  

  الوجووع العام للخصوم 

 08/156 الدرسوـ التنفيذي  من اعداد الباحث بالإعتماد على:المصدر
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: سيولة– التحليل بواسطة رأس المال العامل - 3
 :سيولة– مفهوم رأس المال العامل - 3-1

  مدتها اكثر من سنةلتى تفرض قاعدة  التوازف الدالي وفقا للتحليل التقليدي ضرورة بسويل الاستخدامات ا
بدوارد مالية مستقرة تاريخ استحقاقها يزيد عن السنة، وبسويل الاستخدامات الاقل من سنة  (أصوؿ غتَ جارية)
 .بدوارد تقل مدتها عن السنة كذلك (الاصوؿ الجارية)

 لتحقيق ىذه القاعدة لا بد من توفتَ ىامش إضافي من السيولة لدواجهة الدخاطر الطارئة والذي يتم تقديره 
. (FRL )سيولة - حسب قدرات  الدؤسسة وطبيعتها وتطورىا يعرؼ ىذا الذامش برأس الداؿ العامل 

: (FRL)سيولة – حساب رأس المال العامل - 3-2
: من أسفلهاوسيولة زفقا لدنظورين، من أعلى الديزانية - لؽكن حساب رأس الداؿ العامل

: ذلك وفقا للعلاقة التاليةو :  من أعلى الميزانية3-2-1
 الأصوؿ الثابثة – الأمواؿ الدائمة = سيولة- رأس الداؿ العامل
 الأصوؿ غتَ الجارية –  (الخصوـ غتَ الجارية+ الأمواؿ الخاصة  )= سيولة - رأس الداؿ العامل

دلالاتها في ضوء قاعدة التوازف الدالي التي تقتضي   يأخذ ىذا الدؤشر ثلاث حالات لشكنة، بحيث لكل حالة
ضرورة بسويل الأصوؿ التي لا تقل مدة حياتها عن السنة بالدوارد الدالية الدستقرة التي تفوؽ مدة حياتها السنة تفاديا 

:  للاضطرابات التي قد بردث في عناصر الديزانية الاقل من سنة بحيث لؽكن أف يكوف
 FRL0: يعبر عن فائض في الأمواؿ الخاصة والخصوـ الغتَ جاريو بعد بسويل   أي رأس ماؿ عامل موجب

الاصوؿ الغتَ الجارية، أي أف الدؤسسة استطاعت التمويل جميع اصولذا غتَ الجارية بواسطة مواردىا الدالية 
. (FRL)بسثل في رأس الداؿ العامل   وحققت فائضا ماليا  الدائمة

 FRL=0:  بسثل ىذه الحالة التوافق التاـ في ىيكلة التمويل بحيث تتساوى الدوارد الدالية الدائمة مع
وىي حالة . استخدامات الأصوؿ غتَ الجارية، وىو الوضع الأمثل لتسيتَ احتياجات التمويل في الدؤسسة

. نادرة الحدوث في الواقع
 FRL<0:  غتَ كافية  (الخصوـ غتَ الجارية+  الأمواؿ الخاصة )في ىذه الحالة تكوف الأمواؿ الدائمة

لشا يستدعي الامر البحث عن موارد مالية  (الأصوؿ غتَ الجارية)لتمويل جميع الاحتياجات الدالية الثابتة 
 .أخرى لتغطية العجز في التمويل
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 :ولػسب وفقا للعلاقة :من أدنى الميزانية- 3-2-2 
 الديوف قصتَة الأجل - الأصوؿ الدتداولة = سيولة - رأس الداؿ العامل
  الخصوـ الجارية - الأصوؿ الجارية = سيولة – رأس الداؿ العامل

  للاستحقاقات سيولة من أدنى الديزانية على مدى قدرة الدؤسسة على الاستجابة- رأس الداؿ العامل يعبر 
: حيث يأخذ ىذا الدؤشر ثلاث حالات كذلك. عن طريق برويل أصولذا الجارية (الخصوـ الجارية)قصتَة الأجل

 FRL0 : معناه أف الدؤسسة في ىذه الحالة تستطيع تسديد ديونها قصتَة الأجل إعتمادا على أصولذا
. سيولة - الجارية، وبرقق فائضا يتمثل في في رأس الداؿ العامل

 FRL=0 :أ باستخداـ الأصوؿ الجارية دوف برقيق فائض .ؽ.في ىذه الحالة تتمكن الدؤسسة من تغطية و
. ولا عجز، و ىي حالة مثلى نادرة الحدوث

 FRL<0 : بسثل ىذه الوضعية حالة عجز أي أف الأصوؿ الجارية القابلة للتحصيل غتَ كافي لتغطية
. الاستحقاقات العاجلة

يرتكز التحليل التقليدي بالاضافة إلى قاعدة التوازف الدالي من أعلى وأذنى الديزانية إلى قاعدة الاستدانة القصوى 
: وقاعدة التمويل الأقصى حيث

 وفقا للتحليل التقليدي يتم اللجوء الى القروض قصتَة الأجا فقط في الحالات : قاعدة الاستدانة القصوى
: الطارئة، اما الذيكلة الدالية فتعفى بالديوف الطويلة والدتوسطة الأجل بحيث لغب اف تتوفر على شرطتُ

الديوف الدتوسطة والطويلة الأجل لا تتعدى  )أف لا يتعدى إجمالي ىذه الديوف إجمالي الأصوؿ الخاصة أي  -
 .(نصف الاصوؿ الخاصة

. اف لا تتعدى اجمالي الديوف الدتوسطة والطويلة الأجل قيمة ثلاث سنوات من التمويل الذاتي -
 وفقا لذذه القاعدة كل عملية استثمار لغب ألا تتعدى مستوى الاستدانة فيها  :قاعدة التمويل القصوى

. من قيمة الاستثمار الدعتٍ (%70 إلى % 50من  )نسبة معينة 
: الانتقادات الموجهة للتحليل المالي التقليدي-4

سيولة، المحسوب في ظل التحليل الدالي التقليدي الا أنو -رغم الدلالات التي يوفرىا مؤشر رأس الداؿ العامل
: وجهت لو عدّة ملاحظات منها



 درويش عمار          .                               د                       مالية المؤسسة                        : مقياس

 

20 
 

استحقاؽ ترد عليو بعض التحفظات، بحيث لصذ في ميدأ السيولة الاستثمارات سهلة البيع – بالنسبة لدبدأ سيولة - 
امّا بالنسبة لدبدأ . أي اكثر قابلة للتحوؿ الى سيولة، بالدقابل ىناؾ بعض عناصر الدخزوف اقل قابلية للتحوؿ الى سيولة

. (الدورد  )الاستحقاؽ كثتَا ما تكوف الاعتمادات البنكية أكثر استقرارا من بعض عناصر الخصوـ الاخرى 
: ليس دائما تتحقق قاعدة التوازف الدالي عن طريق بسويل الاستخدامات اقل من سنة بالدوارد أقل من سنة بسبب- 

  لسطر تباطؤ الأصوؿ أقل من سنة؛
 لسطر تباطؤ الخصوـ أقل من سنة .

.  بكونو موجبا فقطاكتفىسيولة والظا - لم يتم برديد الحجم الأمثل لدؤشر رأس الداؿ العامل- 
. سيولة– يركز التحليل التقليدي على السيولة الّا انوّ لم يظهر العلاقة بتُ الخزينة ورأس الداؿ العامل - 
يعتبر ىذا التحليل ساكن لأنو يعتمد على الديزانية لسنة واحدة، وما ىي الّا صورة ساكنة عن الوضع الدالي - 

للمؤسسة في نهاية الدورة الدالية، بحيث لم يظهر الأثر الذي لؼلفو الزمن على مكونات الديزانية ونتائج الدؤسسة 
. (التحليل الدتحرؾ )

  31/12في  :01تمرين /N كالتالي" أثاث الباىية " كانت أرصدة حسابات الوضعية لديزانية :
 دج ،برلريات 3.000.000 (أ.ط.ؽ) دج ، اقتًاضات لدى مؤسسات القرض 9.600.000رأس الداؿ 

 دج ، الدنشآت 8.550.000 دج،بناءات 7.000.000دج، الأراضي 1.850.000الدعلوماتية وما شابهما
 دج، موردو 640.000 دج، لسزونات الدنتجات 150.000 دج، الدواد الأولية واللوازـ 2.700.000التقنية 

 دج، 1.800.000الواجب دفعها  (الاستغلاؿ  ) دج، موردو السندات 2.500.000الدخزونات والخدمات 
 دج ، 450.000 دج ، البنوؾ الحسابات الجارية 320.000 دج، الزبائن 3.700.000موردو التثبيثات 

.  دج 220.000الصندوؽ 
: المطلوب

.  لزددا نتيجة السنة الدالية؟SCFإعداد الديزانية وفقا لػ - 1
  ؟استخراج الدركز الدالي الصافي للمؤسسة- 2
 من أعلى وأسفل الديزانية وعلّق عليو؟ (FRL) حساب - 3
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 الحل : 
 :SCFالديزانية الدالية وفقا لػ- 1

 Nاُس٘خ  أُجبُؾ اُظبكُخالأطىٍ 

الأطىٍ ؿُز اُدبرَخ - 1

: رزجُثبد ٓؼ٘ىَخ

ثزٓدُبد أُؼِىٓبرُخ وٓب شبثهٔب - 

: رزجُثبد ػُُ٘خ

الأراػٍ  - 

ث٘بءاد - 

أُ٘شآد اُزوُ٘خ  - 

 

 

1.850.000 

 

7.000.000 

8.550.000 

2.700.000 

 20.100.000ٓح الأطىٍ ؿُز اُدبرَخ  

الأطىٍ اُدبرَخ - 2

أُىاد الأوُُخ واُِىّاسّ - 

ٓخشوٗبد أُ٘زدبد - 

اُشثبئٖ - 

اُج٘ىى اُسسبثبد اُدبرَخ - 

اُظ٘ذوم - 

 

150.000 

640.000 

320.000 

450.000 

220.000 

 1.780.000ٓح الأطىٍ اُدبرَخ 

 21.880.000أُدٔىع اُؼبّ ُلأطىٍ 

 
 Nأُجبُؾ اُس٘خ اُخظىّ 

رؤوص الأٓىاٍ اُخبطخ - 3

رأص أُبٍ  - 

اُ٘زُدخ اُظبكُخ ُِس٘خ أُبُُخ - 

 

9.600.000 

1.280.000 

 10.880.000ٓدٔىع رؤوص الأٓىاٍ اُخبطخ 

اُخظىّ - 4

: اُخظىّ ؿُز اُدبرَخ- أ

اهززاػبد ُذي ٓؤسسبد اُوزع - 

ٓىردو اُززجُثبس - 

 

 

3.000.000 

3.700.000 

 6.700.000 ٓدٔىع اُخظىّ ؿُز اُدبرَخ

اُخظىّ اُدبرَخ –ة 

ٓىردو أُخشوٗبد واُخذٓبد - 

ٓىردو اُس٘ذاد اُىاخت دكؼهب - 

 

2.500.000 

1.800.000 

 4.300.000 ٓدٔىع اُخظىّ اُدبرَخ

 21.880.000أُدٔىع اُؼبّ ُِخظىّ 
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 كيفية حساب النتيجة الصافية للسنة الدالية :
المجموع العاـ للخصوـ = نعلم أف المجموع العاـ للأصوؿ 

 دج  21.880.000=  ومنو مج العاـ للخصوـ 21.880.000= ولدينا مج العاـ للأصوؿ 
الخصوـ الجارية  + الخصوـ غتَ الجارية + لرموع رؤوس الأمواؿ الخاصة = مج العاـ للخصوـ 

 (الخصوـ الجارية + الخصوـ غتَ الجارية  )– مج العاـ للخصوـ = إذف لرموع رؤوس الأمواؿ الخاصة 
 ( 4.300.000 + 6.700.000 – ) 21.880.000= مج رؤوس الأمواؿ الخاصة 

 دج  10.880.000                                = 
رأس الداؿ – لرموع رءوس الأمواؿ الخاصة = ومنو النتيجة الصافية 

 = 10.880.000 – 9.600.000 
 . دج1.280.000+  = 
 : استخراج الدركز الدالي الصافي للمؤسسة- 2

بحيث لؽكن استخراجها وفقا لإحدى . الدركز الدالي الصافي ىو القيمة المحاسبية الصافية لثروة الدؤسسة بتاريخ لزدد
: العلاقتتُ
 .(الخصوم غير الجارية+الخصوم الجارية ) مج الديون –مج الأصول  = المركز المالي الصافي- 

 =                                     21880000 –( 6700000 + 4300000) 
 =                                     10880000 

. النتيجة+ ل الخاصة اومالأ =  المركز المالي الصافي- 
 =                           9600000 + 1280000 
 =                           10880000 

، حيث يعتبر الدركز  تتحدد الوضعية الدالية الصافية للمؤسسة من خلاؿ الفرؽ بتُ عناصر الأصوؿ وعناصر الخصوـ
الدالي الصافي أبسط تعبتَ عن الذمة الدالية للمؤسسة والتي لؽكن أف تكوف في حالة يسر مالي، حالة العسر الدالي أو 

 .الإفلاس الدالي
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: سيولة وفقا للعلاقتتُ- حساب رأس الداؿ العامل- 3
الأصوؿ الثابثة – الأمواؿ الدائمة  =  من أعلى الديزانية(سيولة)رأس الداؿ العامل - 1

 دج 2.520.000 = -20.100.000 – 17.580.000
القروض القصتَة الأجل –الأصوؿ الدتداولة =  من أسفل الديزانية  (سيولة)رأس الداؿ العامل - 2

 دج  2.520.000 = - 4.300.000 – 1.780.000                                  = 
 

  إليك الديزانية الدالية التالية:02تمرين  :

أُجبُؾ اُخظىّ أُجبُؾ الأطىٍ  

: الأطىٍ اُثبثثخ

الاسثزٔبراد أُؼ٘ىَخ  - 

الاسثثٔبراد أُبدَخ - 

الاسثثٔبراد أُبُُخ - 

 

12645 

1.848.780 

303 490 

: الأٓىاٍ اُذائٔخ

اُ٘زُدخ اُظبكُخ  - 

الأخَ . ٓزىسطخ سؽ .د- 

ٓؤوٗخ أُخبؽز واُزٌبُُق - 

 

1.460.877 

799.700 

128.600 

 2.389.17ٓدٔىع الأٓىاٍ اُذائٔخ   2.164.915ٓدٔىع الأطىٍ اُثبثثخ 

: الأطىٍ أُزذاوُخ

هُْ الاسزـلاٍ - 

اُوُْ اُوبثِخ ُِزسوُن ػًِ - 

أُذي اُوظُز 

 

1.407.388 

1.853.835 

 3.036.961اُذَىٕ هظُزح الأخَ 

 3.261.223ٓدٔىع الأطىٍ أُزذاوُخ 

 5.426.138ٓدٔىع اُخظىّ  5.426.138ٓدٔىع الأطىٍ 

 المطلوب: 
 ؟سيولة من أعلى الديزانية- حساب رأس الداؿ العامل - 
 ؟سيولة من أسفل الديزانية– حساب رأس الداؿ العامل - 
 ؟سسةؤحكمك على الوضعية الدالية للم- 

 الحل  :
: حساب رأس الداؿ العامل من أعلى الديزانية- 1
الأصوؿ الثابثة – الأمواؿ الدائمة  = (سيولة)عامل .ـ.ر

 = 2.389.177 – 2.164.915 
 دج 262 224 = 
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 )حققت الدؤسسة رأس ماؿ عامل سيولة موجب وىذا يشتَ إلى قدرتها على بسويل احتياجاتها الدتوسطة وطويلة الأجل 
باستخداـ مواردىا الدتوسطة وطويلة الأجل، حيث بسكنت الدؤسسة من بسويل كافة استثماراتها وحققت  (الاستثمارات 

. (قصتَة الأجل  )فائض مالي لؽكن استخدامو في بسويل احتياجاتها الأخرى 
: حساب رأس الداؿ العامل من أسفل الديزانية- 2
أ .ؽ.د– الأصوؿ الدتداولة =  (سيولة  )عامل .ـ.ر

 =   3.261.223 – 3.036.961 
 دج 262 224   = 

ويشتَ ذلك إلى برقيق توازف مالي قصتَ الأجل، أي أف الدؤسسة بسكنت من . حققت الدؤسسة رأس ماؿ عامل موجب
برويل أصولذا الدتداولة إلى سيولة بدعدؿ دوراف تفوؽ سرعة مواعيد وصوؿ القروض قصتَة الددى إلى آجاؿ استحقاقها 

 .وبذلك استطاعت الوفاء بالتزاماتها باستخداـ الفوائض الدالية المحققة 
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 التحليل المالي الوظيفي: (04)المحاضرة رقم 

 :تمهيد

جاء التحليل الوظيفي كمحاولة لتدارؾ نقائص التحليل التقليدي القائم على اعتبار الدؤسسة وحدة اقتصادية 
غتَ . (استحقاؽ- السيولة)لذا ذمتها الدالية الدستقلة، والذي رتب عناصر الوضعية الدالية للمؤسسة على أساس مبدأ 

أف التحليل الوظيفي يرتكز على اعتبار الدؤسسة وحدة اقتصادية تتضمن ثلاث وظائف أساسية برقق أىدافها، تتمثل 
 .ىذه الوظائف في وظيفة الإستغلاؿ، وظيفة الإستثمار ووظيفة التمويل

 :1الوظائف الأساسية للمؤسسة- 1

 تعتبر ىذه الوظيفة من الوظائف الرئيسية التي تكتسي ألعية بالغة في برليل الوضعية الدالية :وظيفة الإستغلال- 1-1
 :للمؤسسة، بحيث تشتمل على عدة مهاـ منها

 تهتم بتزويد الدؤسسة بالددخلات الدادية والضرورية للنشاط منها الدواد الأولية، مستلزمات :مرحلة الإمداد 
، تقوـ بتحديد العلاقة ما بتُ الدؤسسة والدورد بناء على القوة التفاوضية، لذا لؽكن القولا ...الإنتاج، الطاقة

 .أف لذا تأثتَ كبتَ في برديد أسعار لستلف الددخلات
 بعد عملية الشراء بززف الدواد الأولية والددخلات بالدخازف قبل وصولذا للورشات أو :مرحلة التخزين الأولي 

 :البيع، وذلك لعدة اعتبارات اقتصادية منها
  ذبذب الأسعار والانقطاعات المحتملة في التوريد؛-
 . الشراء بكميات كبتَة للضغط على الدورد لتذنية الأسعار-

 : لكن ىذه السياسات لؽكن أف تؤثر سلبا على الأىداؼ الدالية للمؤسسة، منها

 بذميد السيولة الدالية؛- 

 .ارتفاع التكاليف الثابتة الدتعلقة بالتخزين- 

 .لذا لؽكن القوؿ أف التخزين لو تأثتَ مباشر وغتَ مباشر على الخزينة واستهلاؾ السيولة والنتيجة

                                                           
1
 .100-95. ص. صإلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره،-  
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 مهمتها برويل الددخلات الدادية إلى منتجات ذات قيمة استعمالية تتمثل في منتجات تامة : مرحلة الإنتاج
 .الصنع، نصف مصنعة وقيد التنفيذ

تعتبر مدة الإنتاج ذات ألعية كبتَة بالنسبة للمحلل الدالي، اذ ينجم عنها احتياجات مالية عن بذميد الدخلات الدادية 
في شكل منتجات نصف مصنعة أو قيد التنفيذ، فكلما قللت الدؤسسة من مدة الإلصاز انعكس ذلك على مستوى 

 .التكاليف الثابتة وبالتالي يكوف لو تأثتَ الغابي على النتيجة ومستوى الإحتياجات الدالية ولػسن مستوى السيولة

 بعد عملية التصنيع توجو الدنتجات لضو التخزين أو لضو البيع الدباشر، فالتخزين : مرحلة التخزين البعدي
 :البعدي أيضا لو مبرراتو، منها

 تلبية احتياجات العملاء متى كاف الطلب على الدنتجات، حرصا على تطوير حصة الدؤسسة من السوؽ؛- 
 بذنب لساطر التوقف عن الإنتجا وبالتالي ضماف بقاء الدؤسسة في السوؽ؛- 
 .استخداـ الدخزوف للتحكم في الأسعار ضمن استًاتيجية حرب الأسعار- 

 يتوقف لصاح الدراحل سابقة الذكر على لصاح ىذه الدرحلة، بحيث يتم ضمنها العديد : مرحلة البيع والتوزيع
وىي تكاليف طبيعية تتعلق ... من العمليات التسويقية كالتًويج، الإشهار، خدمات ما بعد البيع، النقل، 

كما ىناؾ بعض التكاليف الإستثنائية كمنح بزفيضات في السعر، منح آجاؿ دفع . بزيادة حجم الدبيعات
 .طويلة الأجل من أجل استقطاب أكبر عدد من العملاء

 تتحمل الدؤسسة خلاؿ ىذه الدرحلة تكاليف تتعلق بتجميد السيولة في شكل : مرحلة برصيل الدبيعات
قروض للعميل في حالة البيع الآجل، تنتهي بأجل تسديد، خلاؿ ىذه الفتًة أي الفرؽ الزمتٍ من أجل الدنح 

 .أو التسديد تتشكل احتياجات مالية يستوجب الأمر البحث عن موارد مالية لتغطيتها

تقوـ ىذه الوظيفة بتزويد الدؤسسة بدختلف بذهيزات الإنتاج والإستثمار الضرورية لدمارسة : وظيفة الإستثمار- 1-2
 :نشاطها، فهي تقوـ بدهمتتُ رئيسيتتُ

 تتمثل في تكلفة شراء الإستثمارات ولستلف التكاليف الدلحقة بها والدصاريف الإعدادية؛: حيازة الإستثمار 
 وذلك لعدة أسباب: التنازؿ عن الإستثمار: 

 مقابل سعر التنازؿ ويعتبر ايراد خارج الإستغلاؿ؛ (الإفتًاضي)نهاية العمر الإنتاجي - 
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التنازؿ عن جزء من استثمارات الدؤسسة من أجل تقليص الإحتياجات الدالية بغية انعاش الخزينة، لشا يؤدي إلى - 
 .حصوؿ الدؤسسة على سيولة مالية ترفع من الدوارد وبزفضم ف الإستخدامات

 يتمثل دورىا في تغطية الإحتياجات الدالية للنشاط سواء تعلقت بوظيفة الإستغلاؿ، :وظيفة التمويل- 1-3
الإستثمار أو التمويل نفسها أو الخزينة الإجمالية للمؤسسة، بحيث يتمثل نشاطها في البحث عن مصادر التمويل، 

 :والتي من بينها

 أرباح السنوات السابقة، الاىتلاكات والدؤونات، الإحتياطات: تتمثل في التمويل الذاتي: مصادر داخلية... 
 وذلك عن طريق: مصادر خارجية: 

 الإقتًاض من البنوؾ والدؤسسات الدالية؛-  

 .الرفع من رأس الداؿ عن طريق فتح رأس ماؿ الشركة للمسالعة- 

 :تعريف الميزانية الوظيفية- 2

ودورة الإستغلاؿ، ىدفها  (التثبيتات)الديزانية الوظيفية ىي أداة اعلامية تبتُ طرؽ بسويل الإستخدامات الدستقرة 
القائمة على التوفيق بتُ مدة الإستخداـ ومدة " التوازف الأدنى"برليل التوازف الدالي للمؤسسة بناء على قاعدة 

 أي بذنبا لدخاطر العسر الدالي يتم بسويل الإستثمارات طويلة الأجل بدورد مالي مستقر، وكذا دورة  .1استحقاؽ الدين
عناصر )وعليو فإف الديزانية الوظيفية ىي أداة للتحليل الدالي تقيم فيها الدوارد . الإستغلاؿ بدورد مالي قصتَ الأجل

لتدفقات الإيرادات والدصاريف، وترتب فيها ( الإجمالية)بالقيمة الأصلية ( عناصر الأصوؿ)والإستخدامات  (الخصوـ
 .الدوارد والإستخدامات حسب دورة الإستثمار ودورة الإستغلاؿ

 

 

 

 

                                                           
1
 - J. DELAHAYE et F. DELAHAYE, finance d’entreprise (manuel et application), DUNOD, paris, France, 2007, 

p.116. 
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 :شكل الميزانية الوظيفية- 3

 الديزانية الوظيفية: (02)الجدوؿ رقم 

الوبالغ الووارد الوبالغ الإستخذاهاث 

  (Rd)الووارد الذائوت   (ES)الإستخذاهاث الوستقزة 

اُزثجُبد أُؼ٘ىَخ - 

اُزثجُبد أُبدَخ - 

اُزثجُبد أُبُُخ - 

اُزثجُبد اُدبرٌ اٗدبسهب - 

اُؼزائت أُؤخِخ ػًِ الأطىٍ - 

رؤوص الأٓىاٍ اُخبطخ -  

 (أ.م.أ ود.ؽ.د)خظىّ ؿُز اُدبرَخ - 

ٓخظظبد الإهزلاى وأُؤوٗبد - 

الإززُبؽبد - 

ٗزبئح رهٖ اُزخظُض - 

 

  (Rex)هوارد الإستغلال   (Eex)استخذاهاث الإستغلال 

أُخشوٗبد وأُ٘زىخبد هُذ اُز٘لُذ - 

 (اُؼٔلاء وِٓسوبرهب)زسبثبد اُـُز - 

  (أُىرد وِٓسوبره)اُخظىّ اُدبرَخ -  

  (Rhex)هوارد خارج الإستغلال   (Ehex)استخذاهاث خارج الإستغلال 

اُؼ٘بطز أُزرجطخ ٓجبشزح ثذورح - 

 (زوىم أخزي)الإسزـلاٍ 

اُؼ٘بطز ؿُز أُزرجطخ ٓجبشزح ثذورح -  

 (ٓىارد أخزي)الإسزـلاٍ 

 

  (Rt)هوارد الخزينت   (Et)إستخذاهاث الخزينت 

هزوع )أُسبهٔبد اُجٌُ٘خ اُدبرَخ -  أُزبزبد واُ٘وذَبد - 

 (اُخشَ٘خ

 

 هجووع الووارد  هجووع الإستخذاهاث 
Source : J. DELAHAYE et F. DELAHAYE, op.cit, p.116. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 درويش عمار          .                               د                       مالية المؤسسة                        : مقياس

 

29 
 

 تحليل الميزانية الوظيفية باستخدام رؤوس الأموال العاملة: (05)المحاضرة رقم 

 :تمهيد

من خلاؿ الديزانية الوظيفية لؽكن استخراج الدؤشرات الدالية التي تهدؼ إلى قياس درجة برقيق التوازف الدالي 
، أي الإستخدامات = ومعرفة مستوى الخزينة، فاستنادا إلى قاعدة التوازف الأصوؿ  الدوارد، لؽكن استخراج = الخصوـ

 :القاعدة الأساسية للتوازف الدالي في ظل التحليل الوظيفي والتي تأخذ الشكل التالي

استخدامات الخزينة + الإستخدامات خارج الإستغلال + استخدامات الإستغلال + الإستخدامات المستقرة 
 .موارد الخزينة+ الموارد خارج الإستغلال + موارد الإستغلال + الموارد الدائمة = 

 :(FRng)رأس المال العامل الصافي الإجمالي - 1

 .نتحصل على ىذا الدؤشر بالفرؽ بتُ الدوارد الدائمة والإستخدامات الدستقرة، وىذا من منظور أعلى الديزانية

FRng= Rd – Es 

، (الإستغلاؿ وخارج الإستغلاؿ)وىو ذلك الجزء من الدوارد الدالية الدائمة الدخصص لتمويل الأصوؿ الدتداولة 
باستخداـ الدوارد  (الإستخدامات الدستقرة)ويعرؼ على أنو الفائض الدالي الناتج عن بسويل الإحتياجات الدائمة 

 :الدائمة، وىو يعتبر مؤشر جد مهم للتوازف الدالي، بحيث لؽكن أف يأخذ أحد الحالات التالية

  حالة(FRng)معناه أف الدؤسسة متوازف ماليا على املدى الطويل، حيث بسكنت من تغطية : موجب 
احتياجاتها طويلة الأجل باستخداـ مواردىا الدائمة وحققت فائضا ماليا لؽكن استغلالو لتمويل 

 .(دورة الإستغلاؿ)الإحتياجات الدالية الأخرى 
  حالة(FRng)معناه أف الدؤسسة عجزت عن بسويل استثماراتها وباقي احتياجاتها الدالية الدستقرة : سالب 

عن طريق مواردىا الدائمة، فهي بحاجة لدصادر بسويل اضافية أو بحاجة لتقليص مستوى استثماراتها 
 .للمستوى الذي يتوافق مع مواردىا الدالية الدائمة

  حالة(FRng)الأمثل على الددى الطويل، ولكن دوف  معناه أف الدؤسسة في حالة التوازف الدالي:  معدوم
 .برقيق فائض، حيث لصحت في تغطية احتياجاتها طويلة الأجل فقط دوف فائض ولا عجز
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كما لؽكن استخلاص نفس الدؤشر بحيث يأخذ نفس الحالات الثلاث سالفة الذكر، وذلك من منظور أسفل 
 :الديزانية على الدستوى قصتَ الأجل، وفقا للعلاقة

FRng=( Eex+Ehex+Et) – (Rex+Rhex+Rt) 

 :(BFRg)الإحتياج في رأس المال العامل الإجمالي - 2 

أو بعض الإحتياجات النابذة عن ضعف السياسة )لؽثل إجمالي الأمواؿ التي برتاجها الدؤسسة لدباشرة نشاطها 
التجارية للمؤسسة كمنح آجاؿ طويلة للعملاء أو الدوافقة على التسديد للمورد في آجاؿ قصتَة، أو الإحتفاظ 

 :بحيث لؽكن بذزئة ىذا الدؤشر إلى. (بدخزوانات مهمة من الدواد الأولية، او ضعف مستوى الدبيعات

 وىو عبارة عن الفرؽ بتُ الإستخدامات :(BFRex)الإحتياج في رأس المال العامل للإستغلال- 2-1
 . والدوارد الدتعلقة فقط بدورة الإستغلاؿ

BFRex= Eex- Rex 

 يعبر عن الإحتياجات الدالية النابذة :(BFRhex)الإحتياج في رأس المال العامل خارج الإستغلال- 2-2
 :عن النشاطات غتَ الرئيسية والتي تتميز بالطابع الإستثنائي، بحيث لػسب كما يلي

BFRhex= Ehex- Rhex 

 :وبالجمع بتُ كلا العلاقتتُ نتحصل على الإحتياج في رأس الداؿ العامل الإجمالي كما يلي

BFRg= BFRex + BFRhex 

 : الخزينة الصافية الإجمالية- 3

تتشكل الخزينة الصافية عندما يستخدـ رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي في بسويل احتياجات دورة الإستغلاؿ 
وغتَىا؛ وىو ما قصدنا بو الإحتياج في رأس الداؿ العامل؛ فإذا بسكنت الدؤسسة من تغطية ىذا الإحتياج تكوف الخزينة 

 .موجبة أي ىناؾ فائض مالي، وفي حالة عجزىا عن ذلك تكوف الخزينة سابة أي حالة عجز مالي
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 :ولؽكن حسابها إما عن طريق الفرؽ بتُ استخدامات الخزينة ومواردىا كما يلي

Tng = Et - Rt 

 :أو لؽكن استنتاجها من الدعادلة الأساسية للميزانية للوظيفية بحيث تساوي

Tng = FRng – BFRg 

 : شروط التوازن المالي- 4

 :من خلاؿ الدؤشرات سالفة الذكر يتبتُ لنا أف شروط التوازف الدالي في ظل التحليل الوظيفي تتحقق إذا

وىذا معناه أف الدؤسسة بسكنت من بسويل استخداماتها الدستقرة : أف يكوف رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي موجب- 
 بدواردىا الدائمة وحققت فائضا؛

وىذا يعتٌ أف الدؤسسة لا : أف يغطي رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي الإحتياج في رأس الداؿ العامل الإجمالي- 
 يكفي أف برقق رأس ماؿ عامل موجب فقط والظا ينبغي اف يغطى احتياجات دورة الإستغلاؿ؛

أي بتحقق الشرطتُ الأوليتُ تتمكن الدؤسسة من تغطية موارد الخزينة الدتمثلة في الدسالعات : أف برقق خزينة موجبة- 
 . (النقديات والدتاحات)البنكية وغتَىا من الديوف الدعجلة عن طريق استخدامات الخزينة 
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 2010-12-31 إليك الديزانية الدالية لإحدى الدؤسسات بتاريخ :01تمرين. 

ص .ّاُخظىّ ص .ّّ . إهـج .إ.ّالأطىٍ 

الأصول غيز الجاريت 

اُوُْ اُثبثزخ أُبدَخ 

أراػٍ 

ٓجبٍٗ 

هُْ ثبثزخ ٓبدَخ أخزي 

هُْ ثبثزخ كٍ شٌَ إٓزُبس 

هُْ ثبثزخ خبرٌ اٗدبسهب 

اُوُْ اُثبثزخ أُبُُخ 

س٘ذاد اُلزوع أُ٘زسجخ 

اُسسبثبد اُذائ٘خ أُِسوخ ثبُشزًبد 

اُوُْ اُثبثزخ أُبُُخ الأخزي 

الأصول الجاريت 

ٓخشوٗبد وأُ٘زىخبد هُذ اُز٘لُذ 

أُىاد الأوُُخ 

سِغ هُذ الإٗزبج 

ٓخشوٗبد أُ٘زدبد 

زسبثبد اُـُز 

اُشثبئٖ واُسسبثبد أُِسوخ 

زسبثبد اُـُز أخزي 

الأػجبء أُؼبَ٘خ ٓسجوب 

الأطىٍ أُبُُخ اُدبرَخ 

اُوُْ أُ٘وىُخ ُِزىظُق 

أُزبزبد 

536000 

 

50000 

125000 

67500 

154500 

10000 

 

33000 

89000 

7000 

2107000 

 

229000 

532000 

124000 

 

783000 

77000 

6000 

 

65000 

291000 

179000 

 

 -

41000 

4000 

134000 

 -

 

 -

 -

 -

127000 

 

 -

 -

 -

 

127000 

 -

 -

 

 -

 -

357000 

 

50000 

84000 

63500 

20500 

10000 

 

33000 

89000 

7000 

1980000 

 

229000 

532000 

124000 

 

656000 

77000 

6000 

 

65000 

291000 

الأهوال الخاصت 

رأص ٓبٍ خبص 

كزم إػبدح اُزوذَز 

الإززُبؽبد 

رأص ٓبٍ ؿُز ٓطِىة 

اُزززَُ ٖٓ خذَذ 

ٗزُدخ اُس٘خ أُبُُخ 

الخصوم غيز الجاريت 

ش ؽ ج -أُؤوٗبد ُلأػجبء

أ .ؽ.الإهززاػبرىدَىٕ

الخصوم الجاريت 

أ .م.الإهززاػبرىدَىٕ

أُىردوٕ 

اُهُئبد الإخزٔبػُخ 

اُذوُخ واُدٔبػبد اُؼٔىُٓخ 

دَىٕ أخزي 

أُسبهٔبد اُجٌُ٘خ 

 

 

542500 

114000 

10000 

101500 

155000 

5000 

157000 

356000 

73000 

283000 

1438500 

148000 

961000 

36000 

233500 

58000 

2000 

 2337000الوجووع العام  2337000 306000 2643000الوجووع العام 

 ؟  من خلاؿ رؤوس الأمواؿ العاملة الوضعية الدالية للمؤسسةوالحكمإعداد الديزانية الوظيفية : المطلوب
 الحل: 

 :إعداد الديزانية الوظيفية- 1
الوبالغ الووارد الوبالغ الإستخذاهاث 

 1204500 (Rd)الووارد الذائوت  536000 (ES)الإستخذاهاث الوستقزة 

اُزثجُبد أُؼ٘ىَخ - 

اُزثجُبد أُبدَخ - 

407000 

129000 

رؤوص الأٓىاٍ اُخبطخ - 

 (أ.ؽ.د)خظىّ ؿُز اُدبرَخ - 

ٓخظظبد الإهزلاى وأُؤوٗبد - 

 ٓؤوٗبد الأػجبء واُخسبئز- 

542500 

283000 

306000 

73000 

 1109000 (Rex)هوارد الإستغلال  1668000 (Eex)استخذاهاث الإستغلال 

أُخشوٗبد وأُ٘زىخبد هُذ اُز٘لُذ - 

اُؼٔلاء وِٓسوبرهب - 

885000 

783000 

 (أ.م.د) اُخظىّ اُدبرَخ- 

أُىرد وِٓسوبره - 

148000 

961000 

 327500 (Rhex)هوارد خارج الإستغلال  83000 (Ehex)استخذاهاث خارج الإستغلال 

زسبثبد اُـُز أخزي - 

الأػجبء أُؼبَ٘خ ٓسجوب - 

77000 

6000 

   اُهُئبد الإخزٔبػُخ-

 اُذوُخ واُدٔبػبد أُسُِخ - 

ٓىارد أخزي - 

36000 

233500 

58000 

 2000 (Rt)هوارد الخزينت  356000 (Et)إستخذاهاث الخزينت 

 2000أُسبهٔبد اُجٌُ٘خ اُدبرَخ  -  356000أُزبزبد واُ٘وذَبد - 

 2643000هجووع الووارد  2643000هجووع الإستخذاهاث 
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 :حساب رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي- 2 

 :من أعلى الميزانية- أ

FRng= Rd – Es 
FRng= 1204500 – 536000 
FRng= 668500 

 :من أسفل الميزانية- ب
  

FRng=( Eex+Ehex+Et) – (Rex+Rhex+Rt) 
FRng= ( 1668000+ 83000+ 356000) – ( 1109000 + 327500+ 2000) 
FRng= 668500 

 :حساب الإحتياج في رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي- 3

 :للإستغلال- أ

BFRex= Eex- Rex 
BFRex= 83000 – 327500 
BFRex= -244500 

 :خارج الإستغلال- ب
BFRhex= Ehex- Rhex 
BFRhex= 1668000-1109000 
BFRex=559000  

 :  الإجمالي- ج
BFRg= BFRex + BFRhex 
BFRg= 559000 - 244500 
BFRg= 314500. 
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 :حساب الخزينة الصافية الإجمالية- 4
 :الطريقة الأولى- أ

Tng = Et – Rt 
Tng = 356000 – 2000 
Tng = 354000 

 :الطريقة الثانية- ب
Tng = FRng – BFRg 
Tng = 668500 – 314500 
Tng = 354000 

 :التعليق على الديزانية- 5

 من خلاؿ حساب لستلف الدؤشرات نلاحظ أف راس الداؿ العامل الصافي الإجمالي موجب، وأنو أكبر من الإحتياج في
رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي لشا يدؿ على برقيقو فائضا يظهر في شكل الخزينة موجبة، وبالتالي لؽكن الحكم على 

 .أف الوضعية الدالية للمؤسسة جيدة لأف شروط التوازف الدالي الوظفي قد برققت
  إليك الديزانية لدالية لدؤسسة : 02تمرين(x) 31/12 بتاريخ/N 

الوبالغ الخصوم الوبالغ الأصول 

رثجُزبد ٓؼ٘ىَخ 

رثجُزبد ٓبدَخ 

    أراػٍ 

    ٓجبٍٗ 

رثجُزبد ٓبُُخ 

ٓخشوٗبد 

ٓىاد أوُُخ 

ٓ٘زدبد ربٓخ 

زوىم اُؼٔلاء  

اُ٘وذَبد 

12645 

 

245820 

1602960 

303490 

 

402568 

1004820 

1415790 

438045 

رؤوص الأٓىاٍ اُخبطخ 

إززُبؽبد 

اُزسَُٔ ٖٓ خذَذ 

ٓؤوٗبد الأخطبر واُزٌبُُق 

ٗزُدخ اُذورح 

و ٓزىسطخ الأخَ . ؽ.د

ٓىردوٕ 

دَىٕ خجبئُخ واخزٔبػُخ 

الأخَ .م. هزوع

رسجُوبد ثٌُ٘خ 

700000 

645652 

42447 

128600 

112778 

799700 

1105480 

428315 

245610 

1217556 

 5426138أُدٔىع  5426138أُدٔىع 

 المطلوب  :
إعداد الديزانية الوظيفية؟ - 
  ؟TNG وBFRG وFRNG علق عن الوضعية الدالية للمؤسسة اعتمادا على حساب- 
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 حلال: 
  :الديزانية الوظيفية- 1

الوبالغ الووارد الوبالغ الإستخذاهاث 

 2429177الووارد الذائوت  2164915الإستخذاهاث الوستقزة 

رثجُزبد ٓؼ٘ىَخ 

رثجُزبد ٓبدَخ 

    أراػٍ 

    ٓجبٍٗ 

رثجُزبد ٓبُُخ 

  

12645 

 

245820 

1602960 

303490 

 

رؤوص الأٓىاٍ اُخبطخ 

إززُبؽبد 

اُزسَُٔ ٖٓ خذَذ 

ٓؤوٗبد الأخطبر واُزٌبُُق 

ٗزُدخ اُذورح 

و ٓزىسطخ الأخَ . ؽ.د

700000 

645652 

42447 

128600 

112778 

799700 

 1351090هوارد الاستغلال  2823178إستخذاهاث الاستغلال 

ٓىاد أوُُخ 

ٓ٘زدبد ربٓخ 

زوىم اُؼٔلاء 

402568 

1004820 

1415790 

 

ٓىردوٕ 

الأخَ .م. هزوع

1105480 

245610 

 428315هوارد خارج الاستغلال 

 428315دَىٕ خجبئُخ واخزٔبػُخ 

 1217556 هوارد الخزينت 438045استخذاهاث الخزينت 

 1217556رسجُوبد ثٌُ٘خ  438045اُ٘وذَبد 

 5426138أُدٔىع  5426138أُدٔىع 

:  حساب رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي- 2

: من أعلى الميزانية- أ
FRng= Rd – Es 

FRng= 2429177 – 2164915 

FRng= 264262 

: من أسفل الميزانية- ب
  

FRng=( Eex+Ehex+Et) – (Rex+Rhex+Rt) 

FRng= (2823178+ 438045) – (1351090 + 428315+ 1217556) 

FRng= 264262. 

 

 

: حساب الإحتياج في رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي- 3
:  للإستغلال- أ

BFRex= Eex- Rex 

BFRex= 2823178 – 1351090 

BFRex= 1472088 
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  :خارج الإستغلال- ب
BFRhex= Ehex- Rhex 

BFRhex= 00- 428315 

BFRhex= - 428315 

:  الإجمالي- ج
BFRg= BFRex + BFRhex 

BFRg= 1472088 -  428315 

BFRg= 1043773 

 

  :حساب الخزينة الصافية الإجمالية- 4
 :الطريقة الأولى- أ

Tng = Et – Rt 

Tng = 438045 – 1217556 

Tng = -779511 

: الطريقة الثانية- ب
Tng = FRng – BFRg 

Tng = 264262 – 1043773 

Tng = -779511 

 

 

 

:  التعليق على الديزانية- 5
من خلاؿ حساب لستلف الدؤشرات نلاحظ أف رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي موجب، إلا أنو أصغر من الاحتياج 

رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي لشا يدؿ على برقيقو عجزا يظهر في شكل الخزينة سالبة، وبالتالي لؽكن الحكم  في
 .على أف الوضعية الدالية للمؤسسة متعثرة لأف شروط التوازف الدالي الوظيفي لم برققت
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تحليل الميزانية باستخدام النسب المالية : (06)المحاضرة رقم 
 :مفهوم النسبة المالية- 1

يقصد بالنسبة الدالية بتُ قيمتتُ وجود علاقة تربطهما ذات دلالة مشتًكة، بحيث يصعب الإستدلاؿ بكل واحدة منها 
وسواء كانت ىذه القيم في نفس الديزانية أو موجودة بقوائم مالية لستلفة كالديزانية، حساب . 1على حدا بشكل مطلق

، ونتحصل على النسبة الدالية بقسمة أحد عناصر القوائم الدالية على عنصر آخر، ...النتائج، جدوؿ تدفقات الخزينة
وىذا ما ينتج عنو عدة نسب إلا أف المحلل الدالي يهتم فقط بالنسب الأكثر دلالة و تعبتَا عن أىداؼ التحليل وحاجة 

. الدؤسسة إلى معرفة ىذه النسب
: أنواع النسب المالية- 2

:  ىناؾ العديد من النسب التي لؽكن حسابها إلا أننا سوؼ نقتصر على بعضها والأكثر استعمالا
 تعتبر نسب السيولة أكثر الدؤشرات دلالة على مستوى الأداء الدالي للمؤسسة في الددى :نسب السيولة- 2-1

القصتَ، إذ الغرض منها الوقوؼ على مدى قدرة الأصوؿ الجارية التي بسلكها الدؤسسة والنقديات الدتاحة مسايرة 
: من بتُ ىذه النسب لصد. استحقاقية الخصوـ الجارية دوف برقيق خسارة

تبتُ ىذه النسبة مدى تغطية الأصوؿ الجارية بكل مكوناتها للخصوـ الجارية، : نسبة السيولة العامة- 2-1-1
بسكنت الدؤسسة من مواجهة لساطر سداد التزاماتها الدتداولة  (100)فكلما كانت ىذه النسبة أكبر من الواحد أي 

ونتحصل على ىذه النسبة . دوف الحاجة إلى برويل جزء من الأصوؿ غتَ الجارية إلى سيولة أو اللجوء إلى الإقتًاض
: وفقا للعلاقة

 100×  الخصوم الجارية / الأصول الجارية = نسبة السيولة العامة 
 أعطت الدؤسسة ىامشا من الدناورة أو الحركة وكاف رأس الداؿ العامل 100بحيث كلما كانت ىذه النسبة أكبر من 

.  الصافي الإجمالي موجبا
 بسثل ىذه النسبة مدى قدرة الدؤسسة على تسديد ديونها قصتَة الأجل عن :نسبة السيولة الجاهزة- 2-1-2

طريق السيولة الدوجودة حاليا برت تصرفها دوف اللجوء إلى القيم غتَ الجاىزة كتحويل الدخزونات إلى سيولة مثلا، لأنو 
يصعب التحديد الدقيق للفتًة التي يتم فيها برصيل القيم الدباعة، أو الطلب من العملاء الدفع الفوري والذي قد يؤثر 

.  سلبا على حصة الدؤسسة من السوؽ ويسبب فقداف التعامل معهم
 

                                                           
1
 .44.، ص2012 مبارؾ لسلوس، التسيتَ الدالي، الديواف الوطتٍ للمطبوعات الجامعية، - 
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: برسب ىده النسبة وفقا للعلاقة
 100× الخصوم الجارية/ الأصول المالية الجارية = نسبة السيولة الجاهزة 
:  مع التأكد من برقق شرطت30ُ  و  20يفضل أف تكوف ىذه النسبة لزصورة بتُ 

أف برمي الدؤسسة نفسها من لساطر عدـ التسديد الديوف وبالتالي لابد من الإحتياط بالقدر الكافي من  -
 السيولة؛

عدـ الدبالغة في افحتفاظ بالقيم السائلة لأف وجودىا بدبالغ ضخمة يعتبربذميد لجزء مهم من أصوؿ الدؤسسة  -
 .بدؿ استخدامو في دورة الإستغلاؿ

 نتبتُ من خلاؿ ىده النسب مدى مسالعة كل مصدر من مصادر التمويل في بسويل :نسب التمويل- 2-2
: الإستخدامات بصفة عامة، وكذلك مستوى الإستدانة على مستوى الدؤسسة، من بتُ ىذه النسب ندرس

تدؿ ىذه النسبة على مدى امكانية الدؤسسة تغطية الإستخدامات الدستقرة عن : نسبة التمويل الدائم- 2-2-1
: طريق الدوارد الدائمة، فهي عبارة عن صياغة أخرى لرأس الداؿ العامل أو ىامش الأماف، فهي برسب وفقا للعلاقة

. 100× الأصول غير الجارية / الأموال الدائمة = نسبة التمويل الدائم 
:  حتى تتحقق شروط التوازف، لأف100لغب أف تكوف ىذه النسبة أكبر من 

معناه أف الدوارد الدائمة مولت كل الإستخدامات الدستقرة وبقي جزء كفائض  : 100النسبة أكبر من  -
 استعمل في بسويل الأصوؿ الدتداولة، وىو يشكل رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي؛

معناه أف الدوارد الدائمة غتَ كافية لتمويل الإستخدامات الدستقرة أي أف جزء : 100النسبة أصغر من  -
 منها موؿ بالخصوـ الجارية لشا يدؿ على أف رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي سالب؛

 .معناه أف الدوارد الدائمة مولت بالضبط الإستخدامات الدستقرة: 100النسبة تساوي  -
تشتَ ىذه النسبة غلى وزف الديوف داخل الذيكل الدالي للمؤسسة وبالتالي : نسبة الإستقلالية المالية- 2-2-2

درجة استقلاليتها، إذ أف الحجم الكبتَ من الديوف لغعل الدؤسسة غتَ مستقلة في ابزاذ قراراتها الدالية، فكلما كانت 
ىذه النسبة كبتَة استطاعت الدؤسسة أف تتعامل بدرونة مع الدائنتُ في شكل إقتًاض وتسديد الديوف، أما إذا كانت 

النسبة صغتَة فهذا يعتٍ أنها في وضعية مثقلة بالديوف ولا تستطيع الحصوؿ على الدوارد الدالية التي برتاجها من قروض 
: تكتب ىذه النسبة وفقا للعلاقة . 1إضافية إلا بتقدنً ضمانات، وقد تكوف ىذه الضمانات مرىقة

 100× مجموع الديون/ الأموال الخاصة = نسبة الإستقلالية المالية 
                                                           

1
 .46. مبارؾ لسلوس، مرجع سبق ذكره، ص-  
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وتسمى أيضا بنسبة القدرة على الوفاء، بحيث تبتُ ىذه النسبة مستوى تغطية : نسبة التمويل الخارجي- 2-2-3
موجودات الدؤسسة بأمواؿ خارجية، وىي نسبة مرافقة لنسبة الإستقلالية الدالية، أي مقارنة موجودات الدؤسسة الدتمثلة 

في الأصوؿ بدجموع الديوف، فكلما كانت صغتَة كانت أمواؿ الدائنتُ مضمونة ولو تغتَت القيمة السوقية 
: تصاغ ىذه النسبة كما يلي. 1للموجودات بالنقصاف

 100× مجموع الأصول/ مجموع الديون = نسبة التمويل الخارجي 
تستخدـ نسب الربحية لقياس الآثار الدتًتبة على إستخداـ عنصر من العناصر المحركة للنشاط : نسب الربحية- 2-3

: في الدؤسسة، أي مقارنة النتيجة بالعناصر الدستخدمة لتحقيقها، ومن بينها
تبتُ ىذه النسبة ما استخدـ من أصوؿ للحصوؿ على النتيجة، أي ما برققو : نسبة ربحية الأصول- 2-3-1

الوحدة النقدية الدستخدمة في شكل أصوؿ غتَ جارية وأصوؿ جارية من النتيجة الإجمالية، إذ الذدؼ ليس استخداـ 
: برسب ىذه النسبة كما يلي. حجم كبتَ من الأصوؿ والظا ما برققو ىذه الأصوؿ من مردودية

 100× مجموع الأصول / النتيجة الإجمالية = نسبة ربحية الأصول 
بسثل ىذه النسبة النتيجة الدتحصل عليها من استخداـ الأمواؿ الخاصة، : نسبة ربحية الأموال الخاصة- 2-3-2

بحيث كلما كانت ىذه النسبة مرتفعة . أي ما برققو الوحدة الواحدة الدستثمرة من أمواؿ الدسالعتُ من نتيجة صافية
: تكتب ىذه العلاقة كما يلي. زادت ألعية وجاذبية أسهم الدؤسسة الدتداولة في البورصة

 100× الأموال الخاصة / النتيجة الصافية = نسبة ربحية الأموال الخاصة 
كما يصطلح عليها كذلك بنسب التشغيل، وىي تعبر عن الفتًة الزمنية التي لؽكث خلالذا : نسب النشاط- 2-4

دوف حركة في الدؤسسة، ولػسب دوراف بعض عناصر الأصوؿ  (لسزونات، حقوؽ الزبائن، ديوف الدوردين)تدفق معتُ 
من أجل برديد كيفية بزفيض الإحتياجات في رأس الداؿ العامل في حالة وضعية مالية غتَ متوازنة، وذلك برفع دوراف 

. الدخزونات والزبائن أو بزفيض دوراف الدوردين
تدؿ ىذه النسبة على عدد الدرات التي يتجدد فيها الدخزوف خلاؿ السنة، : نسبة دوران المخزونات- 2-4-1

:  فقد تأخذ الدخزونات الحالات التالية
 متوسط الدخزوف / تكلفة شراء البضائع الدباعة = معدؿ دوراف البضائع  -
  2/ لسزوف آخر الددة + لسزوف أوؿ الددة = متوسط الدخزوف   : حيث
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تشتَ ىذه النسبة إلى عدد مرات تصريف البضائع، فكلما كانت ىذه النسبة مرتفعة كاف ذلك في صالح الدؤسسة 
. بحيث تستطيع برقيق أرباح كبتَة مقارنة بالدؤسسات التي معدؿ دوراف لسزونها منخفض

 متوسط الدخزوف/ تكلفة شراء الدواد واللوازـ الدستهلكة خارج الرسم = معدؿ دوراف الدواد واللوازـ  -
 متوسط الدخزوف/ تكلفة إنتاج الدنتجات الدباعة = معدؿ دوراف منتجات تامة الصنع  -

 ( مرات في الفتًة حسب طبيعة الدخزوف04)في الحالات العادية يفضل أف يكوف معدؿ دوراف الدخزوف في الدتوسط 
. فإذا ما كاف منخفضا دؿ ذلك على أف الطلب على لسزونات الدؤسسة منخفض ويتجدد بصورة بطيئة

 معدؿ دوراف الدخزوف /  يوـ 360= فتًة التخزين  -
يوضح ىذا الدعدؿ الفتًة التي يقضيها الدخزوف في الدخازف قبل تصريفو، ويعد طوؿ ىذه الددة أمرا غتَ مرغوب فيو، 
خاصة في الدؤسسات ذات الدنتجات بتواريخ صلاحية قصتَة أو تتميز بالتطور والتغتَ التكنولوجي الدتسارع، بحيث 

. تفقد قيمتها بطوؿ مدة التخزين
توضح ىذه النسبة مدى كفاءة عملية برصيل ومتابعة ديوف العملاء في الدؤسسة، : نسبة دوران العملاء- 2-4-2

فكلما زادت ىذه النسبة كاف ذلك في صالح الدؤسسة، لأف ىذا معناه أف حجم رقم الأعماؿ مرتفع مقارنة بالدبالغ 
: الدستحقة على الزبائن، وبرسب وفقا للعلاقة

ما عدا )الزبائن والحسابات الدلحقة / رقم الأعماؿ مع احتساب كل الرسوـ = معدؿ دوراف العملاء  -
 (التسبيقات الدستلمة

 معدؿ دوراف الزبائن/  يوـ 360= الدهلة الدمنوحة للزبائن  -
. يفضل أف تكوف ىذه الددة منخفضة لأف ذلك يدؿ على أف الزبائن يلتزموف بالتسديد في أدنى الآجاؿ

: وبرسب وفقا للعلاقة: نسبة دوران الموردين- 2-4-3
ما عدا )الدوردوف والحسابات الدلحقة / الدشتًيات مع احتساب كل الرسوـ = معدؿ دوراف الدوردين  -

 (التسبيقات الدسددة
 معدؿ دوراف الدوردين/  يوـ 360= مدة قروض الدوردين  -

يفضل أف تكوف ىذه الددة أطوؿ لأف ذلك يدؿ على أف الدؤسسة تستفيد من الآجاؿ التي لؽنحها موردوىا ولا تعاني 
. من ضغط في التسديد
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لغب أف يكوف معدؿ دوراف الزبائن أكبر من معدؿ دوراف الدوردين، ومنو تكوف الددة الدتوسطة لتسديد الزبائن اقل من 
الددة الدتوسطة للتسديد للموردين،  وبهذا يكوف للمؤسسة ىامش زمتٍ لتحصيل ديوف الزبائن ومن تم تسديد ديونها 

. ابذاه الدوردين
: الإنتقادات الموجهة للتحليل المالي الوظيفي- 3

رغم كل الإسهامات التي قدمها التحليل الدالي الوظيفي كتدارؾ لنقائص التحليل التقليدي إلا أنو لم يسلم ىو الآخر 
: من الإنتقاداتن والتي من بينها

في قطاع الخدمات يفقد مؤشر الإحتياج في رأس الداؿ العامل للإستغلاؿ دلالتو الدالية نظرا لعدـ وجود  -
كما ىو الأمر بالنسبة . الدخزونات، لشا يستدعى الأمر البحث عن مؤشر آخر يغطي جميع أنواع النشطة

لدؤشر راس الداؿ العامل بحيث الدؤسسات الخدمية في كثتَ من الأحياف لا تعتمد على الإستثمارات الدادية 
 وإلظا على قيم معنوية قد لاتظهر أصلا في الديزانية؛

أىم ما يعاب على الديزانية الوظيفية كونها تدمج الدؤونات الدتعلقة بالدخزونات والتي تعتتَ من عناصر  -
 الإستغلاؿ قصتَة الأجل ضمن الدوارد الدائمة؛

يعتبر التحليل الوظيفي الإعتمادات البنكية موردا غتَ مستقر يلجأ إليو في حالات نادرة لكن الواقع العلملي  -
يثبت غتَ ذلك، فإف اللجوء غلى مثل ىذا الدورد اصبح ضرورة لتحقيق الإستقرار واستمرارية الدعاملات الدالية 

 .اليومية
الخزينة بالنسبة للتحليل الوظيفي ىي لررد حاصل عملية بسويل الدوارد للإستخدامات وبالتالي افضل حالاتها  -

أف تكوف الخزينة تقتًب من الصفر، إلا أف الدعاملات الدالية الحديثة تفرض ضرورة امتلاؾ الدؤسسة لدستويات 
 معتبرة من السيولة حتى تتمتع بدرونة مالية ولؽكنها بسويل لستلف عملياتها؛

اعتماد التحليل الوظيفي على الديزانية وحساب النتائج لسنة واحدة يعطى تصورا ساكنا للهيكل الدالي  -
 .للمؤسسة، ولا يعطى رؤية ديناميكية حوؿ الوظيفة الدالية لذا

 
 
 
 
  



 درويش عمار          .                               د                       مالية المؤسسة                        : مقياس

 

42 
 

 إليك الديزانية التالية:01تمرين  :
 

الوبالغ الخصوم الوبالغ الأصول 

رثجُزبد ٓؼ٘ىَخ 

رثجُزبد ٓبدَخ 

    أراػٍ 

    أخزي 

رثجُزبد ٓبُُخ 

ٓخشوٗبد 

ٓىاد أوُُخ 

ٓ٘زدبد ربٓخ 

زوىم اُؼٔلاء  

 (اُ٘وذَبد)أُزبزبد

12645 

 

245820 

1602960 

303490 

 

402568 

1004820 

1415790 

438045 

رؤوص الأٓىاٍ اُخبطخ 

إززُبؽبد 

اُزسَُٔ ٖٓ خذَذ 

ٓؤوٗبد الأخطبر واُزٌبُُق 

ٗزُدخ اُذورح 

و ٓزىسطخ الأخَ . ؽ.د

ٓىردوٕ 

دَىٕ خجبئُخ واخزٔبػُخ 

الأخَ .م. هزوع

رسجُوبد ثٌُ٘خ 

700000 

645652 

42447 

128600 

112778 

799700 

1105480 

428315 

245610 

1217556 

 5426138أُدٔىع  5426138أُدٔىع 

 . دج من الأرباح على الدسالعتُ، ووضع الباقي كإحتياطات40000قرر لرلس إدارة الدؤسسة توزيع  -
 المطلوب: 
 نسب التمويل، نسب السيولة، نسب الربحية مع التعليق؟: حساب لستلف النسب الدالية الددروسة -1

 الحل: 
: نسب التمويل- 1
 :نسبة التمويل الدائم- 1-1

 100×  الأصوؿ غتَ الجارية /(الخصوـ غ الجارية+ رؤوس الأمواؿ الخاصة  )الأمواؿ الدائمة = نسبة التمويل الدائم 
 = (1589477 +799700 / )2164915 × 100 

                          =110%   
 لشا يدؿ على أف الأمواؿ الدائمة غطت كل احتياجات الأصوؿ غتَ %100كانت نسبة التمويل الدائم أكبر من 

. الجارية ويبقى جزء كفائض استعمل لتمويل الأصوؿ الجارية وىو ما يشكل رأس الداؿ العامل
: نسبة التمويل الخاص- 1-2

 %100 ×  الأصوؿ غتَ الجارية / رؤوس الأمواؿ الخاصة= نسبة التمويل الخاص 
 =  1589477 / 2164915 ×100 %  

                          =73% 
بدفردىا دوف اللجوء الى الديوف طويلة الأجل في شكل قروض  (مسالعة الشركاء )تبتُ ىذه النسبة أف الأمواؿ الخاصة 

.  من الأصوؿ غتَ الجارية وىي نسبة لابأس بها%73تغطي ما نسبتو - او سندات
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 :نسبة الاستقلالية المالية- 1-3
 % 100×  (الخصوـ الجارية+ الخصوـ غتَ الجارية  )   مج الديوف /رؤوس الأمواؿ الخاصة = 
 =1589477/  (799700+3036961 × )100 %  
 =41%  

كلما كانت الدؤسسة مشبعة بالديوف كلما فقدت استقلاليتها الدالية وحريتها في ابزاذ القرار وكلما كانت الأمواؿ 
الخاصة أكبر من إجمالي الديوف كاف ذلك لزفزا للدائنتُ على تقدنً الدزيد من الديوف للمؤسسة، غتَ اف النسبة ىنا 

 وىي نسبة منخفضة نوعا ما، لشا يدؿ على اف الديوف تشكل نسبة مهمة في الذيكل التمويلي لذذه %41بلغت 
. الدؤسسة، وانها مقيدة او تواجو صعوبات في ابزاذ بعض القرارات خاصة الدالية منها

 % 100×   مج الأصوؿ / مج الديوف = (القدرة على الوفاء  )نسبة التمويل الخارجي  -1-4
 = 3836661 / 5426138 × 100 % 
=70%               

تعبر ىذه النسبة عن قدرة الدؤسسة على الوفاء بديونها، فكلما كانت موجودات الدؤسسة من أصوؿ جارية واصوؿ غتَ 
جارية كبتَة مقارنة بالديوف كانت ىذه الدوجودات كافية لتغطية الديوف وىي مطمئنة للدائنتُ في حالة الأزمة او العسر 

 %50الدالي قد تتعرض لو الدؤسسة وكلما كانت منخفضة كانت أفضل، إذ يستحسن اف تكوف أقل مو مساوية لػ 
:  نسب السيولة– 2
 % 100×   الخصوـ الجارية / الأصوؿ الجارية:  نسبة السيولة العامة-2-1

 = 3261223  /3036961 ×100 % 
 =107%              

تستخدـ ىذه النسب لدقارنة سيولة الأصوؿ باستحقاقية الخصوـ في الأجل القصتَ فلو حولت الدؤسسة كل اصولذا 
فسوؼ تغطى كل خصومها الجارية الدستحقة وبرقق فائض، وىو عبارة عن رأس الداؿ العامل . الجارية إلى سيولة

. موجب
 % 100×  الخصوـ الجارية  / (النقديات  )القيم الجاىزة =  نسبة السيولة الجاهزة-2-2
 =438045/3036961 ×100 % 
 =14 %                 
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تعبر ىذه النسبة عن مدى تغطية القيم الجاىزة بدفردىا لالتزامات الدؤسسة من ديوف قصتَة الأجل بافتًاض اف العناصر 
لانو .  زىي نسبة منخفضة نوعا ما %14الأخرى من الأصوؿ الجارية بطيئة التحوؿ الى سيولة، وقد بلغت ىنا 

، بحيث لا تكوف صغتَة فتقع الدؤسسة في خطر السيولة، أو كبتَة فتعتبر ( %30 و %20 )يفتًض اف تتًاوح مابتُ 
. بذميد لأمواؿ الدؤسسة

: نسب الربحية – 3
  % 100×   مج الأصوؿ / النتيجة الاجمالية =  نسبة ربح الأصول-3-1
         0.75 / 150370 = 112778=  فاف النتيجة الاجمالية % 25إذا كانت الضريبة الأرباح بسثل نسبة * 
   %2=  5426138 / 150370= نسبة ربحية الأصوؿ * 

 من %2يتبتُ لنا من خلاؿ ىذه النسبة اف كل دينار أستخدـ كأصوؿ غتَ جارية وأصوؿ جارية يعطي ما نسبة 
.  دج0.02النتيجة الإجمالية أي 

  % 100×  الأمواؿ الخاصة  / النتيجة الصافية= نسبة ربحية الأموال الخاصة - 3-2
 =112778 / 1589477 ×100 %  
  =7%   

 دج، فكلما كانت ىذه النسبة 0.07معناه اف كل دينار مستثمر ضمن الأمواؿ الخاصة يعطي نتيجة صافية تقدر بػ 
. مرتفعة زادت ألعية وجاذبية أسهم الدؤسسة الدتداولة في سوؽ البورصة

  إليك الدعلومات الدتعلقة بأرصدة بعض الحسابات للدورتتُ :02تمرين  N و N-1 .
 

 N-1 اُذورح N اُذورحاُسسبة 

 400000 300000اُشثبئٖ واُسسبثبد أُِسوخ 

 530000 320000أُىردوٕ واُسسبثبد أُِسوخ 

 180000 360000ٓخشوٗبد اُجؼبئغ 

-  8750000أُجُؼبد 

-  5100000أُشززَبد 

-  5240000رٌِلخ شزاء اُجؼبئغ أُجبػخ 

 المطلوب  :
 ؟حساب عدد مرات ومدة دوراف الدخزونات، عدد مرات ومدة دوراف الزبائن، عدد مرات ومدة دوراف الدوردين- 1
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 الحل :
:  نسبة دوران المخزونات- 1
  2( /  360000+ 180000) = 2( /  2مخ + 1مخ)= متوسط لسزوف البضائع * 

 دج   270000=                            
  متوسط الدخزوف         / تكلفة شراء البضائع= عدد مرات دوراف لسزوف البضائع * 

 = 5240000 / 270000  
 مرة  20= 
معدؿ الدوراف   / 360=  مدة بززين البضائع * 
 =360  / 20  
 يوما         18= 
: نسبة دوران الزبائن- 2
   2( / N-1زبائن الدورة  + Nزبائن الدورة )= متوسط ديوف الزبائن * 
= ( 300000+400000  / )2  
  دج350000= 
متوسط ديوف الزبائن       / رقم الأعماؿ = عدد مرات برصيل قيم الزبائن * 
 =8750000  /  350000 
 مرة 25=  

معدؿ الدوراف  /  360= مدة التحصيل من الزبائن * 
  =                           360 /25 
  يوما15                            = 

: نسبة دوران الموردين- 3
  2( /   N-1الدوردين + Nالدوردين )= متوسط قيم الدوردين * 

                        =(320000 + 530000  / )2 
 .دج425000=                        
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متوسط قيم الدوردين  / مشتًيات البضائع= عدد مرات دفع قيم الدوردين * 
                                =5100000 /  425000 

  مرة12=                                
معدؿ الدوراف  / 360= مدة دفع حقوؽ الدوردين * 
                          =   360 / 12     

 يوما  30=                             
يتبتُ لنا من خلاؿ الحلوؿ أف عدد مرات برصيل قيم الزبائن أكبر من عدد مرات دفع حقوؽ الدوردين، وبالتالي الددة 

الدتوسطة لتحصيل الدبالغ الدوجودة لدى الزبائن أقل من الددة الدتوسطة لدفع الدؤسسة حقوؽ الدوردين، وبهذا يكوف 
للمؤسسة ىامش زمتٍ لتحصيل قيم الزبائن زمن تم تسديد حقوؽ الدوردين، إذ يعتبر الفارؽ الزمتٍ قرض استغلاؿ في 

. صالح الدؤسسة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 درويش عمار          .                               د                       مالية المؤسسة                        : مقياس

 

47 
 

 التحليل المالي المتحرك: (07)المحاضرة رقم 
 :تمهيد

يعتمد التحليل الدالي التقليدي أو الساكن على الديزانية، وىي أداة تعبر عن الوضعية الدالية للمؤسسة في لحظة 
زمنية معينة، وىو ما لغعل منو برليل ساكن لا يهتم بتتبع حركة تدفق الأمواؿ لتحليل السياسة الدالية للمؤسسة خلاؿ 

ىذا ما أظهر الحاجة إلى أداة للتحليل تسمح بدقارنة ميزانيات الدؤسسة لعدة فتًات زمنية من . فتًة زمنية تتجاوز السنة
أجل برديد الفروقات وحصر التغتَات التي لؽكن أف تطرأ على الذمة الدالية للمؤسسة أخذا بعتُ الإعتبار ميزانية السنة 

الأولى كأساس والبحث عن التفستَ لذذه التغتَات إلغابا أو سلبا وتوضيح الدبررات ووضع التوصيات، تتمثل ىذه 
 .الأداة في جدوؿ التمويل

 :مفهوم جدول التمويل- 1

يهتم جدوؿ التمويل بابراز التغتَات التي تطرأ على ميزانية الدؤسسة عن طريق الزيادة أو النقصاف في عناصر 
 .1الأصوؿ أو الخصوـ من خلاؿ مقارنة الديزانيات مع بعضها البعض لعدة سنوات في شكل موارد واستخدامات

يظهر جدوؿ التمويل التغتَات في ثروة الدؤسسة من خلاؿ الفرؽ بتُ ميزانيتتُ وظيفيتتُ لسنتتُ متتاليتتُ، 
 :والذي ينتج عنو التغتَات في الدعادلة الأساسية للخزينة، كما يلي

ΔFRNg = ΔBFRg + Δ Tng 

 :بناء جدول التمويل- 2

 :لابد من الدرور بخطوتتُ أساسيتتٍ (أو جدوؿ التغتَات في القيم)لإعداد جدوؿ التمويل 

اعداد قائمة الدوارد والإستخدامات من خلاؿ رصد التغتَات التي طرأت على بنود الديزانية خلاؿ فتًة زمنية - 
 لزدد؛

 :تصنيف ىذه التغتَات في شكل موارد واستخدامات إلى- 

 وتتكوف منموارد الأمواؿ : 

                                                           
1
 .61.مبارؾ لسلوس، مرجع سبق ذكره، ص-  
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 (...التنازؿ عن استثمارات)النقص في الأصوؿ - 
 (...زيادة ديوف الإستثمارات)الزيادة في الخصوـ - 
 (...زيادة الدسالعات)الزيادة في الأمواؿ الخاصة - 
مع ابراز التمويل الذاتي خلاؿ الفتًة كعنصر أساسي من بسويل الدؤسسة، وحتى وإف كاف سالبا - 

 .يظهر ضمن موارد الدؤسسة باشارة سالبة
 إستخدامات الأمواؿ: 

 (...اقتناء استثمارات جديدة)الزيادة الأصوؿ - 
 (...تسديد ديوف الإستثمار )النقصاف في الخصوـ - 
 (...التنازؿ عن أسهم الشركة )النقصاف في الأمواؿ الخاصة - 

 :ىذه التغتَات لؽكن تلخيصها في الجدوؿ التالي

 جدوؿ التغتَات: (03)الجدوؿ رقم 

ٓىارد أُؤسسخ إسزخذآبد أُؤسسخ 

اُشَبدح كٍ الأطىٍ * 

اُ٘وظبٕ كٍ اُخظىّ * 

الأرثبذ أُىسػخ * 

اُشَبدح كٍ اُخظىّ * 

اُ٘وظبٕ كٍ الأطىٍ * 

اُوذرح ػًِ اُزٔىََ اُذارٍ * 

 . من إعداد الباحث:المصدر

 :القدرة على التمويل الذاتي- 2-1

يقصد بالتمويل الذاتي الدوارد النابذة عن الإستغلاؿ والدخصصة للمؤسسة بعد توزيع الأرباح على الشركاء، بحيث لؽكن 
أو بالإعتماد  (من حساب النتائج)استخراج القدرة على التمويل الذاتي إما بالإعتماد على إجمالي فائض الإستغلاؿ 

إلا أننا سوؼ نقتصر على استنتاجها من النتيجة الصافية للسنة الدالية كما ىو  (من الديزانية)على النتيجة الصافية 
 :موضح في الجدوؿ التالي
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 القدرة على التمويل الذاتي: (04)الجدوؿ رقم 

 (-)الدبالغ  (+)الدبالغ  البياف
 النتيجة الصافية للسنة الدالية 

 لسصصات الدؤونات وخسائر القيمة+ 
 استًجاعات خسائر القيمة والدؤونات - 
 نواقص القيمة على خروج الأصوؿ الدثبتة غتَ الدالية+ 
 فوائض القيمة على خروج الأصوؿ الدثبتة غتَ الدالية- 
 نواقص القيمة- فارؽ التقييم عن أصوؿ مالية+ 
 فوائض القيمة- فارؽ التقييم عن أصوؿ مالية- 
 الخسائر الصافية عن التنازؿ عن الأصوؿ الدالية + 
 الأرباح الصافية عن التنازؿ عن الأصوؿ الدالية- 

 حالة الربح
 68/ح
 

 652/ ح
 

 665/ح
 

 667/ح

 حالة الخسارة
 

 78/ ح
 

 752/ح
 

 765/ح
 

 767/ح
×××  القدرة على التمويل الذاتي

 لزمد عشاوي، بسويل الدؤسسات الإقتصادية، مطبوعة دروس موجهة لطلبة السنة أولى ماستً بزصص اقتصاديات التأمتُ، جامعة لزمد بوضياؼ :المصدر
  22.، ص2020-2019الدسيلة، 

يقوـ جدوؿ التمويل على أساس التفرقة بتُ التدفقات الدستقرة والتدفقات قصتَة الأجل لشا ينتج عنو جدولتُ 
أحدلعا يهتم بالفرؽ بتُ الإستخدامات الدستقرة والدوارد الدائمة، والثاني يهتم بالتفرقة بتُ موارد الإستغلاؿ، خارج 

 .الإستغلاؿ، الخزينة وإستخدامات كل منها

 : الجزء الأول من جدول التمويل- 2-2

تتمثل الدوارد الدستقرة في التغتَ في الدوارد الدائمة في نهاية الدورة السابقة ونهاية الدورة الحالية، أما الإستخدامات 
 :الدستقرة فتتمثل في التغتَ في الدوارد الدائمة لدورتتُ متتاليتتُ، ىذا ما تبينو العلاقة التالية

ΔFRNg = Δ Rd –Δ Es 

يبتُ الجزء الأوؿ من جدوؿ التمويل التغتَ في راس الداؿ العامل الصفي الإجمالي معبرا عنو بالتغتَات في الدوارد 
 :الدائمة والإستخدامات الدستقرة كما يوضحو الجدوؿ التالي
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 جدوؿ التمويل طويل الأجل: (05)الجدوؿ رقم 

أُىارد أُسزوزح الإسزخذآبد أُسزوزح 

زُبسح اسزثٔبراد خذَذح * 

ٓظبرَق ٓىسػخ ػًِ ػذح س٘ىاد * 

رسذَذ دَىٕ ثٌُ٘خ وٓبُُخ * 

اُزخلُغ كٍ الأٓىاٍ اُخبطخ * 

 (رىسَغ الأرثبذ)رسذَذ ٌٓبكآد رأص أُبٍ * 

اُوذرح ػًِ اُزٔىََ اُذارٍ * 

اُز٘بسٍ ػٖ الإسزثٔبراد * 

اُزكغ ٖٓ الأٓىاٍ اُخبطخ * 

اُسظىٍ ػًِ هزوع خذَذح * 

 (+)اُزـُز كٍ أُىارد أُسزوزح  (-)اُزـُز كٍ الإسزخذآبد أُسزوزح 

ΔFRNg 
 .128.  إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص:المصدر

 :ملاحظة

  باستثناء ) التسديدات –الإرتفاع في الديوف + ديوف الدورة السابقة = الديوف الدالية للدورة الحالية
 الاعتمادات البنكية الجارية؛

  التنازؿ على استثمارات–الحيازة على استثمارات + استثمارات الدورة السابقة = استثمارات الدورة الحالية  

 : الجزء الثاني من جدول التمويل- 2-3

يتناوؿ ىذا الجزء من جدوؿ التمويل التغتَ في رأس الداؿ العامل من أدنى الديزانية أي في الفتًة قصتَة الأجل فهو 
 :يظهر ما يلي

 التغتَ في الإحتياج لرأس الداؿ العامل للإستغلاؿ:ΔBFRex = ΔEex – Δ Rex  
 التغتَ في الإحتياج لرأس الداؿ العامل خراج الإستغلاؿ: ΔBFRhex = ΔEhex – Δ Rhex 
 التغتَ في الخزينة:Tng = Δ Et – Δ Rt Δ 

 = BFRhex + ΔTng  Δ +ΔBFRex ΔFRNg: ومنو يعبر ىذا الجزء من الجدوؿ عن
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 جدوؿ التمويل طويل قصتَ الأجل: (06)الجدوؿ رقم 

أُىارد   (E)الإززُبخبداُجُبٕ 

(R) 

 R-Eاُزطُذ 

: اُزـُز كٍ ػ٘بطز الإسزـلاٍ* 

اُزـُز كٍ أطىٍ الإسزـلاٍ - 

اُزـُز كٍ دَىٕ الإسزـلاٍ - 

   

ΔBFRex    

: اُزـُز كٍ اُؼ٘بطز خبرج الإسزـلاٍ* 

اُزـُز كٍ أُذَ٘ىٕ اِخزوٕ - 

اُزـُز كٍ اُذائ٘ىٕ اِخزوٕ - 

   

ΔBFRhex    

ΔBFRg = ΔBFRex + ΔBFRhex    

: اُزـُز كٍ اُخشَ٘خ* 

اُزـُز كٍ أُزبزبد - 

اُزـُز كٍ دَىٕ اُخشَ٘خ - 

   

ΔTng    

ΔFRNg = ΔBFRg + ΔTng    

 .131.  إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص:المصدر

 :الإنتقادات الموجهة للتحليل المالي المتحرك- 3

بذاوز التحليل الدالي اديناميكي النقائص التي اشتمل عليها التحليل الدالي الساكن من خلاؿ اعتماده في برليل 
الوضعية الدالية للمؤسسة على تفستَ التغتَات في رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي، إلا أنو تعرض للكثتَ من 

 :الدلاحظات منها

اعتماده على مؤشر القدرة على التمويل الذاتي لتحليل التغتَ في رأس الداؿ العامل الصافي الإجمالي، إلا أنو لم لؽيز - 
بتُ عناصر الإستغلاؿ وخارج الإستغلاؿ، بالرغم من أنو مؤشر يعبر عن القدرة التمويلية للمؤسسة اعتمادا على 

 نشاطها الأساسي؛

يعتبر التمويل الذاتي موردا مستقرا إلا أنو عند حسابو لدؤشر القدرة على التمويل الذاتي يتم إدماج مؤونات تدني قيم - 
 الدخزونات والزبائن وىي عناصر قصتَة الأجل تتعلق بدورة الإستغلاؿ؛

التغتَ في الخزينة لا يعطي صورة واضحة عن الدورة الدسؤولة عن الفائض أو العجز، حيث يعطى الجدوؿ الخزينة - 
 .بصفة إجمالية دوف التمييز بتُ دورة الإستغلاؿ والتمويل والإستثمار وأيها الدسؤوؿ عن حالة الخزينة
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 تمرين: 
 :إليك الديزانيتتُ التاليتتُ لسنتتُ متواليتتُ والدطلوب منك إعداد جدوؿ التمويل طويل الأجل وقصتَ الأجل- 
 

 2003ٓجبُؾ  2002ٓجبُؾ   اُخظىّ 2003ٓجبُؾ  2002ٓجبُؾ الأطىٍ 

 95.3 67.9 الأهوال الخاصت 113.2 86.6 الأصول غيز الجاريت

 شهزح أُسَ

 أرػٍ

 ٓجبٍٗ

 ٓخشوٕ دائْ

 س٘ذاد ٓسبهٔخ

 س٘ذاد ردهُش

05 

26 

49.8 

02 

02.3 

01.5 

06 

26.5 

75.6 

01.6 

01.5 

02 

 رأص ٓبٍ اُشزًخ

 إززُبؽبد

 كزم اػبدح اُزوُُْ

 ٗزبئح رهٖ اُزخظُض

 ٓؤوٗبد اُخسبئز

 الإهزلاًبد

55 

02.5 

01.8 

01.3 

00.5 

06.8 

58 

03 

14.9 

01.8 

01 

16.6 

 16 15 الخصوم غيز الجاريت 17.7 15.1 الأصول الجاريت

 ٓىاد وُىاسّ

 ٓ٘زدبد ربٓخ

 س٘ذاد رىظُق

 سثبئٖ

 أورام هجغ

 اُج٘ي

 اُظ٘ذوم

02.9 

03 

00.6 

04 

00.3 

03 

01.3 

01.6 

04 

00.9 

03.5 

00.2 

02.8 

04.7 

 16 15 دَىٕ الاسزثٔبراد

 19.6 18.8 الخصوم الجاريت

 ٓىردوٕ

 زسبثبد اُشزًبء

 دَىٕ الاسزـلاٍ

 أورام اُذكغ

 سِلبد ٓظزكُخ

06 

02.3 

06.5 

03.2 

00.8 

05 

03 

07 

04 

00.6 

 130.9 101.7 هجووع الخصوم 130.9 101.7 هجووع الأصول

 
 الحل: 

 :حساب صافي قدرة التمويل الذاتي- 1
 الوبالغ البياى

 الإززُبؽبد

 ٗزبئح رهٖ اُزخظُض

 ٓؤوٗبد اُخسبئز

 الإهزلاًبد

00.5 

00.5 

00.5 

09.8 

 11.3 صافي التوويل الذاتي

 

 

 

 

 وى دجيالوحذة هل
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 :(التمويل طويل الأجل)إعداد الجزء الأوؿ من جدوؿ التمويل - 2

 الوبالغ الووارد الوبالغ الإستخذاهاث

 :سَبدح هُٔخ الإسزثٔبراد* 

 شهزح أُسَ- 

 أراػٍ- 

 ٓجبٍٗ- 

 س٘ذاد ردهُش- 

 

01 

00.5 

25.8 

00.5 

 :طبكٍ اُزٔىََ اُذارٍ* 

 :اُز٘بسٍ ػٖ إسزثٔبراد* 

 س٘ذاد ٓسبهٔخ- 

 اُزخلُغ كٍ أُخشوٕ اُذائْ- 

 :الأٓىاٍ اُخبطخ* 

 كبرم اػبدح اُزوُُْ- 

 اُشَبدح كٍ رأص أُبٍ- 

 :سَبدح دَىٕ الاسزثٔبراد* 

11.3 

 

00.8 

00.4 

 

13.1 

03 

01 

 29.6 (+)هجووع الووارد  27.8 (-)هجووع الإستخذاهاث 

ΔFRNg = 01.8 

 :(التمويل قصتَ الأجل)إعداد الجزء الثاني من جدوؿ التمويل - 3

 الزصيذ الووارد الإستخذاهاث البياى

 :التغيز في عناصز دورة الاستغلال

 :اُلزم كٍ اسزخذآبد الاسزـلاٍ* 

 ٓ٘زبخذ ربٓخ - 

 س٘ذاد اُزىظُق- 

 سثبئٖ- 

 أورام هجغ- 

 ٓىاد وُىاسّ- 

 :اُلزم كٍ ٓىارد الاسزـلاٍ* 

 أُىاردوٕ- 

 زسبثبد اُشزًبد- 

 دَىٕ الإسزـلاٍ- 

 أورام اُذكغ- 

 

 

01 

00.3 

 

 

 

 

01 

 

 

 

 

00.5 

00.1 

01.3 

 

 

00.7 

00.5 

00.8 

 

ΔBFRex 02.3 03.9  -(01.6) 

 :التغيز في الخزينت

 :اُلزم كٍ إسزخذآبد اُخشَ٘خ* 

 اُج٘ي- 

 اُظ٘ذوم- 

 :اُلزم كٍ ٓىارد اُخشَ٘خ* 

 سِلبد ٓظزكُخ- 

 

 

 

03.4 

 

00.2 

 

 

00.2 

 

ΔTng 03.6 00.2 03.4 

ΔFRNg = ΔBFRex + ΔTng 01.8 
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الميزانية الإقتصادية : (08)المحاضرة رقم 

: تمهيد
تعتبر الديزانية الأداة الأكثر استعمالا في جمع البيانات من طرؼ المحلل الدالي، لذا فقد تعددت القراءات الدوجهة 

لذا، فهناؾ القراءة التقليدية التي تهتم بجرد ملكية والتزامات الدؤسسة في شكل الديزانية الدالية، وىناؾ قراءة إقتصادية 
للميزانية بحيث تعبر عن لرموع الاستخدامات الدوجهة إلى دورة الاستغلاؿ وعن برليل مصادر بسويل ىذه 

.  الاستخدامات دوف الأخذ بعتُ الاعتبار عنصر الدلكية
 :تعريف الميزانية الاقتصادية- 1

ىي عبارة عن وثيقة تعبر عن الاستخدامات الدوجهة لدورة الاستغلاؿ وبرليل لستلف مصادر بسويل ىذه 
. الاستخدامات، بدنطق اقتصادي لا يعتمد على الدلكية في تسجيل عناصر الأصوؿ

فهي تعتبر كل استثمار استخدـ في نشاط الدؤسسة ىو من عناصر الأصوؿ، وتسمى بالأصوؿ الاقتصادية ومرد ذلك 
إلى اف الدؤسسة تسعى احيانا إلى الدناولة او استثمارات قروض الالغار أو اوراؽ الاستلاـ القابلة للخصم وىذا مالا 

. (حيازة لفتًة زمنية قصتَة  )يظهر في الديزانية المحاسبية لأنو عبارة عن تعهدات وليست ملكية حقيقية 
: مكونات الميزانية الاقتصادية- 2

: تتشكل الديزانية الاقتصادية من كتلتتُ أساسيتتُ كلالعا يتكوف من مركبات كمايلي
بالقيمة الصافية الدستخدمة في دورة  (معنوية، مادية، مالية  )تتمثل في لستلف العناصر : الأصول الاقتصادية- 2-1

: الاستغلاؿ وتتكوف من 
 وىي لرموع الاستثمارات التي كونتها الدؤسسة لدمارسة نشاطها: الاستثمارات الصافية .
  الإحتياج في رأس الداؿ العامل (BFR) : ،وىو يشتمل على الفرؽ بتُ استخدامات وموارد الاستغلاؿ

 BFRg = BFRex + BFRhex: والفرؽ بتُ استخدامات وموارد خارج الإستغلاؿ
 BFRg+ الاستثمارات الصافية = الأصوؿ الاقتصادية  ومنو فإف

الأصل الإقتصادي حسب الدعايتَ الدولية للمحاسبة يعرؼ على أنو كل شيء يسمح بالحصوؿ على منافع 
اقتصادية في الدستقبل وقابل للتقييم بشكل دقيق، لشا يبتُ لنا أف ىذا الدفهموـ يتعدى الدفهوـ المحاسبي الذي يشتًط 

. الدلكية
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:  نعتٍ بو لرموع الدوارد التي بسوؿ الأصوؿ الاقتصادية وتتمثل فيمايلي:رأس المال المستثمر في الاستغلال- 2-2
 تتمثل في تلك الأمواؿ التي وضعت أثناء تأسيس الدؤسسة ولستلف الأمواؿ التي كونتها : الأمواؿ الخاصة

. الدؤسسة نتيجة لدمارسة نشاطها واشتًاكات الدسالعتُ بواسطة الأسهم
 البنك، الصندوؽ  )يتم حسابها اعتمادا على الاستدانة الاجمالية، وذلك بخصم الدتاحات : الإستدانة الصافية

: والتوظيفات الدالية من لرموع الديوف الدتداولة وغتَ الدتداولة كما يلي (...
 )–  (موارد الخزينة قصتَة الأجل ومسالعات بنكية جارية + الديوف الطويلة والدتوسطة الأجل  )= الاستدانة الصافية 
. (الدتاحات + التوظيفات الدالية 

الاستدانة الصافية  + الأمواؿ الخاصة = رأس الداؿ الدستثمر في الاستغلاؿ : ومنو فإف 
: بناء الميزانية الاقتصادية- 3
:  بسر عملية إعداد الديزانية الإقتصادية بالدراحل التالية:المراحل الأساسية- 3-1

 توزيع النتيجة: 
. تؤدي إلى الالطفاض في الأمواؿ الخاصة: الخسارة- 
. توزع الدكافآت رأس الداؿ في السنة التالية، أما الأرباح غتَ الدوزعة تضاؼ إلى الأمواؿ الخاصة: الربح-   

 بإضافة قيمتها إلى كل من حساب العملاء، والاعتمادات البنكية : إدماج أوراؽ الاستلاـ القابلة للخصم
. الجارية

 تعد قروض الإلغار من التعهدات خارج الديزانية المحابية، لذا وجب إدماجها ضمن : إدماج قيم القروض
. الاستثمارات، والديوف الطويلة والدتوسطة الأجل

 حساب التدفقات بقيمة صافية. 
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 :عرض شكل الميزانية- 3-2
  الديزانية الاقتصادية: (07)الجدوؿ رقم 

 N-1السنت  Nالسنت هلاحظت البياى  

اُوُْ اُثبثزخ أُؼ٘ىَخ  

اُوُْ اُثبثزخ أُبدَخ  + 

اُوُْ اُثبثزخ أُبُُخ + 

اُوُْ اُثبثزخ هزوع الاَدبر + 

   

    Es ( الإستثواراث الصافيت )الأصول غبز الوتذاولت 

أُخشوٗبد وأُ٘زدبد هُذ اُز٘لُذ 

 (ثٔب كُهب أورام الاسزلاّ هبثِخ ُِسسْ  )ٓسزسوبد اُؼٔلاء + 

 (ٓسزسوبد اُـُز  )زوىم الاسزـلاٍ الاخزي + 

   

    E ex( 1)استخذاهاث دورة الاستغلال 

َٖ ُلاسزـلاٍ  دٓسزسوبد أُىر

دَىٕ الاسزـلاٍ الأخزي + 

   

    R ex( 2)هوارد دورة الاستغلال 

   ( 2( – )1( = )3)الاحتياج في رأس الوال العاهل للاستغلال 

( 4) (زوىم  )اسزخذآبد خبرج دورح الاسزـلاٍ 

( 5) (دَىٕ  )ٓىارد خبرج دورح الاسزـلاٍ - 

   

   ( 5( – )4( = )6)الاحتياج في رأس الوال العاهل خارج الاستغلال

    BFRg( = 6( + )5)= الاحتياج في رأس الوال العاهل 

    BFRg + Es= الأصول الاقتصاديت 

رأص أُبٍ اُدٔبػٍ  

الاززُبؽبد  + 

الاررجبؽ ثُٖ اُىزذاد  + 

ٗزُدخ اُذورح  + 

كزم إػبدح اُزوُُْ + 

   

    (CP)رؤوس الأهوال الخاصت 

    (PRC)ٓؤوٗخ الأخطبر واُزٌبُُق 

اُذَىٕ اُجٌُ٘خ وأُبُُخ أُزىسطخ وؽىَِخ الأخَ 

هزوع الإَدبر  + 

 (ٓ٘هب أورام الاسزلاّ اُوبثِخ ُِخظْ  )الاػزٔبداد اُجٌُ٘خ اُدبرَخ + 

اُزىظُلبد أُبُُخ  - 

أُزبزبد  - 

   

    (D)الاستذانت الصافيت 

    CP + PRC +D= رأس الوال الوستثوز في الاستغلال 
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:  تهدؼ الديزانية الاقتصادية إلى:منافع الميزانية الاقتصادية- 4
 ومقارنتو برأس الداؿ BFR hex و BFR exمن خلاؿ حساب : معرفة الاحتياجات الدالية للمؤسسة -

 ؛الدستثمر
 ؛التي تساىم في انشاء ثروة الدؤسسة (الأصوؿ الاقتصادية  )الوقوؼ على قيمة الأصل الفعلي  -
إظهار مصادر التمويل الأساسية، ومدى مسالعة الاستدانة في الذيكل الدالي للمؤسسة نسبة إلى الأمواؿ  -

 .الخاصة

 2010-12-31 إليك الديزانية الدالية لإحدى الدؤسسات بتاريخ :تمرين. 

ص .ّاُخظىّ ص .ّّ . إهـج .إ.ّالأطىٍ 

الأصول غيز الجاريت 

اُوُْ اُثبثزخ أُبدَخ 

أراػٍ 

ٓجبٍٗ 

هُْ ثبثزخ ٓبدَخ أخزي 

هُْ ثبثزخ كٍ شٌَ إٓزُبس 

هُْ ثبثزخ خبرٌ اٗدبسهب 

اُوُْ اُثبثزخ أُبُُخ 

س٘ذاد اُلزوع أُ٘زسجخ 

اُسسبثبد اُذائ٘خ أُِسوخ ثبُشزًبد 

اُوُْ اُثبثزخ أُبُُخ الأخزي 

الأصول الجاريت 

ٓخشوٗبد وأُ٘زىخبد هُذ اُز٘لُذ 

أُىاد الأوُُخ 

سِغ هُذ الإٗزبج 

ٓخشوٗبد أُ٘زدبد 

زسبثبد اُـُز 

اُشثبئٖ واُسسبثبد أُِسوخ 

زسبثبد اُـُز أخزي 

الأػجبء أُؼبَ٘خ ٓسجوب 

الأطىٍ أُبُُخ اُدبرَخ 

اُوُْ أُ٘وىُخ ُِزىظُق 

أُزبزبد 

536000 

 

50000 

125000 

67500 

154500 

10000 

 

33000 

89000 

7000 

2107000 

 

229000 

532000 

124000 

 

783000 

77000 

6000 

 

65000 

291000 

179000 

 

 -

41000 

4000 

134000 

 -

 

 -

 -

 -

127000 

 

 -

 -

 -

 

127000 

 -

 -

 

 -

 -

357000 

 

50000 

84000 

63500 

20500 

10000 

 

33000 

89000 

7000 

1980000 

 

229000 

532000 

124000 

 

656000 

77000 

6000 

 

65000 

291000 

الأهوال الخاصت 

رأص ٓبٍ خبص 

كزم إػبدح اُزوذَز 

الإززُبؽبد 

رأص ٓبٍ ؿُز ٓطِىة 

اُزززَُ ٖٓ خذَذ 

ٗزُدخ اُس٘خ أُبُُخ 

الخصوم غيز الجاريت 

ش ؽ ج -أُؤوٗبد ُلأػجبء

أ .ؽ.الإهززاػبرىدَىٕ

الخصوم الجاريت 

أ .م.الإهززاػبرىدَىٕ

أُىردوٕ 

اُهُئبد الإخزٔبػُخ 

اُذوُخ واُدٔبػبد اُؼٔىُٓخ 

دَىٕ أخزي 

أُسبهٔبد اُجٌُ٘خ 

 

 

542500 

114000 

10000 

101500 

155000 

5000 

157000 

356000 

73000 

283000 

1438500 

148000 

961000 

36000 

233500 

58000 

2000 

 2337000الوجووع العام  2337000 306000 2643000الوجووع العام 

 قتصادية والتعليق عليها؟إعداد الديزانية الإ: المطلوب 
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 الحل: 

 الوبالغالبياى  

اُوُْ اُثبثزخ أُبدَخ  

اُوُْ اُثبثزخ أُبُُخ 

22800 

129000 

 Es 357000 ( الإستثواراث الصافيت )الأصول غبز الوتذاولت 

أُخشوٗبد وأُ٘زدبد هُذ اُز٘لُذ 

ٓسزسوبد اُؼٔلاء  + 

885000 

656000 

 E ex 1541000( 1)استخذاهاث دورة الاستغلال 

 961000َٖ ُلاسزـلاٍ  دٓسزسوبد أُىر

 R ex 961000( 2)هوارد دورة الاستغلال 

 580000( 2( – )1( = )3)الاحتياج في رأس الوال العاهل للاستغلال 

( 4) (زوىم  )اسزخذآبد خبرج دورح الاسزـلاٍ 

( 5) (دَىٕ  )ٓىارد خبرج دورح الاسزـلاٍ - 

83000 

327500 

 (244500 )( 5( – )4( = )6)الاحتياج في رأس الوال العاهل خارج الاستغلال

 BFRg 335500( = 6( + )5)= الاحتياج في رأس الوال العاهل 

 BFRg + Es 692500= الأصول الاقتصاديت 

 615500 (CP)رؤوس الأهوال الخاصت 

اُذَىٕ اُجٌُ٘خ وأُبُُخ أُزىسطخ وؽىَِخ الأخَ 

   هظُزح الأخَهزوع + 

الاػزٔبداد اُجٌُ٘خ اُدبرَخ  + 

اُزىظُلبد أُبُُخ  - 

أُزبزبد  - 

283000 

148000 

2000 

(65000) 

(291000) 

 77000 (D)الاستذانت الصافيت 

 CP + PRC +D 692500= رأس الوال الوستثوز في الاستغلال 

 التعليق على الديزانية الإقتصادية: 
 دج كما بسكنت من الإحتفاظ بتمويل ذاتي 542500نلاحظ أف الدؤسسة اعتمدت على رأس ماؿ تأسيسي قيمتو 

 دج بسثل في مؤونة الأخطار والتكاليف، إلا أف ذلك لم يكفى لتغطية احتياجات الإستغلاؿ 73000يقدر ب 
 77000وخارج الإستغلاؿ، وكذا الحصوؿ على الإستثمارات الصافية لدزاولة نشاطها فلجأت إلى الإستدانة بدا قيمتو 

 . من إجمالي رأس الداؿ الدستثمر في الإستغلاؿ% 11دج، وىذا لا لؽثل سوى 
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 إليك الديزانية المحاسبية للمؤسسة : 02تمرين (X)31/12:بتاريخ/N.(دج10000: الوحدة ) .
ٓجبُؾ الأطىٍ 

إخٔبُُخ 

إهزلاًبد 

وٓؤوٗبد 

ٓجبُؾ 

طبكُخ 

أُجبُؾ اُخظىّ 

اُظبكُخ 

رثجُزبد ٓؼ٘ىَخ 

رثجُزبد ٓبدَخ 

رثجُزبد ٓبُُخ 

ٓخشوٗبد 

اُؼٔلاء  

ٓذَ٘ىٕ آخزوٕ 

اُج٘ي  

80 

1000 

400 

320 

331 

27 

2 

60 

300 

50 

20 

30 

 -

 -

20 

700 

350 

300 

301 

27 

2 

رأص أُبٍ 

الإززُبؽبد 

ٗزُدخ اُذورح 

ٓؤوٗخ الأخطبر 

أ .ؽ.اُذَىٕ اُجٌُ٘خ

أُىردوٕ 

دائ٘ىٕ آخزوٕ 

اػزٔبداد ثٌُ٘خ خبرَخ 

500 

100 

60 

32 

820 

170 

12 

6 

 1700أُدٔىع  1700 460 2160أُدٔىع 

 ىناؾ .  وحدة نقدية20إذا علمت أف الديوف البنكية تتضمن إعتمادات بنكية جارية بقيمة : المطلوب
  وحدات نقدية، الدطلوب منك إعداد الديزانية الاقتصادية؟04أوراؽ إستلاـ قابلة للحسم قيمتها 

 الحل: 
 الوبالغالبياى  

  أُؼ٘ىَخاُوُْ اُثبثزخ

اُوُْ اُثبثزخ أُبدَخ  

اُوُْ اُثبثزخ أُبُُخ 

20 

700 

350 

 In 1070 الإستثواراث الصافيت

أُخشوٗبد وأُ٘زدبد هُذ اُز٘لُذ 

 ٓسزسوبد اُؼٔلاء + 

 أورام اسزلاّ هبثِخ ُِسسْ+ 

300 

301 

04 

 E ex 605( 1)استخذاهاث دورة الاستغلال 

 170َٖ  دٓسزسوبد أُىر

 R ex 170( 2)هوارد دورة الاستغلال 

 435( 2( – )1( = )3)الاحتياج في رأس الوال العاهل للاستغلال 

( 4 ( )ٓذَ٘ىٕ آخزوٕ )اسزخذآبد خبرج دورح الاسزـلاٍ 

( 5 ( )دائ٘ىٕ آخزوٕ )ٓىارد خبرج دورح الاسزـلاٍ - 

27 

12 

 15 ( 5( – )4( = )6)الاحتياج في رأس الوال العاهل خارج الاستغلال

 BFRg 450( = 6( + )5)= الاحتياج في رأس الوال العاهل 

 BFRg + Es 1520= الأصول الاقتصاديت 

 692 (CP)رؤوس الأهوال الخاصت 

اُذَىٕ اُجٌُ٘خ وأُبُُخ أُزىسطخ وؽىَِخ الأخَ 

  أورام اسزلاّ هبثِخ ُِسسْ+ 

الاػزٔبداد اُجٌُ٘خ اُدبرَخ  + 

أُزبزبد  - 

800 

04 

26 

( 02) 

 828 (D)الاستذانت الصافيت 

 CP + PRC +D 1520= رأس الوال الوستثوز في الاستغلال 
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 تحليل حساب النتائج: (09)المحاضرة رقم 

 .تعريف حساب النتائج: أولا

ىو عبارة عن كشف يلخص الأعباء والدنتوجات المحققة من طرؼ الدؤسسة، بحيث يظهر الأرصدة الوسيطية 
 .والنتيجة الصافية للسنة الدالية

 .أنواع حساب النتائج: ثانيا

 :حسب النظاـ المحاسبي الدالي ىناؾ لظوذجتُ لعرض حساب النتائج لعا

، 06 يصنف النظاـ المحاسبي الدالي الأعباء حسب طبيعتها في الصنف :حساب النتائج حسب الطبيعة .1
 والأعباء حسب طبيعتها من خلاؿ حساب الأرصدة 07وبالفرؽ بتُ الدنتوجات الدصنفة في الصنف 

 :بحيث يأخذ الشكل التالي. الوسيطية لؽكن استخراج النتيجة الصافية للسنة الدالية
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 حساب النتائج حسب الطبيعة: (08)الجدوؿ رقم 
 n-1رطُذ ٓلازظخ دائٖ ٓذَٖ اُجُبٕ  .رهْ ذ

70 

72 

73  

74 

رهْ الأػٔبٍ 

اُزـُز كٍ أُخشوٕ 

الإٗزبج أُثجذ 

إػبٗبد الاسزـلاٍ 

  ×

 ×

 ×

 ×

  

  ××  ( 1)إٗزبج اُس٘خ أُبُُخ  

60 

61 

62 

أُشززَبد أُسزهٌِخ 

اُخذٓبد اُخبرخُخ 

اُخذٓبد اُخبرخُخ الأخزي 

 ×

 ×

 ×

   

   ×× ( 2)إسزهلاى اُس٘خ أُبُُخ  

  ×××  ( 2-1=3)اُؤُخ أُؼبكخ ُلإسزـلاٍ 

63 

64 

أػجبء أُسزخذُٖٓ 

اُؼزائت واُزسىّ 

 ×

 ×

   

  ×××  ( 4)اُلبئغ الإخٔبٍُ ُلإسزـلاٍ  

75 

78 

 

65 

68 

أُ٘زىخبد اُؼُِٔبرُخ الأخزي 

اسززخبػبد الإسزـلاٍ ػٖ خسبئز اُؤُخ 

وأُؤوٗبد 

الأػجبء اُؼُِٔبرُخ الأخزي 

ٓخظظبد أُؤوٗبد والإهزلاًبد 

 

 

 

 ×

 ×

 ×

 ×

 

  

  ××  ( 5)اُ٘زُدخ اُؼُِٔبرُخ  

76 

66 

أُ٘زىخبد أُبُُخ 

الأػجبء أُبُُخ 

 

 ×

 ×  

  ××  ( 6)اُ٘زُدخ أُبُُخ 

  ×××  ( 6+5=7)اُ٘زُدخ اُؼبدَخ هجَ اُؼزَجخ 

695 

 

692 

اُؼزائت اُىاخت دكؼهب ػًِ اُ٘زبئح  

اُؼبدَخ 

زىٍ اُ٘زبئح  (اُزـُزاد)اُؼزائت أُؤخِخ 

اُؼبدَخ  

 ×

 

 ×

   

  ×  ٓدٔىع إَزاداد الأٗشطخ اُؼبدَخ  

   × ٓدٔىع ٗلوبد الأٗشطخ اُؼبدَخ  

  ××  ( 8)اُ٘زُدخ اُظبكُخ ُلأٗشطخ اُؼبدَخ  

77 

67 

أُ٘زىخبد - اُؼ٘بطز ؿُز اُؼبدَخ

الأػجبء - اُؼ٘بطز ؿُز اُؼبدَخ

 

 ×

 ×  

  ××  ( 9)اُ٘زُدخ ؿُز اُؼبدَخ  

  ×××  ( 9+8=10)اُ٘زُدخ اُظبكُخ ُِس٘خ أُبُُخ  

 .2009 مارس 25: ، الصادرة بتاريخ19 الجريدة الرسمية، العدد :المصدر
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شراء، إنتاج، ) من أجل قياس وبرديد مسالعة الدصالح الدختلفة للمؤسسة :حساب النتائج حسب الوظيفة .2
في تكوين النتيجة، لؽكن إعادة ترتيب الأعباء حسب الوظائف أي وفقا لتقسيم مصالح وأنشطة  (...توزيع

لكن قبل إعداد حساب النتائج حسب الوظائف لابد من إعادة توزيع الأعباء حسب طبيعتها . الدؤسسة
 :على وظائف الدؤسسة كما يظهر ذلك الجدوؿ التالي

 جدوؿ إعادة توزيع الأعباء على الوظائف: (09)الجدوؿ رقم 
. ٓحؽجُؼخ . الأػجبء ذ

أُىسع 

وظُلخ 

اُشزاء 

وظُلخ 

الإٗزبج 

اُىظُلخ 

اُزدبرَخ 

اُىظُلخ 

الإدارَخ 

 إًُ 61/ٖٓ ذ

 ٓب ػذا 68/ ذ

 66/ وذ65/ ذ

     

     أُدٔىع 

 الأعباء 66/  الأعباء العملياتية الأخرى، ح65/  مشتًيات مستهلكة، ح60/ يتم استثناء ح: ملاحظة 
 .الدالية من التوزيع على الوظائف لأنها تسجل مباشرة في حساب النتائج حسب الوظيفة

 :وفقا لنظاـ المحاسبي الدالي يأخذ حساب النتائج حسب الوظيفة الشكل التالي
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 حساب النتائج حسب الوظيفة: (10 )الجدوؿ رقم 

 n-1رطُذ ٓلازظخ دائٖ ٓذَٖ اُجُبٕ 

رهْ الأػٔبٍ 

رٌِلخ أُجُؼبد 

 

 ×

 ×

 

  

  ××  ( 1)هبٓش اُزثر الإخٔبٍُ 

ٓ٘زدبد أخزي ػُِٔبرُخ  

إسززخبػبد ػٖ خسبئز اُؤُخ وأُؤوٗبد 

اُزٌبُُق اُزدبرَخ 

الأػجبء الإدارَخ 

أػجبء أخزي ػُِٔبرُخ  

 

 

 ×

 ×

 ×

 ×

 ×

  

  ××  ( 2)اُ٘زُدخ اُؼُِٔبرُخ 

ٓ٘زدبد ٓبُُخ 

الأػجبء أُبُُخ 

 

 ×

 ×  

  ××  ( 3)اُ٘زُدخ أُبُُخ 

  ×××  ( 3+2=4)اُ٘زُدخ اُؼبدَخ هجَ اُؼزَجخ

اُؼزائت اُىاخجخ ػًِ اُ٘زبئح  اُؼبدَخ 

اُؼزائت اُىاخجخ ػًِ اُ٘زبئح اُؼبدَخ 

 (اُزـُزاد)

 ×   

  ××  ( 5)اُ٘زُدخ اُظبكُخ ُلأٗشطخ اُؼبدَخ 

أُ٘زىخبد ؿُز اُؼبدَخ 

الأػجبء ؿُز اُؼبدَخ  

 

 ×

 ×  

  ××  ( 6)اُ٘زُدخ ؿُز اُؼبدَخ 

  ×××  ( 6+5=7)اُ٘زُدخ اُظبكُخ ُِس٘خ أُبُُخ 

 .2009 مارس 25: ، الصادرة بتاريخ19 الجريدة الرسمية، العدد :المصدر
 ملاحظة: 

 أعباء وظيفة الشراء؛+  الدشتًيات البضائع الدبيعة600/ ح=(بضائع)تكلفة الدبيعات -
  تكلفة الإنتاج الدخزف–تكلفة إنتاج الفتًة = (منتجات)تكلفة الدبيعات -

 72/ ح–أعباء وظيفة الإنتاج + أعباء وظيفة الشراء+  الدواد الأولية601/ح                           =
 .تكلفة الإنتاج الدخزف

 .أعباء الوظيفة التجارية والإدارية تؤخذ من لرموع الأعباء بجدوؿ إعادة توزيع الأعباء على الوظائف -
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 من ميزاف الدراجعة قبل الجرد والدفاتر المحاسبية للمؤسسة : تمرين« X » إستخرجنا أرصدة الحسابات التالية
 :N/31/12بتاريخ 

أُجِؾ أُ٘زىخبد اُسسبة أُجِؾ الأػجبء اُسسبة 

601 

602 

607 

61 

62 

63 

64 

65 

66 

68 

أُىاد الأوُُخ 

اُزٔىَ٘بد الأخزي 

اُزٔىَ٘بد الأخزي ؿُز 

أُخشٗخ 

اُخذٓبد اُخبرخُخ 

اُخذٓبد اُخبرخُخ 

الأخزي 

أػجبء أُسزخذُٖٓ 

اُؼزائت واُزسىّ 

الأػجبء اُؼُِٔبرُخ الأخزي 

الأػجبء أُبُُخ 

ٓخظظبد 

الإهزلاًبرىأُؤوٗبد 

800000 

200000 

60000 

90000 

40000 

110000 

70000 

35000 

20000 

80000 

701 

72 

75 

76 

أُجُؼبد ٖٓ أُ٘زدبد 

اُزبٓخ 

إٗزبج ٓخشٕ 

أُ٘زىخبد اُؼُِٔبرُخ 

الأخزي 

أُ٘زىخبد أُبُُخ 

2400000 

300000 

55000 

45000 

 جدوؿ توزيع الأعباء حسب الوظائف: 

وظُلخ الإدارح اُىظُلخ اُزدبرَخ وظُلخ الإٗزبج وظُلخ اُشزاء اُجُبٕ 

 607/ إًُ ذ602/ٖٓ ذ

 64/ إًُ ذ61/ٖٓ ذ

 68/ذ

30% 

25% 

20% 

20% 

35% 

15% 

10% 

%20 

5% 

40% 

20% 

؟ 

 المطلوب: 
 ؟%19إعداد حساب النتائج حسب الطبيعة علما أف معدؿ الضرائب على الأرباح  -
 إبساـ جدوؿ توزيع الأعباء حسب الوظائف؟ -
 إعداد حساب النتائج حسب الوظيفة؟ -
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 الحل: 
 :إعداد حساب النتائج حسب الطبيعة- 1

 دائٖ ٓذَٖاُجُبٕ  .رهْ ذ

70 

72 

رهْ الأػٔبٍ 

اُزـُز كٍ أُخشوٕ 

 2400000 

300000 

 2700000 ( 1)إٗزبج اُس٘خ أُبُُخ  

601 

602 

607 

61 

62 

 أُىاد الأوُُخ

 اُزٔىَ٘بد الأخزي

 اُزٔىَ٘بد الأخزي ؿُز أُخشٗخ

اُخذٓبد اُخبرخُخ 

اُخذٓبد اُخبرخُخ الأخزي 

800000 

200000 

60000 

90000 

40000 

 

  1190000( 2)إسزهلاى اُس٘خ أُبُُخ  

 1510000 ( 2-1=3)اُؤُخ أُؼبكخ ُلإسزـلاٍ 

63 

64 

أػجبء أُسزخذُٖٓ 

اُؼزائت واُزسىّ 

110000 

70000 

 

 1330000 ( 4)اُلبئغ الإخٔبٍُ ُلإسزـلاٍ  

75 

65 

68 

أُ٘زىخبد اُؼُِٔبرُخ الأخزي 

الأػجبء اُؼُِٔبرُخ الأخزي 

ٓخظظبد أُؤوٗبد والإهزلاًبد 

 

35000 

80000 

55000 

 1270000 ( 5)اُ٘زُدخ اُؼُِٔبرُخ  

76 

66 

أُ٘زىخبد أُبُُخ 

الأػجبء أُبُُخ 

 

20000 

45000 

 25000 ( 6)اُ٘زُدخ أُبُُخ 

 1295000 ( 6+5=7)اُ٘زُدخ اُؼبدَخ هجَ اُؼزَجخ 

695 

 

اُؼزائت اُىاخت دكؼهب ػًِ اُ٘زبئح  

اُؼبدَخ 

246050  

  ٓدٔىع إَزاداد الأٗشطخ اُؼبدَخ  

  ٓدٔىع ٗلوبد الأٗشطخ اُؼبدَخ  

  ( 8)اُ٘زُدخ اُظبكُخ ُلأٗشطخ اُؼبدَخ  

77 

67 

أُ٘زىخبد - اُؼ٘بطز ؿُز اُؼبدَخ

الأػجبء - اُؼ٘بطز ؿُز اُؼبدَخ

  

  ( 9)اُ٘زُدخ ؿُز اُؼبدَخ  

 1048950 ( 9+8=10)اُ٘زُدخ اُظبكُخ ُِس٘خ أُبُُخ  
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 :إبساـ جدوؿ توزيع الأعباء حسب الوظائف- 2

وظُلخ الإدارح اُىظُلخ اُزدبرَخ وظُلخ الإٗزبج وظُلخ اُشزاء أُجبُؾ اُجُبٕ 

 80000 20000 40000 60000 200000 602/ ذ

 24000 6000 12000 18000 60000 607/ذ

 18000 18000 31500 22500 90000 61/ذ

 8000 8000 14000 10000 40000 62/ذ

 22000 22000 38500 27500 110000 63/ذ

 14000 14000 24500 17500 70000 64/ذ

 48000 4000 12000 16000 80000 68/ذ

 214000 92000 172500 171500  أُدٔىع

 :إعداد جدوؿ حسابات النتائج حسب الوظيفة- 3 

 دائٖ ٓذَٖاُجُبٕ 

رهْ الأػٔبٍ 

رٌِلخ أُجُؼبد 

 

844000 

2400000 

 1556000 ( 1)هبٓش اُزثر الإخٔبٍُ 

ٓ٘زدبد أخزي ػُِٔبرُخ  

 اُزدبرَخ أػجبء اُىظُلخ

 الإدارَخ  اُىظُلخأػجبء

أػجبء أخزي ػُِٔبرُخ  

 

92000 

214000 

35000 

55000 

 1270000 ( 2)اُ٘زُدخ اُؼُِٔبرُخ 

ٓ٘زدبد ٓبُُخ 

الأػجبء أُبُُخ 

 

20000 

45000 

 25000 ( 3)اُ٘زُدخ أُبُُخ 

 1295000 ( 3+2=4)اُ٘زُدخ اُؼبدَخ هجَ اُؼزَجخ

  246050اُؼزائت اُىاخجخ ػًِ اُ٘زبئح  اُؼبدَخ 

  ( 5)اُ٘زُدخ اُظبكُخ ُلأٗشطخ اُؼبدَخ 

أُ٘زىخبد ؿُز اُؼبدَخ 

الأػجبء ؿُز اُؼبدَخ  

  

  ( 6)اُ٘زُدخ ؿُز اُؼبدَخ 

 1048950 ( 6+5=7)اُ٘زُدخ اُظبكُخ ُِس٘خ أُبُُخ 
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 تحليل الأرصدة الوسيطية للتسيير: (10)المحاضرة رقم 

 .تعريف الأرصدة الوسيطية للتسيير: أولا
، (نعتٍ بالرصيد الفرؽ بتُ عنصرين أحدلعا إيراد والآخر تكلفة)ىي أرصدة تعبر عن مراحل تشكل النتيجة 

بحيث حساب ىذه الأرصدة مهم في تفستَ وبرديد أسباب ارتفاع والطفاض النتائج عند مرحلة معينة، من بتُ أىم 
الذامش التجاري، القيمة الدضافة، : الأرصدة الوسيطية الأكثر دلالة في برليل الوضعية الدالية للمؤسسة لؽكن ذكر

الفائض الإجمالي للاستغلاؿ، نتيجة الاستغلاؿ، النتيجة الدالية، النتيجة الاستثنائية والنتيجة الصافية للسنة الدالية، 
 .بحيث لكل رصيد من ىذه الأرصدة قيمة برليلية تساعد المحلل الدالي في تفستَ الكثتَ من وضعيات الدؤسسة

 .دوافع تحليل الأرصدة الوسيطية للتسيير: ثانيا
بزتلف دوافع برليل الأرصدة الوسيطية باختلاؼ الأىداؼ الدرجوة منها، فالدالك أو الدساىم يركز على ىدؼ 

برقيق الربح والدردودية الدنتظرة، وعلى ىذا الأساس يهدؼ من خلاؿ ىذه العملية إلى التعرؼ على العقبات التي بروؿ 
دوف برقيق نتائج أكبر والعمل على تفاديها في الدستقبل، أما الدستَ فتَكز على الأداء الدالي ومعالجة الالضرافات لذلك 

يلجأ إلى برليل الأرصدة الوسيطية للتعرؼ على الأسباب التي حالت دوف برقيق النتائج الدرجوة أو العوامل التي 
ساعدت على برقيق نتائج مرتفعة حتى يتمكن من المحافظة عليها مستقبلا، كما تساىم عملية برليل النتيجة في فهم 

الأسباب أو العوامل التي تؤثر على الأىداؼ الدتعلقة بتحقيق التوازف الدالي، فكثتَا ما تكوف النتيجة المحققة سببا مباشرا 
 . في قدرة الدؤسسة على برقيق توازف مالي أمثل

 .تحليل بعض الأرصدة الوسيطية للتسيير: ثالثا
 يبتُ ىذا الدعدؿ الفرؽ ما بتُ مبيعات البضائع وتكلفة شرائها، لذا تتعدد :معدل الهامش التجاري .1

استخداماتو في التسيتَ، فقد يستخدـ في برليل القدرة على التفاوض مع الدوردين أو العملاء، فكلما كاف 
الذامش التجاري مهما دؿ ذلك على رشاد التفاوض حوؿ أسعار بيع الدنتجات أو شراء الدواد الأولية، كما 
يستخدـ في الدقارنة مع الدؤسسات الدنافسة من خلاؿ حساب معدؿ الذامش التجاري، والذي لػسب كما 

 .رقم الأعمال/ هامش الربح الإجمالي = معدل الهامش التجاري : يلي
ىي الثروة التي أضافتها الدؤسسة للمدخلات الخاـ أو الوسيطية، لذا فإننا : القيمة المضافة للاستغلال .2

لضصل عليها من خلاؿ الفرؽ بتُ إنتاج السنة الدالية واستهلاؾ السنة الدالية، أي أنها تعبر عن القيم التي 
بحيث . تضيفها الدؤسسة إلى السلع والخدمات التي برصل عليها من الخارج، وذلك باستعماؿ عوامل الإنتاج

 :يستخدـ ىذا الرصيد في برليل الوضعية الدالية للمؤسسة من خلاؿ معرفة



 درويش عمار          .                               د                       مالية المؤسسة                        : مقياس

 

68 
 

 : يتم حساب مؤشر لظو الدؤسسة لسنتتُ على الأقل وفقا للعلاقة:قياس نمو المؤسسة- 2-1
 .1-القيمة المضافة للسنة ن / (1- القيمة المضافة للسنة ن–القيمة المضافة للسنة ن )= معدل نمو المؤسسة 

 تعبر القيمة الدضافة عن الوزف الاقتصادي للمؤسسة ضمن القطاع :قياس الوزن الاقتصادي للمؤسسة- 2-2
 ىو عبارة عن لرموع القيم الدضافة (PIB)الذي تنشط فيو، وتبتُ مدى مسالعتها في الناتج المحلى الخاـ، لأف 

 :للمؤسسات التي تنشط في التًاب الوطتٍ سواء كانت لزلية أو أجنبية، بحيث لؽكن حساب ىذا الدؤشر وفقا للعلاقة
 الناتج المحلي الخام/ (i)  القيمة المضافة للمؤسسة= (i)الوزن الاقتصادي للمؤسسة 

 بالإضافة إلى استخداـ تغتَات القيمة الدضافة في معرفة نسب تطور نشاط :مؤشرات تطور نشاط المؤسسة- 2-3
 :الدؤسسة لؽكن استخداـ الدؤشرات التالية

 بحيث بسثل ىذه النسبة تطور رقم الأعماؿ ومكوناتو عبر الزمن؛ :نسبة التغتَ في رقم الأعماؿ خارج الرسم 
 :على الأقل سنتتُ؛ بحيث تؤخذ القيم دائما خارج الرسم، وذلك وفقا للعلاقة

 .1-ن (HT)رقم الأعمال / (1-ن (HT)رقم الأعمال - ن  (HT)رقم الأعمال : )(HT)معدل التغير في رقم الأعمال 

 تعبر عن تطور إنتاج الدؤسسة ومكوناتو من إنتاج لسزف وإنتاج مثبت، بحيث برسب :نسبة التغتَ في الإنتاج 
 :وفقا للعلاقة

 .1-إنتاج السنة ن / (1- إنتاج السنة ن–إنتاج السنة ن )= معدل التغير في الإنتاج 
 بسثل ىذه النسبة تطور النتيجة الصافية التي حققتها الدؤسسة عبر عدة : نسبة التغتَ في النتيجة الصافية

 :سنوات، بحيث برسب كما يلي
 .1-النتيجة الصافية ن/ (1- النتيجة الصافية ن –النتيجة الصافية ن  )= معدل التغير في النتيجة 

الدؤسسة،  ) لؽكن معرفة نسبة استهلاؾ العناصر الدسالعة في نشأت القيمة الدضافة :تجزئة القيمة المضافة- 2-4
 :من خلاؿ بذزئتها على ىذه العناصر كما يلي (الدستخدمتُ، الدولة 

 ُتبتُ مقابل تكلفة العمل الذي يقدمو الدستخدمتُ؛القيمة المضافة/ أعباء المستخدمين : بالنسبة للمستخدمت ، 
 تظهر النصيب الذي تتحصل عليو الدولة جراء تقدنً خدماتها؛القيمة المضافة/ الضرائب والرسوم : بالنسبة للدولة ، 
 نصيب الدؤسسة من عملية الإستغلاؿ؛ القيمة المضافة/ الفائض الإجمالي للإستغلال: بالنسبة للمؤسسة ، 

الثروة الدالية التي حققتها الدؤسسة عن طريق النشاط الأساسي  لؽثل: الفائض الإجمالي للاستغلال .3
للمؤسسة، بحيث يقيس الكفاءة الإنتاجية للمؤسسة، ويبتُ قدرة دورة الاستغلاؿ على توليد الفوائض، 

 .ويستخدـ غالبا في ابزاذ قرارات تغيتَ النشاط أو الاستمرار فيو وتوسيعو
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 يتم توزيع فائض الاستغلاؿ بتُ عدة عناصر، بحيث تبتُ : تجزئة الفائض الإجمالي للاستغلال
 :ىذه النسب ألعية كل عنصر في استعماؿ إجمالي فائض الاستغلاؿ، تتمثل ىذه العناصر في

 .الفائض الإجمالي للإستغلاؿ/ لسصصات الإىتلاؾ والدؤونات وخسائر القيمة : التثبيتات -
 .الفائض الإجمالي للإستغلاؿ/ الأعباء الدالية : المقرضين -
 .الفائض الإجمالي للإستغلاؿ / النتيجة العادية: النتيجة العادية -

، الفرق بين إيرادات الاستغلال ومصاريف الاستغلالىي رصيد دورة الإستغلاؿ أي : النتيجة العملياتية .4
أي نتيجة الإستغلاؿ، إذ تبتُ الثروة الإجمالية للمؤسسة والتي بروؿ إلى نتيجة صافية بعد تغطية مصاريف 

 .العمليات الدالية والإستثنائية والضرائب على الأرباح، كما تعبر عن لرموع الأرصدة الوسيطية السابقة
 .ىي الفرؽ بتُ الإيرادات الدالية والدصاريف الدالية: النتيجة المالية .5
ىي نتيجة الأنشطة العادية التي تقوـ بها الدؤسسة وذلك قبل خصم الضرائبن : النتيجة العادية قبل الضريبة .6

 .  مجموع النتيجة العملياتية والنتيجة الماليةأي 
ىي النتيجة التي برققها الدؤسسة من أنشطتها الأساسية بعد خصم : النتيجة الصافية للأنشطة العادية .7

 .معدل الضريبة* النتيجة العادية = الضريبة نصيب الدولة من الضرائب، حيث 
 ىي نتيجة الأنشطة غتَ الدتكررة والتي تقوـ بها الدؤسسة في بعض الحالات الإستثنائية، : النتيجة غير العادية .8

مثل التنازؿ ) الفرق بين الإيرادات غير العاديةبحيث لا تعبر عن نشاطها الرئيسي للإستغلاؿ، وىي حاصل 
 .(...مثل خسائر نزع الدلكية، كوارث طبيعية غتَ متوقعة) والمصاريف غير العادية (...عن استثمارات

ىي حاصل نتيجة لروع الأنشطة التي تقوـ بها الدؤسسة سواء كانت عادية : النتيجة الصافية للسنة المالية .9
 .أو غتَ عادية بعد خصم الضرائب واجبة الدفع

 نأخذ نفس التمرين السابق الدتعلق بحيابات النتائج ونعلق على الأرصدة الوسيطية للتسيتَ التالي: تمرين: 
 معدؿ الذامش التجاري؛- 
 معدؿ الربحية الإجمالية؛- 
 معدؿ القيمة الدضافة؛- 
 معدؿ الفائض الإجمالي للإستغلاؿ؛- 
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 الحل: 
 : حساب معدؿ الذامش التجاري- 1

رقم / ىامش الربح الإجمالي = انطلاقا من ىامش الربح الإجمالي لؽكن حساب مؤشر معدؿ الذامش التجاري 
 .الأعماؿ

  2400000 / 1556000= معدؿ الذامش التجاري 
 =                        65% 

يقيس ىذا الدؤشر قدرة الدؤسسة على برقيق ىوامش ربحية في الشق التجاري من النشاط، حيث حققت الدؤسسة 
، وىذا ما يثبت أف ىامش الربح لديها معتبر ويعكس قدرتها على التفاوض حوؿ أسعار الدواد %65ىامشا قدره 

 .الأولية، وكذا فرض أسعار بيع منتجاتها بالسوؽ، أي أف لذا قدرة تنافسية لا بأس بها مقارنة بالدنافستُ
 :حساب معدؿ الربحية الإجمالية- 2

 رقم الأعماؿ/ النتيجة الصافية : يتم حساب ىذا الدؤشر انطلاقا من العلاقة
  2400000 / 1048950= معدؿ الربحية الإجمالية : حيث

 =                               44  %
 وحدة نقدية حققتها 100 وىي نسبة جيدة، أي أف في كل % 44نلاحظ أف الدؤسسة حققت ربحية قدرىا 

 وحدة نقدية كربح صافي، لشا يعتٍ أف التكاليف التي وجهت للمتعامليتُ 44الدؤسسة كرقم أعماؿ برصلت على 
 من حجم رقم الأعماؿ وىي نسبة % 65مثلت  (...موردين، الدستخدمتُ، البنوؾ، الدولة )الداليتُ والإقتصاديتُ 

 .مقبولة عموما
 :معدؿ القيمة الدضافة- 3

 رقم الأعماؿ/ القيمة الدضافة : لؽكن استخلاصو من العلاقة 
  2400000/ 1510000= معدؿ القيمة الدضافة : حيث

 =                              63 %
يقيس ىذا الدؤشر قدرة الدؤسسة على برقيق ىامش إقتصادي بعد تغطية التكاليف الدباشرة للنشاط، اذ حقق النشاط 

 كقيمة مضافة من رقم الأعماؿ وىي نسبة جيدة تظهر أف الإستهلاكات الوسيطية لم تشكل سوى %63ما نسبتو 
 . من رقم الأعماؿ% 37
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 :معدؿ الفائض الإجمالي للإستغلاؿ- 4
 رقم الأعماؿ/ الفائض الإجمالي للإستغلاؿ : لؽكن استنتاجو من العلاقة 

 2400000 / 1330000= معدؿ الفائض الإجمالي للإستغلاؿ : حيث
 =                                            56  %

نلاحظ اف الدؤسسة حققت مستوى لصاح داخلي جيد، ىذا ما يثبتو معدؿ الفائض الإجمالي للإستغلاؿ الدقدر ب 
 ، لشا يدؿ على أف الدؤسسة كانت قادرة على توزيع القيمة الدضافة على الدستخدمتُ والدولة وحققت فائض % 56

 .لا بأس بو
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 .تحليل المردودية الإقتصادية والمالية للمؤسسة: (11)المحاضرة رقم 

 :تمهيد
تتعدد استخدامات الدردودية لكونها أداة لقياس الفعالية الإقتصادية لنشاط الدؤسسة، ومعيار مهم لإبزاذ بعض 
قرارات التسيتَ، بالإضافة إلى أنها وسيلة في يد الدستَ الدالي يستخدمها لدعرفة أثر الإستدانة والإقتًاض على الوضعية 

فالدردودية عبارة عن مؤشر يعبر عن العلاقة بتُ النتائج والوسائل التي سالعت في برقيقها، تبتُ . الدالية للمؤسسة
بشكل عاـ قدرة الدؤسسة على برقيق نتائج الغابية مقارنة بالإمكانيات والوسائل الدسخرة لذلك، بحيث بردد مدى 

مسالعة رأس الداؿ الدستثمر في برقيق النتائج، وفي ىذا الصدد لصد نوعتُ من الدردودية، مردودية اقتصادية وأخرى 
 .مالية
 .(REC)المردودية الإقتصادية : أولا

تقيس مردودية العمليات أو النشاط الأساسي للمؤسسة، وتستبعد كل النشاطات الثانوية وذات الطابع غتَ 
العادي، بحيث لؽكن حساب ىذا الدؤشر بنسبة النتيجة العملياتية بعد الضريبة؛ والتي لضصل عليها من حساب 

 .1النتائج؛ إلى الأصوؿ الإقتصادية؛ والتي لضصل عليها من الديزانية الإقتصادية

 .الأصول الإقتصادية/ النتيجة العملياتية بعد الضريبة = معدل المردودية الإقتصادية 

يقيس معدؿ الدردودية الإقتصادية مسالعة الأصوؿ الإقتصادية في تكوين النتيجة العملياتية، أي حساب 
 . مسالعة كل وحدة نقدية مستثمرة كأصوؿ في تكوين نتيجة الإستغلاؿ

كما تسمى كذلك بدردودية الإستغلاؿ أو الدردودية الجزئية لأنها لا تأخذ بعتُ الإعتبار الأنشطة الدالية 
والإستثنائية، بحيث تبتُ فقط مسالعة الأصوؿ الإقتصادية الدكونة من الإستثمارات الصافية والإحتياج في رأس الداؿ 

 .العامل في برقيق النتيجة العملياتية

 .(RCP)المردودية المالية : ثانيا

برمل الصبغة الكلية أو الإجمالية لأنها تقيس الدردودية الإجمالية بنسبة النتيجة الصافية؛ التي تؤخذ من حساب 
النتائج؛ إلى رؤوس الأمواؿ الخاصة؛ والتي تستخرج من الديزانية الإقتصادية، أي أنها تأخذ بعتُ الاعتبار كل النتائج 

                                                           
1
 .177.، ص2018، 01مليكاوي مولود، الاستًاتيجية والتسيتَ الدالي، دار ىومة، الجزائر، الطبعة - 
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. المحققة سواء كانت بزص دورة الإستغلاؿ أو الدالية أو الإستثنائية في صورتها النهائية في شكل النتيجة الصافية
لأنها تقارف الربح الصافي ، (RCP)وتسمى كذلك بدردودية الأمواؿ الخاصة أو مردودية الدسالعتُ والتي يرمز لذا ب 

بحجم الأمواؿ الخاصة الذي خصص لتمويل الإحتياجات الدالية للمؤسسة، ومن ىذا الدنطلق اعتبرت من أىم  المحقق
 :الدؤشرات التي يعتمد عليها الدساىم في تقييم استثماراتو الدالية، بحيث لػسب ىذا الدعدؿ وفقا للعلاقة

 .رؤوس الأموال الخاصة/ النتيجة الصافية = معدل المردودية المالية 

تبتُ ىذه العلاقة مستوى مشاركة الأمواؿ الخاصة في برقيق نتائج صافية بسكن الدؤسسة من استعادة ورفع 
حجم الأمواؿ الخاصة، ولؽكن القوؿ أف الدردودية الدالية ىي نفسها معدؿ الدردودية الاقتصادية إذا كاف مستوى 

 .الاستدانة معدوما

 .العلاقة بين المردودية الاقتصادية والمردودية المالية: ثالثا

 :لؽكن إظهار العلاقة بتُ الدردودية الإقتصادية والدردودية الدالية وفقا للمعادلة التالية

RCP=(REC+D/CP(REC-i))(1-IS) 

: حيث

D : الديوف؛
i : معدؿ الإستدانة

IS : معدؿ الضريبة على الأرباح
(REC-i) : الذامش بتُ الدردودية الإقتصادية والإستدانة؛

D/CP : الرافعة الدالية، وتبتُ تركيبة الذيكل الدالي؛
D/CP(REC-i) :أثر الرافعة الدالية .

 أقل من معدؿ (i)ترتبط الدردودية الدالية بالدردودية الإقتصادية وبتكلفة الإستدانة، فاذا كاف معدؿ الإستدانة 
 يكوف أعلى من معدؿ الدردودية الإقتصادية بعد (RCP) فإف معدؿ الدردودية الدالية (REC)الدردودية الإقتصادية 

 . بأثر الرافعة المالية ىذه الظاىرة نسميها،   REC (1-IS)الضريبة 
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 .أثر الرافعة المالية: رابعا
إلى الأمواؿ الخاصة، وىي نسبة تقيس حاجة الدؤسسة  (الإستدانة الصافية)أثر الرافعة الدالية عي نسبة الديوف 

 :إلى التمويل الخارجي اعتمادا على الإستدانة، بحيث برسب وفقا للعلاقة
ELF = (REC-i) D/CP 

تعبر الرافعة الدالية عن الفرؽ بتُ الدردودية الدالية والدردودية الإقتصادية بعد الضريبة، بحيث تبتُ تأثتَ القرارات 
 : بحيث. الدالية على الدردودية الإقتصادية، والدردودية الدالية

 . معدل المردودية الإقتصادية–معدل المردودية المالية = أثر الرافعة المالية 
 : أي

ELF =RCP - REC (1-IS) 

لذذه النسبة عدة استخدامات من بينها قياس درجة الإستقلالية الدالية للمؤسسة، بالإضافة إلى قياس أثر 
 .الإستدانة الدتمثل في الأثر الناتج عن لجوء الدؤسسة إلى الإستدانة على الدردودية الدالية للمسالعتُ

لؽكن أف يكوف للإستدانة أثر الغابي كما لؽكن أف يكوف لذا أثر سلبي، لذا سوؼ نظهر الحالات التي تكوف فيها 
الإستدانة لصالح الدؤسسة والحالات التي ليس من صالح الدؤسسة اللجوء إلى الإستدانة، ولإبراز ذلك نسوؽ ىذا الدثاؿ 

 :التوضيحي
 الدقارنة بتُ مؤسسة مستدينة ومؤسسة غتَ مستدينة: (11)الجدوؿ رقم 

ٓؤسسخ ٓسزذَ٘خ  ٓؤسسخ ؿُز ٓسزذَ٘خ أُزـُزاد اُجُبٕ 

 A=P 200000 200000ٓح أُُشاُٗخ  

 CP 200000 50000رؤوص أٓىاٍ خبطخ 

 D 0 150000اسزذاٗخ ٓبُُخ طبكُخ 

 RO 30000 30000اُ٘زُدخ اُؼُِٔبرُخ 

ٓؼذٍ أُزدودَخ الإهزظبدَخ 

هجَ اُؼزَجخ 

REC= RO/A 15% 15% 

 IS 1/3 1/3اُؼزائت ػًِ الأرثبذ 

ٓؼذٍ أُزدودَخ الإهزظبدَخ ثؼذ 

اُؼزَجخ 

REC (1-IS) 10% 10% 

 i - 6%ٓؼذٍ الإسزذاٗخ 

 i * D - 9000أُظبرَق أُبُُخ 

 Rn(av)=RO-(i* D) 30000 21000اُ٘زُدخ اُظبكُخ هجَ اُؼزَجخ  

ٓؼذٍ أُزدودَخ أُبُُخ هجَ 

اُؼزَجخ 

RCP(av)= Rn/CP 15% 42% 

 Rn(ap)= Rn (1-IS) 20000 14000اُ٘زُدخ اُظبكُخ ثؼذ  اُؼزَجخ 

ٓؼذٍ أُزدودَخ أُبُُخ ثؼذ 

اُؼزَجخ 

RCP(ap)= Rn/CP 10% 28% 
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نلاحظ من خلاؿ معدؿ الدردودية الدالية بعد الضريبة بالنسبة للمؤسسة الدستدينة أكبر منو بالنسبة للمؤسسة 
غتَ الدستدينة، وأف الدردودية الدالية ىي نفسها الدردودية الإقتصادية بالنسبة للمؤسسة غتَ الدستدينة لأنو لا يوجد 

ديوف، أما بالنسبة للمؤسسة الدستدينة فإف الدردودية الدالية أكبر من الدردودية الإقتصادية، وىذا راجع إلى الإستدانة التي 
 .الرفع الماليتسببت في 

 .حالات أثر الرافعة المالية: خامسا

يهدؼ المحلل الدالي من خلاؿ حساب أثر الرافعة الدالية إلى دراسة أثر الإستدانة على مردودية الدالية، ومن تم 
 :يكوف لذا الحالات التالية

 ىي حالة ناذرة الوقوع، واذا حدثت دؿ ذلك على انعداـ أثر الرافعة الدالية :حالة مؤسسة عديمة الاستدانة .1
بسبب انعداـ الإستدانة، وبالتالي تتساوى الدردودية الإقتصادية بعد الضريبة بالدردودية الدالية لأف الاحتياجات 

 :ونعبر عنا بالعلاقة. مولت حصريا بواسطة التمويل الذاتي أو الدسالعتُ فقط دوف تدخل الدائنوف
D=0,          RCP= REC (1-IS) 

 بالنسبة للمؤسسة التي تلجأ إلى الإستدانة في تكوين ىيكلها الدالي لؽكن أف تقع في :حالة مؤسسة مستدينة .2
 : إحدى الحالات التالية

 في ىذه الحالة برقق الدؤسسة مردودية إقتصادية أعلى من تكلفة الإستدانة :أثر الرافعة المالية موجب- 2-1
REC>i ، ،بحيث القرار الدالي الدرغوب في ىذه الحالة ىو اللجوء إلى الإستدانة لأنها تتسبب في زيادة ربحية الدؤسسة

 :وبالتالي كلما زادت الديوف أدى ذلك إلى ارتفاع الدردودية الدالية، ويعبر عنها بالعلاقة
REC - i > 0,        RCP - REC= (REC-i) D/CP > 0 

  في ىذه الحالة تكوف الدردودية الإقتصادية مساوية لدعدؿ الفائدة:أثر الرافعة المالية معدوم- 2-2
 REC = i ، لن الذيكل الدالي للمؤسسة مستقل بساما عن الدردودية أثر حيادي للرافعة الدالية كوفيوىنا 

الدالية، وبالتالي لا لؽكن الإعتماد على ىذا الدؤشر لإبزاذ القرارات الدالية واختيار مصادر التمويل وإلظا 
ىذه الحالة تتوافق مع حالة . لابد على الدسيتَ اللجوء إلى مؤشرات أخرى كنسبة الاستقلالية الدالية مثلا

 . الدؤسسة عدلؽة الإستدانة
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  الدردودية الإقتصادية أقل من معدؿ الإستدانة أي  تكوففي ىذه الحالة :أثر الرافعة المالية سالب- 2-3
REC<i  ، على الدردودية الدالية، أي كلما زاد حجم ذو أثر سلبيبحيث يكوف اللجوء إلى الإستدانة 

الديوف تناقصت الدردودية الدالية، وبالتالي القرار الدناسب في ىذه الحالة ىو التخفيض من الإستدانة 
: لؽكن التعبتَ عن ىذه الحالة بالعلاقة. واللجوء إلى موارد مالية بديلة

REC - i < 0,        RCP - REC= (REC-i) D/CP < 0 

 إليك الدعلومات المحاسبية الدتعلقة بالدؤسسة :01تمرين « X » 2000 في نهاية سنة :
حسابات النتائج 

أُجبُؾ اُجُبٕ 

 4470.6إٗزبج اُس٘خ أُبُُخ 

أُشززَبد أُسزهٌِخ 

رطُذ ٓظبرَق وإَزاداد الإسزـلاٍ الأخزي 

( 2738.9 )

رطُذ ٓذَٖ  (66)

 1665.7القيوت الوضافت للإستغلال 

( 1110.3)أػجبء أُسزخذُٖٓ 

 555.4الفائض الإجوالي للإستغلال 

( 231.3 )ٓخظظبد الإهزلاى 

 324.3النتيجت العولياتيت 

أُ٘زىخبد أُبُُخ 

الأػجبء أُبُُخ 

6.1 

( 124.5 )

 118.4-النتيجت الواليت 

 205.9النتيجت العاديت قبل الضزيبت 

( 74.8 )اُؼزائت أُسزسوخ ػًِ اُ٘زُدخ اُؼبدَخ 

 131.1النتيجت الصافيت للأنشطت العاديت 

 0.7النتيجت غيز العاديت 

 131.8النتيجت الصافيت للسنت الواليت 
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الميزانية الإقتصادية 

 1614.7الإستثواراث الصافيت 

أُخشوٗبد 

اُؼٔلاء 

زوىم الإسزـلاٍ الأخزي 

499.3 

1270.8 

350.6 

 2120.7إسزخذآبربلإسزـلاٍ 

أُىردوٕ 

دَىٕ الإسزـلاٍ الأخزي 

923.7 

372.9 

 1296.6ٓىارد الإسزـلاٍ 

 824.1الإحتياج في رأس الوال العاهل 

 2438.8الأصول الإقتصاديت 

 1083.2رؤوس الأهوال الخاصت 

اُذَىٕ أُزىسطخ وؽىَِخ الأخَ 

الإػزٔبداد اُجٌُ٘خ اُدبرَخ +

اُزىظُلبد أُبُُخ -

أُزبزبد -

846.7 

625.3 

(0.6 )

(115.8 )

 1355.6الإستذانت الصافيت 

 2438.8رأس الوال الوستثوز في الإستغلال 

 أحسب كل من الدردودية الإقتصادية والدردودية الدالية، إذا علمت أف معدؿ الضريبة على الربح :المطلوب 
، ثم إستنتج مستوى أثر الرافعة الدالية؟ 40%

  الجدوؿ التالي يتضمن لرموعة من المجمعات الدالية لدؤسستتُ: 02تمرين« Y » و « X » تتضمن الدفاضلة
. بتُ خيارين للتمويل

 « Y »أُؤسسخ  « Y »أُؤسسخ  أُؤشزاد أُبُُخ

 1000 1000 الأطىٍ الإهزظبدَخ

 0 750 الإسزذاٗخ اُظبكُخ

 1000 250 رؤوص الأٓىاٍ اُخبطخ

 6666.7 1666.7 رهْ الأػٔبٍ

 333 120.8 اُ٘زُدخ اُؼُِٔبرُخ

 0 37.5 الأػجبء أُبُُخ

 133 33.3 اُؼزَجخ ػًِ الأرثبذ

 200 50 اُ٘زُدخ اُظبكُخ

 المطلوب  :
 أحسب الدردودية الدالية والدردودية الإقتصادية؟ -
 أحسب أثر الرافعة الدالية؟ ماىو حكمك على سياسة التمويل الدنتهجة في كلتا الدؤسستتُ؟ -
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  01تمرين الحل :
 
 

 

 

: حيث
  BFR+ الأصوؿ الثابثة = الأصوؿ الاقتصادية 

الضريبة  × نتيحة الاستغلاؿ – نتيجة الإستغلاؿ= نتيجة الاستغلاؿ بعد الضريبة  
  =324.3 –324.3 × 0.4  
 =194.6 

  AE /    (Ro)نتيجة الاستغلاؿ بعد الضريبة = الدردودية الاقتصادية بعد الضريبة 
 =194.6 / 2438.8 
 =7.97%                            

 رؤوس الأمواؿ الخاصة        / النتيجة الصافية  = الدردودية الدالية 
 المردودية الاقتصادية – المردودية المالية = أثر الرافعة المالية 

بغض النظر عن مركبات أثر الرافعة الدالية فإف إجراء الفرؽ بتُ الدردودية الدالية والدردودية الاقتصادية يضعنا أماـ 
. مستوى أثر الرافعة الدالية

يظهر الجدوؿ أعلاه أف الدؤسسة حققت أثر رافعة مالية موجب نتج عن برقيقها لدعدؿ مردودية مالية يفوؽ الدردودية 
الاقتصادية، وىو ما يثبت اف سياسة الايتدانة الدعتمدة من طرؼ الدؤسسة كانت مدروسة، فبفضل الايرادات الدالية 

التي حققتها غطت جزءا من الدصاريف الدالية، كما سالعت النتيجة الاستثنائية ولو بجزء يستَ في برستُ مستوى 
فتمكنت الدؤسسة من برقيق ىذا الدستوى من الدردودية ستساىم مستقبلا في برستُ قدرتها على . النتيجة الصافية
. التمويل الذاتي

 

أُجبُؾ واُ٘ست أُؤشزاد أُبُُخ 

 2438.8الأطىٍ الاهزظبدَخ 

 194.6ٗزُدخ الاسزـلاٍ ثؼذ اُؼزَجخ 

 %7.97أُزدودَخ الاهزظبدَخ ثؼذ اُؼزَجخ 

 1083.2الأٓىاٍ اُخبطخ 

 131.8اُ٘زُدخ اُظبكُخ 

 %12.16أُزدودَخ أُبُُخ 

 %4.19أثز اُزاكؼخ أُبُُخ 
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 يتضمن الجدوؿ التالي حساب الدردودية الاقتصادية بعد الضريبة والدردودية الدالية: 02تمرين حل ال  . 

( 2)أُؤسسخ ( 1)أُؤسسخ أُؤشزاد أُبُُخ 

 1000 1000الأطىٍ الإهزظبدَخ 

 200 87.5ٗزُدخ الإسزـلاٍ ثؼذ اُؼزَجخ 

 %20 %8.75ٓؼذٍ أُزدودَخ الاهزظبدَخ ثؼذ اُؼزَجخ 

 1000 250الأٓىاٍ اُخبطخ 

 200 50اُ٘زُدخ اُظبكُخ 

 %20 %20ٓؼذٍ أُزدودَخ أُبُُخ 

 %0 %11.25أثز اُزاكؼخ أُبُُخ 

 87.5 = 33.3 – 120.8( = 1)نتيجة الاستغلاؿ بعد الضريبة *
 200 = 133 – 333( = 2)نتيجة الاستغلاؿ بعد الضريبة * 
 الحكم على سياسة التمويل المنتهجة :

عدلؽة  (2)انتهجت سياسة بسويل ذات فعالية مقارنة بالدؤسسة  (1)استنادا إلى آلية أثر الرافعة الدالية فإف الدؤسسة 
الاستدانة، حيث بسكنت الدؤسسة الدستدينة من تنويع مصادر بسويلها واستخدمت أقل حجم لشكن من الأمواؿ 

الخاصة، الأمر الذي مكنها من برقيق مستوى مردودية سالبة مطابق للمستوى الذي حققتو الدؤسسة غتَ الدستدينة، 
، وىو ما يظهر بوضوح من خلاؿ مستوى أثر الرافعة (2)أحسن أداءا من الدؤسسة  (1)لشا لغعلنا لضكم بأف الدؤسسة 

. الدالية المحقق
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 .تحليل الإستغلال وتشخيص مستوى الخطر المالي: (12)المحاضرة رقم 
 :تمهيد

لعل من بتُ الأسباب التي يسعى إلى برقيقها المحلل الدالي من خلاؿ استخدامو لدختلف أدوات التحليل الدالي 
البحث في مستوى النتيجة، وكيفية تشكلها عبر الزمن، لأجل برديد أفضل الدسارات التي لغب أف تسلكها الدؤسسة 

كما أف برديد النتيجة لؽر حتما من خلاؿ الغاد الفرؽ بتُ الإيرادات والدصاريف، لذا يتوجب علينا معرفة . مستقبلا
 .كيفية تطور كليهما والعلاقة التي تربط بينهماف وذلك من خلاؿ مؤشر عتبة الدردودية أو النقطة الديتة

 .عتبة المردودية: أولا
 نقوؿ عن مستوى نشاط بأنو قد وصل إلى عتبة الدردودية إذا كانت لرموع ايراداتو :تعريف عتبة المردودية .1

تغطي لرموع نفقاتو، بحيث عند ىذا الدستوى تكوف النتيجة مساوية للصفر أي حيادية، وتكوف الدؤسسة في 
 سميت و.ىذا الوضع لغعل من التكاليف الثابتة مساوية لذامش التكلفة الدتغتَة. وضعية لا ربح ولا خسارة

 .نقطة الصفر، نقطة التوازف، ( le point mort)، أو النقطة الديتة (CAC)رقم الأعماؿ الحرج ب أيضا
 :التمثيل البياني لعتبة المردودية .2

 عتبة الدردودية: (03)الشكل رقم 
 

 
 
 

 

 

 : الدصدر
 :من خلاؿ الشكل لؽكن استخراج ثلاث مستويات من النشاط

 لا لؽكن لرقم الأعماؿ تغطية لرمل التكاليف؛: حالة خسارة -
 الدرحلة التي يتعادؿ فيها رقم الأعماؿ بدجموع التكاليف، والتي يعبر عنها بعتبة الدردودية؛: حالة التعادؿ -
 . في ىذه الدرحلة يتجاوز رقم الأعماؿ لرموع التكاليف، وعندىا يتحقق الفائض: حالة الربح -

 اُزٌبُُق اٌُُِخ

 رهْ الأػٔبٍ

 خسبرح

 رثر

 اُشٖٓ

SR 

 أُجبُؾ

 ػزجخ أُزدودَخ

 رٌبُُق ٓزـُزح

 رٌبُُق ثبثزخ
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 :من خلاؿ تعريف عتبة الدردودية لؽكن استنتاج كيفية حسابها: حساب عتبة المردودية .3
  التكاليف الدتغتَة–رقم الأعماؿ = الذامش على التكلفة الدتغتَة 

M/CV= CA -CV 
  التكاليف الثابتة–الذامش على التكلفة الدتغتَة = نتيجة الإستغلاؿ 

R=M/CV -CF 
 التكاليف الثابتة+ التكاليف الدتغتَة =  أي رقم الأعماؿ0= وعند عتبة الدردودية تكوف النتيجة 

R=0,   CA= CV + CF 
 معدؿ الذامش على التكاليف الدتغتَة/ التكاليف الثابتة = ومنو عتبة الدردودية 

SR= CF/m 
 رقم الأعماؿ/ الذامش على التكلفة الدتغتَة = حيث معدؿ الذامش على التكاليف الدتغتَة 

m= MCV / CA 
 :لؽكن أف لظيز: تجزئة عتبة المردودية .4
 برسب وبناء على تكاليف الإستغلاؿ الثابتة والدتغتَة للإنتاج، بحيث الذدؼ منها : عتبة المردودية للإستغلال

 .(النتيجة العملياتية)يتمثل في قياس مدى اتقرار نتيجة الإستغلاؿ 
 SRex= CFex/m              :حيث
 تأخذ بعتُ الإعتبار الأعباء الدالية، بحيث الذدؼ منها قياس استقرار النتيجة الجارية قبل : عتبة المردودية المالية

 .الضريبة
 SRf = CFex+ CFf /m           :حيث
 لؽكن الحصوؿ على عتبة الدردودية الكلية من خلاؿ الدمج بتُ عتبة الدردودية الدالية :عتبة المردودية الإجمالية 

وعتبة مردودية الإستغلاؿ، بالإضافة إلى كل الإقتطاعات الدمنوحة لدختلف الدتعاملتُ بدا فيها مكافآت رأس 
 .الداؿ

   SRt = CFex+ CFf  + DVI /m:          حيث

- DVI :لستلف التوزيعات والإقتطاعات؛ 
   KCP * CP / 1- IS=مكافآت رأس الداؿ  -

يتمثل الفرؽ عتبة الدردودية الدالية وعتبة الدردودية للإستغلاؿ كوف أف الأولى تتضمن إضافة إلى عناصر دورة 
، ولعل الدافع إلى التفرقة بينهما (الدصاريف الدالية)العناصر الدتعلقة بالدورة الدالية  (التكاليف الثابتة والدتغتَة)الإستغلاؿ 

 . يعود لرغبة المحلل الدالي في قيسا أثر لجوء الدؤسسة غلى الإستدانة على النتائج المحققة
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لؽكن الحكم على الوضعية الدالية للمؤسسة من خلاؿ مقارنة رقم أعمالذا إلى عتبة مردوديتها من خلاؿ مؤشر 
 :، والذي لػسب كما يلي(POS)وضعية الدؤسسة 

POS = (CA / SR) -1 

 POS = (CA / SRex) -1: بحيث لؽكن أف نقارف الى عتبة الدردودية للأستغلاؿ كما يلي -
 POS = (CA / SRt) -1: وبالنسبة إلى عتبة الدردودية الكلية كما يلي -

 :1ىناؾ عدة استخدامات لدؤشر عتبة الدردودية، منها: إستخدامات عتبة المردودية .5
قياس استقرار الربح أخذا بعتُ اإعتبار خصائص السوؽ وىيكلة تكاليف الإنتاج بتحديد الفتًة الزمنية أو  -

بحيث إذا بسكنت الدؤسسة من تغطية تكاليفها في الأشهر الأولى . الوحدات الكافية لتغطية التكاليف الثابتة
من دورة الإستغلاؿ دؿ ذلك على أف الإيرادات التي تأتي في الشهر الدوالية عبارة عن أرباح، وفي حالة 

 العكس يدؿ ذلك على الطفاض ربحيتها لشا يتطلب منها فتًة زمنية أطوؿ لتغطية تكاليفها؛
 برليل الفروقات بتُ التقديرات والإلصازات، وبالتالي إجراء عملية تقييم شاملة واجراء التصحيحات الازمة؛ -
الدساعدة على اختيار افستًاتيجية الدناسبة من خلاؿ تكثيف الجهود الإستثمارية، وبالتالي زيادة الإنتاج  -

 بهدؼ تدنية التكاليف الثابتة للوحدة؛
الربط بتُ الإستًاتيجية الدالية والإنتاجية خصوصا في الوضعيات الصعبة، كأف تلجأ إلى فتح رأس الداؿ  -

للمسالعة بدؿ الإستدانة بهدؼ تدنية مستوى برقيق عتبة الدردوديةف وبالتالي بذاوز الصعوبات التي تعاني 
 منها في لراؿ الإستغلاؿ؛

الدساعدة على إعادة ىيكلة الدؤسسة من خل إعادة ىيكلة التكاليف وعلاقتها بدستوى النشاط، بحيث تلجأ  -
الدؤسسات غلى تعظيم قواعدىا الإنتاجية من خلاؿ تدنية تكاليفها العامة وغتَ الدباشرة لشا ينعكس على 

 . مستوى عتبة الدردودية

 .الخطر الإقتصادي: ثانيا

تواجو الدؤسسة الإقتصادية عدة لساطر مرتبطة بنشاطها تؤثر سلبا على مردوديتها، من أىم ىذه الدخاطر تلك 
الدتعلقة برقم الأعماؿ، والذي يعتبر مصدر ثروة الدؤسسة ومنبع ايراداتها، وما لؽيز رقم الأعماؿ أنو مرتبط بالبيئة 

الخارجية للمؤسسة لشا يصعب التأثتَ فيها واخضاعها للرقابة، لكوف أف لزيط الدؤسسة يتصف بعدـ التأكد وصعوبة 
                                                           

1
 .208.إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص-  



 درويش عمار          .                               د                       مالية المؤسسة                        : مقياس

 

83 
 

فالخطر الإقتصادي يتعلق أساسا بالتغتَ العشوائي في رقم الأعماؿ خارج رقم الرسم، والذي . إستشراؼ مستقبلو
بحيث . لػدث تأثتَا سلبيا على لستلف مؤشرات التوازف الدالي للمؤسسة، من مردودية مالية واقتصادية ولستلف النتائج

 .لؽكن قياس الخطر الإقتصادي اعتمادا على مؤشر اثر الرافعة التشغيلية

  ابذاه تغتَ  (العملياتية) تقيس الرافعة التشغيلية حساسية نتيجة الإستغلاؿ :(للإستغلال)أثر الرافعة التشغيلية
رقم الأعماؿ خارج الرسم، بحيث كلما ارتفعت قيمة الرافعة التشغيلية زاد الخطر الإقتصادي وكلما الطفضت زاؿ 

 :الخطر افقتصادي، بحيث لؽكن حسابها وفقا للعلاقات التالية
 :انطلاقا من التغتَات في النتيجة العملياتية والتغتَات في رقم الأعماؿ خارج الرسم .1

ELEX=  (Δ Ro/Ro) / (ΔCAHT/CAHT) 
ىذه الدعادلة تتوافق مع التعريف السابق لأنها تعبر عن التغتَ في النتيجة العملياتية بدلالة التغتَ في رقم الأعماؿ 

 .خارج الرسم
 :انطلاقا من الذامش على التكلفة الدتغتَة والنتيجة العملياتية .2

ELEX= MCV / RO 

 :انطلاقا من عتبة الدردودية للإستغلاؿ ورقم الأعماؿ خارج الرسم .3
ELEX= CAHT/CAHT – SRex 

يرتفع كلما كاف رقم الأعماؿ قريبا من عتبة  (خطر الإستغلاؿ)وفقا لذذه العلاقة فاف الخطر الإقتصادي 
 .الدردودية للإستغلاؿ

 .الخطر المالي: ثالثا
يتمثل الخطر الدالي في ارتفاع خطر الإستغلاؿ بسبب الجوء الدفرط إلى الإستدانة أين يصبح جلب الدوارد الدالية 

ولأجل معرفة حجم الخطر الدالي لؽكن الإستعانة بأثر . في شكل دوف من شأنو أف يؤثر سلبا على مردودية الدؤسسة
لذا لؽكن أف لصد الحالات التالية للخطر . الرافعة الدالية من خلاؿ الفرؽ بتُ الدردودية الإقتصادية والدردودية الدالية

 :الدالي
الدردودية الدالية لعدـ وجود =  معناه أف الدردودية الإقتصادية (D = 0) أي :حالة مؤسسة غير مستدينة .1

(i)وبالتالي لؽكن أف نستنتج أف التغتَ في الدردودية الدالية لؽكن برديده وفقا للعلاقة ،: 
ΔRcp= Δ Rec (1-IS) 
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ومنو اذا كانت الدؤسسة غتَ مستدينة فإف مردودية الأواؿ الخاصة تتغتَ بالتناسب مع الدردودية الإقتصادي 
 .للمؤسسة، وبالتالي ليس ىناؾ خطر مالي

 : لؽكن رصد الخطر الدالي وفقا للعلاقة:حالة مؤسسة مستدينة .2
ΔRcp= Δ Rec (1-IS) + Δ Rec D/ CP (1-IS) 

 :حيث
RcpΔ:التغتَ الإجمالي في الدردودية الدالية؛  

Δ Rec (1-IS):الخطر الإقتصادي الدعبر عنو بالتغتَ في الدردودية الدالية الدستقل عن الإستدانة؛  
Δ Rec D/ CP (1-IS) :الخطر الدالي معبر عنو بالتغتَ في الدردودية الدالية بدلالة الإستدانة . 

في حالة الدؤسسة الدستدينة فإف الخطر الدالي يتحقق عند زيادة اللجوء إلى الإستدانة، الأمر الذي لػدث أثرا 
سلبيا على الدردودية الإقتصادية ومن ثم على الدردودية الدالية، أما في حالة الدؤسسة غتَ الدستدينة فإف الخطر 

 . الإقتصادي يتحقق بتدىور الدردودية الإقتصادية وىو ما يؤدي بدوه إلى تدىور الدردودية الدالية للمؤسسة
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 .السياسة المالية للمؤسسة: (13)المحاضرة رقم 
 :تمهيد

يعد البحث عن مصادر بسويل كافية لتغطية الإحتياجات الدالية الدتزايدة من بتُ أىم التحديات التي تواجو 
الدؤسسة، ولعل الصعوبة تكمن ليس فقط عدـ توفر ىذه الدصادر بقدر صعوبة التعامل القيود الدفروضة على ىذه 

بحيث لغد الدسيتَ نفسو ملزما بتمويل الأصوؿ الإقتصادية مع . الدصادر والنابذة عن تعارض الأىداؼ وتعقيدىا
، ىذا الأمر يفرض عليو ...مراعات مستويات الدردودية الدطلوبة، الإستقلالية الدالية، التوازف الدالي، مستوى لظو النشاط

كما ينبغى أف . وضع سياسة مالية متكاملة ومنسجمة مع أىداؼ الدؤسسة وتأخذ بعبن الإعتبار كل ىذه الدؤشرات
 .تكوف السياسة الدالية متوافقة مع الإستًاتيجية العامة للمؤسسة وبزدـ أولوياتها

 .مفهوم السياسة المالية: أولا
 تعرؼ السياسة الدالية على انها تلك القرارات التي تهدؼ إلى بزصيص الدوارد الدالية الضرورية لتحقيق الأىداؼ 

فالساسة الدالية ىي لرموعة من  .الإستًاتيجية، وذلك ضمن القيود الدالية التي تفرضها الوضعية الدالية للمؤسسة
القرارات من أجل الحصوؿ على الأمواؿ اللازمة لتمويل استثمارات الدؤسسة، وبرديد الدزيج التمويلي الأمثل من 

. 1ستثمارالامصادر التمويل الدقتًضة والأمواؿ الدملوكة من أجل تغطية دورة الإستغلاؿ و
 .أهداف السياسة المالية: ثانيا

ينبغى لأىداؼ السياسة الدالية أف تتوافق مع أىداؼ الاستًاتيجية العامة للمؤسسة، فمن بتُ تلك الأىداؼ 
: لصد
: ينتج عن دورتي الاستغلاؿ والاستثمار تسديدات تتمثل في : تمويل الاستثمارات ودورة الاستغلال .1

، لكن تلك الدداخيل لا ... ، ومداخيل من مبيعات منتجات...مشتًيات مواد، دفع أجور، شراء الآلات
تكفي لتمويل كل احتياجات دورتي الاستغلاؿ والاستثمار، لشا يؤدي إلى البحث عن مصادر للتمويل سواء 

، (الدولة والدصالح العمومية)، أو طلب اعانات  (البنوؾ)، الإقتًاض (الدسالعتُ)غن طريق فتح رأس الداؿ 
بحيث يتمثل الدور الأساسي لسياسة التمويل في البحث عنو مصادرة التمويل وكيفية تسديدىا؛ 

من أجل عدـ الوقوع في لساطر التوقف عن الدفع فإف السياسة الدالية لغب أف  : ضمان مستوى من السيولة .2
برافظ على مستوى معتُ من السيولة، وذلك من اجل مواجهة الالتزامات الدالية الطارئة، فحالة التوقف عن 

                                                           
1
 .17.، ص1998حمزة الشيخي، إبراىيم الجزراوي، الإدارة الحديثة، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردف، -  
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الدفع قد تكلف الدؤسسة وتؤدي إلى إفلاسها بالإضافة إلى زيادة التكاليف خاصة ابذاه الدائنتُ في حالة 
. تأخر دفع الاستحقاقات من خلاؿ غرامات التأختَ

تسعى السياسة الدالية إلى الحصوؿ على مصادر التمويل والتي يتم الدزج فيما بينها حيث : تعظيم المردودية .3
يوجو ىذا الدزيج للحصوؿ على استثمارات ذات مردودية كبتَة، وفي نفس الوقت بزفيض تكلفة التمويل 
الداتي التي تقل عن الدردودية المحققة من الاستثمارات التي تم حيازتها بواسطة سياسة التمويل، لأنو حتُ 

تتمكن الدؤسسة من برقيق الأماف والحد من الدخاطر الدالية لغب برقيق معدؿ عائد على الأمواؿ الدستثمرة 
 .1والتي لغب أف يفوؽ التكلفة التي تدفع للمولتُ وإلا وقعت الدؤسسة في دائرة العجز الدالي

يلعب كل من رقم الأعماؿ والقيمة الدضافة المحققة و بحجم : تحقيق النمو وزيادة حجم المؤسسة .4
الاستثمارات  دورا مهما في تقدير حجم الدؤسسة من الناحية الدالية، لكن يبقى الإختلاؼ في تقييم الدؤسسة 

. 2بتُ مستَي الدؤسسة والدسالعتُ بسبب اخلاؼ أىدافهم ووجهات نظرىم
لابد من السياسة الدالية أف تأخذ بعتُ الاعتبار كل مكونات المحيط الدالي من أجل : التأقلم مع المحيط .5

التأقلم معها، وذالك من أجل التشخيص الجيد للمحيط الدالي للمؤسسة ومكوناتو الدختلفة وىو ما يتيح 
 3.للمؤسسة استغلاؿ الفرص الدتاحة وبذاوز التهديدات الدمكنة

.  للمؤسسةماهية الهيكل المالي: ثالثا
 الدستخدمة من قبل مصادر التمويل، فهو لؽثل ماليا (الخصوـ )يتعلق الذيكل الدالي بالجانب الأيسر من الديزانية

. الدؤسسة لحيازة وبسويل أصولذا
توليفة مصادر التمويل التي اختارتها الدؤسسة لتغطية استثماراتها، ويتكوف الذيكل التمويلي " يقصد بالذيكل الدالي

للمؤسسة من لرموعة العناصر التي تشكل جانب الخصوـ في الديزانية العامة سواء كانت ىذه العناصر طويلة الأجل أـ 
 4."أو أمواؿ خاصة (اقتًاض)كانت قصتَة الأجل، وسواء كانت أمواؿ دين 

                                                           
1
، عنابة، -   .105-104.ص.، ص2008 أحمد بوراس، بسويل الدنشأة الاقتصادية، دار العلوـ

2
 - Vermimmen Piere, Politique Financier de L’entreprise, Encyclopédie De Gestion, Tom03, Economica, Paris, 

1989, P.214. 
3
 .145.  الدرجع السابق، صأحمد بوراس،-  
، لرلة العلوـ الاقتصادية  "2014-2009لزددات الذيكل التمويلي للشركات الصناعية الدسالعة بولاية سطيف خلاؿ الفتًة "حركاتي نبيل، - 4

، ديسمبر 01، العدد 18الجزائر، المجلد - كلية العلوـ الاقتصادية،التجارية و علوـ التسيتَ، جامعة فرحات عباس ، سطيف وعلوـ التسيتَ،
 . 217،ص 2018
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بصياغة أخرى لؽكن تعريف الذيكل الدالي بأنو البنية الدالية للمؤسسة التي تعكس لستلف الدصادر التمويلية 
 1.للأصوؿ

وبذدر الإشارة ىنا أف لكل مصدر بسويلي تكلفة بزتلف باختلاؼ ىذا الأختَ، فمثلا التمويل الذاتي يقابلو ما 
، فهذا النوع من التمويل لؽثل ملكية في رأس ماؿ الدؤسسة، وىو مرتبط بالأرباح التي بتكلفة الأمواؿ الخاصةيعرؼ 

يتوقعها الدسالعتُ، وعليو الدؤسسة ىنا معرضة لدخاطرة عدـ برقيق مردودية مساوية لدا ىو متوقع من طرؼ الدسالعتُ، 
، ومن ثم لصد تكاليف الاستدانةوفي حالة ما إذا كانت الدؤسسة أماـ بسويل مصدره الاقتًاض، فأيضا ىي ملزمة بدفع 

أف الدؤسسة تتعامل مع نوعتُ من التكاليف الاستدانة وأيضا تكلفة الأمواؿ الخاصة، و حينها فهي أماـ ما يسمى 
. بتكلفة رأس الداؿ

 .مصادر التمويل: رابعا
يعتبر التمويل عاملا حاسما لاستمرارية نشاط الدؤسسة، ومع تعدد الدصادر التمويلية يتوجب على الدؤسسة ابزاذ 

. القرار الدناسب، بحيث أف ىذا الأختَ يساىم في برقيق أىداؼ الدؤسسة ولؼدـ لستلف الأطراؼ العاملة بالدؤسسة
 :لؽكن التمييز بتُ العديد من الدصادر التمويلية وذلك باختلاؼ الدعايتَ الدستخدمة لتصنيف ىذه الدصادر، فنجد

 )الفائض النقدي الذي أفرزتو الدؤسسة بفضل أنشطتها الحالية"  يتمثل التمويل الذاتي في:التمويل الذاتي .1
 :2ويتكوف من" ، بعد توزيع الأرباح(القدرة على التمويل الذاتي

 ".الطفاض من نتيجة الدورة الدالية لدواجهة الأعباء والخسائر المحتملة الوقوع"  تعرؼ بأنها:المؤونات -1-1
قيمة التدني السنوي "  تعتبر الاىتلاكات أحد أىم عناصر التمويل الذاتي، وتعرؼ بأنها:الاهتلاكات -1-2

 ".لاستثمارات الدؤسسة، فهي لسصصات لتعويض أصولذا مستقبلا
 ىذا العنصر يعتمد بشكل أساسي على سياسة توزيع الأرباح الدتبعة في الدؤسسة، وتتمثل :الأرباح المحتجزة -1-3

 .في الأرباح السنوية التي لم يتم توزيعها على الدسالعتُ (المحتجزة)الأرباح غتَ الدوزعة 
، وذلك لدواجهة الضراؼ "جزء من الأرباح الدوجهة إلى بند الاحتياطات لدعم الدركز الدالي"  ىي :الاحتياطات -1-4

 .النتائج عما كاف متوقع ولسطط لو

                                                           
 – GMSمؤسسة الدطاحن الكبرى للجنوب : حدة خبيزة أنفاؿ، تأثتَ الذيكل الدالي على استًاتيجية الدؤسسة الصناعية دراسة حالة- 1

رسالة ماجستتَ، غتَ منشورة، قسم العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية و التجارية و علوـ التسيتَ، جامعة لزمد خيضر، ، -بسكرة
. 3، ص2012-2011الجزائر، - بسكرة

 .67-65.ص. ص2019، 01ساحل لزمد، التقييم الدالي للمشاريع الاستثمارية، مركز الكتاب الأكادلؽي، عماف، الطبعة  -2
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 ينعكس في الزيادة في رأس الداؿ إما عن طريق طرح :(سياسة رفع رأس المال)التمويل الخارجي الخاص  .2
أسهم جديدة للاكتتاب، أو مسالعات الشركاء العينية، أو الدساعدات التي برصل عليها الدؤسسة من الدولة 

 :1في إطار تشجيع قطاعات اقتصادية معينة
في جانب الأصوؿ من الديزانية، والتي تظهر في " في ىذه الحالة الزيادة الفعلية تكوف: زيادة رأس المال عينا- 2-1

جانب الخصوـ بقيمة الأصوؿ الدقدمة، حيث تؤثر ىذه الزيادة على الأصوؿ الدتداولة للمؤسسة، وذلك بزيادة الطاقة 
" الإنتاجية النابذة عن تشغيل الأصوؿ الجديدة

تعزيز الذيكل الدالي "  في ىذه الحالة الزيادة تكوف نقدا، الأمر الذي من شأنو :زيادة رأس المال نقدا- 2-2
للمؤسسة، بحيث تزيد من حجم رأس الداؿ العامل، ومنو الأمواؿ الخاصة، ىذا علاوة على أنها تزيد من مقدار 

". السيولة، الشيء الذي يسمح للمؤسسة باقتناء أصوؿ إنتاجية جديدة
 بحيث يتم زيادة رأس الداؿ من خلاؿ إصدار أسهم :(تحويل الديون)زيادة رأس المال من خلال التحويل- 2-3

جديدة مقابل ما على الدؤسسة من ديوف، بدعتٌ برويل الديوف معينة الدقدار ومستحقة الأداء إلى أسهم، وأيضا برويل 
السندات الدتداولة إلى أسهم، وعادة ما يفضل الدستثمروف ىذا النوع من السندات خاصة إذا كانت الدؤسسة برقق 

. معدلات لظو كبتَة ومرتفعة
الأمواؿ الخاصة عادة لا تكفي لتمويل احتياجات الدؤسسة، الأمر الذي : التمويل عن طريق الاستدانة .3

 :2لغعلها تلجأ لدصادر أخرى، منها
عقد أو أداة دين طويلة الأجل، تصدره الشركات، أو الحكومة، وطبقا لذذا " يعرؼ السند بأنو : السندات -3-1

العقد يقبل الدقتًض مصدر السند أف يدفع قيمة السند مع الفوائد الدستحقة في تواريخ لزددة لحامل السند، 
 ".ولػمل السند قيمتو الاسمية وتاريخ استحقاؽ معتُ ومعدؿ فائدة لزدد

 : الائتماف قصتَ الأجل أو طويل الأجل والذي لؽكن أف يشتمل على: الائتمان البنكي -3-2
 بتُ شهر ولا تزيد عن عاـ واحد بالنظر لقصر " ىو ذلك الائتماف الذي تتًاوح مدتو: الائتمان قصير الأجل

وعادة ما يلجأ الدقتًض لذذا النوع من الائتماف من . أجل استحقاقو، فإف أسعار الفائدة عليو تكوف منخفضة
أجل سد النقص في رأس الداؿ العامل، وأيضا من أجل مواجهة النفقات الجارية للمشاريع، أين تستخدـ ىذه 

                                                           
، 2017، 03زغيب مليكة، بوشنقتَ ميلود، التسيتَ الدالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، الطبعة- 1

. 194ص
2

بوكساني رشيد، معوقات أسواؽ الأوراؽ الدالية العربية و سبل تفعليها، أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة - 
 .61.،  ص2006-2005الجزائر، الجزائر، 
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القروض في بسويل التكاليف العادية والدائمة للإنتاج وكذا ضروريات الصندوؽ ويطلق على ىذا النوع من 
 ."القروض بقروض الاستغلاؿ

 يستخدـ الائتماف متوسط الأجل في بسويل الاستثمارات التي لا يتجاوز عمر : الائتمان المتوسط وطويل الأجل
استخدامها سبع سنوات كحد أقصى، في حتُ لصد أف الائتماف طويل الأجل، ىو ذلك الائتماف الذي تزيد 
مدتو عن سبع سنوات، ويستخدـ أساسا في بسويل الاستثمارات في الأصوؿ الثابتة، كالإنشاءات والتجهيزات 

 . بوةوالآلات، وعادة ما الفائدة على ىذا النوع من القروض تكوف مرتفعة نظرا لطوؿ أجلو وزيادة الدخاطر المحيط
من الدمكن أف تلجأ الدؤسسة إلى استئجار أصوؿ عوض القياـ بشائها، نظرا لكوف الاحتياج :قرض الإيجار -3-3

لذلك الأصل مؤقت أو موسمي، أو عدـ توفر الإمكانيات اللازمة لشرائو، أو لكوف تكلفة استئجاره أقل من 
و قذ يكوف ىذا الاستئجار بسويليا أو تشغيليا أو بيع و إعادة . تكلفة الخصوؿ عليو عن طريق قرض

استئجار، و بذدر الإشارة إلى أف أقساط  الإلغار تعتبر مصاريف بزصم من الربح قبل الضريبة، و عليو 
يسمح ىذا النوع من التمويل من برقيق وفورات ضريبية، و لصد أف الدؤسسة في نهاية مدة العقد موضوعة 

 1.أماـ عدة خيارات، إما التنازؿ عن الأصل، أو بذديد مدة الإلغار أو شراء ذلك الأصل
بسويل قصتَ الأجل برصل عليو الدؤسسة من الدوردين، ويتثمل في قيمة " ىو عبارة عن :الائتمان التجاري -3-4

الدشتًيات الآجلة للسلع التي تستخدمها الدؤسسة في العملية الصناعية أو التجارية، و في عياب الخصم 
 2."النقدي، يعد الائتماف التجاري عدنً التكلفة

بناء على ما سبق فإف على الدؤسسة حسن اختيار الذيكل الدالي الخاص بها من خلاؿ اختيار أفضل توليفة لدصادر 
بسويلها، في ضوء العائد الدطلوب والدخاطر التي تندرج ضمن سياستها الدالية، ووضع ذلك ضمن ما يعرؼ بدخطط 

. التمويل
 .مخطط التمويل: خامسا

ىو جدوؿ مالي تقديري متعدد السنوات يعد لتجسيد السياسة التمويلية خلاؿ فتًة : تعريف مخطط التمويل .1
 : سنوات، وتتضمن05 إلى 03مستقبلية بستد من 

 التي تستخدمها الدؤسسة لتمويل أنشطتها سنويا خلاؿ فتًة زمنية لزددة؛ الدوارد الدائمة -
 .الإستخدامات الدائمة التي يتوجب على الدؤسسة تغطيتها سنويا خلاؿ نفس الفتًة -

                                                           
. 197-196.ص.زغيب مليكة، بوشنقتَ ميلود، مرجع سبق ذكره، ص- 1
 .198نفس الدرجع، ص - 2
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ليس ىناؾ لظوذج موحد وثابت وإلظا تتوقف صياغتو على طبيعة النظاـ الدالي الذي : نموذج مخطط التمويل .2
 :بزضع لو الدؤسسة وسياستها الدالية، بحيث لؽكن ذكر النموذج التالي على سبيل الدثاؿ

 لظوذج لسطط التمويل: (12)الجدوؿ رقم 
 05اُس٘خ 04اُس٘خ 03اُس٘خ 02اُس٘خ 01اُس٘خاُجُبٕ 

 :الإستخذاهاث

 زُبسح الإسزثٔبراد أُبدَخ، أُؼ٘ىَخ، أُبُُخ- 

 الإررلبع كٍ الإززُبخبد كٍ رأص أُبٍ اُؼبَٓ- 

 أُظبرَق اُزٍ سزىسع ػًِ ػذح س٘ىاد- 

 رسذَذ اُذَىٕ أُبُُخ- 

 الأرثبذ اُزٍ سزىسع- 

     

      هجووع الإستخذاهاث

 :الووارد

 اُوذرح ػًِ اُزٔىََ اُذارٍ- 

 اُز٘بسٍ أو الإٗخلبع كٍ الأطىٍ اُثبثزخ- 

 الإررلبع كٍ راص أُبٍ والإػبٗبد- 

 اُذَىٕ أُبُُخ اُدذَذح- 

     

      هجووع الووارد

 الإٗسزاف اُس٘ىٌ- 

 اُخشَ٘خ الأوُُخ- 

 اُخشَ٘خ اُ٘هبئُخ- 

     

 .271.إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر
إضافة إلى العناصر الواردة في الجدوؿ أعلاه يتضمن جدوؿ التمويل كافة التدفقات الدالية التي تؤثر في الخزينة 

افجمالية، حيث يبدأ الجدوؿ بخزينة إجمالية أولية ثم تضاؼ إليها الإستخدامات والدوارد السنوية، لتحدد بعدىا الخزينة 
 :الإجمالية النهائية كما ىو مبتُ في الدعادلة التالية

 .(الإستخدامات- الموارد)إنحراف الدورة + الخزينة في بداية الدورة = الخزينة في نهاية الدورة 
 :إستخدامات مخطط التمويل .3

 يعد لسطط إنشاء الدؤسسةتتعدد إستخدامات لسطط التمويل تبعا لإختلاؼ حجم الدؤسسة وطبيعتها، فعند 
التمويل كأداة ضرورية للحكم على مستقبلها، وكذا التفاوض مع لستلف الدتعاملتُ الداليتُ للحصوؿ على الدوارد 

 : يستخدـ ىذا الدخطط لتحقيق عدة أىداؼ منهامرحلة النموالضرورية للمارسة أنشطتها، أما في 
اختبار فعالية افستًاتيجية العامة وتعديل الخطط العملية تبعا لدتغتَات المحيط، واجراء التصحيحات الدناسبة - 

 على مستوى التوازف الإجمالي للمخطط؛
 تبرير اللجوء إلى مصادر التمويل الخارجية؛- 
 .تقدير إمكانيات الدؤسسة في لراؿ قدرتها على توزيع الأرباح على الدسالعتُ مستقبلا- 



 درويش عمار          .                               د                       مالية المؤسسة                        : مقياس

 

91 
 

 .تقييم واختيار الاستثمارات: (14)المحاضرة رقم 
 :تمهيد

من بتُ أىم القرارات الدالية التي لغب على الدستَ الدالي ابزاذىا لصد مهمة اختيار افضل البدائل الإستثمارية، 
والإستثمارات  (...اراضي، مباني، منشئات،)وذلك عند انشاء الدؤسسة كالدفاضلة بتُ الإستثمارات العينية الدائمة 

، (...الآلات، بذهيزات الإنتاج، وسائل النقل، البرلريات والدعلومات )الدادية والدعنوية الدستخدمة في عملية الإستغلاؿ 
أو عند بذديد الإستثمارات وفي حالة توسيع نشاط الدؤسسة كفتح ورشات جديدة، استبداؿ التكنولوجيات الحالية 

للقياـ بهذه الدهاـ يستخدـ الدسيتَ الدالي عدة أدوات ومعايتَ لتقييم ىذه الإستثمارات والدفاضلة . بتكنولوجيات حديثة
، بزتلف الأدوات الدستعملة ...تكلفة الإستثمار، الدردودية، مدة الإلصاز: بينها، وذلك على أساس عدة مؤشرات منها

حسب الظروؼ التي تنشط فيها الدؤسسة، منها ما يتوافق مع افتًاض ثبات البيئة افقتصادية للمؤسسة واتصافها بحالة 
التأكد، ومنها ما تفتًض حالة عدـ التأكد او الدخاطرة، في حتُ تفتًض الفئة الثالثة عدـ اليقتُ في الدستقبل، غلا اننا 

 . سوؼ نقتصر على دراسة الفئة الأولى من أدوات الدفاضلة بتُ الإستثمارات والتي تعتمد على حالة التأكد
 .مفهوم الإستثمار: أولا

الإستثمار يعتٍ التضحية بدنفعة حالية لؽكن برقيقها من اشباع استهلاؾ حالي من أجل الحصوؿ على منفعة 
  .1مستقبلية لؽكن الحصوؿ عليها من استهلاؾ مستقبلي أكبر

الإستثمار ىو استخداـ رأس الداؿ في بسويل نشاط معتُ قصد برقيق ربح مستقبلي، بحيث يكوف الإستثمار 
مقبولا اذا تطابق مع الدعايتَ الدعموؿ بها وحقق الأرباح الدنتظرة، ويكوف الأساس في اختيار افستثمار يرتكز على 

 .2عنصرين جد مهمتُ لعا العوائد الدنتظرة من الدشروع وتكلفة الدواؿ الدستثمرة في الدشروع
 :3كما ىناؾ من عرؼ الإستثمار من منظورين، لزاسبي وآخر مالي

تقتنيها الدؤسسة أو تنشئها  (مادية ومعنوية)الإستثمار ىو لرموعة من الأصوؿ الثابتة : الدنظور المحاسبي -
 .بوسائلها الخاصة، وذلك بهدؼ استعمالذا بصورة دائمة وليس بغرض بيعها

 .الإستثمار ىو التخلي عن جزء من أمواؿ الدؤسسة قصد برقيق ربح مستقبلي: الدنظور الدالي -
 

                                                           
1
 .02. عمار زودة، مرجع سبق ذكره، ص-  

2
 .335.إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص-  

3
 .27.خري عبد الناصر، مرجع سبق ذكره، ص-  
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 .خصائص المشروع الإستثماري: ثانيا
 :1للمشروع الإستثماري لرموعة من الخصائص لؽكن ذكرىا فيما يلي

أو رأس الداؿ الدستثمر وىو القيمة الدالية الدستعملة في الصاز الدشروع متضمنا سعر الشراء خارج : تكلفة الحيازة -
 ...الرسم، مصاريف الشراء، الرسم على القيمة الدضافة في حالة عدـ استًجاعو

 .أي مدة حياة الدشروع ويعبر عنها بددة إىتلاؾ الدشروع: العمر الإنتاجي -
وىي العوائد النقدية النابذة عن الدشروع في نهاية كل سنة من عمره الإنتاجي، ونتحصل : التدفقات النقدية -

 .عليها من خلاؿ الفرؽ بتُ التحصيلات الدستلمة والنفقات الدسددة
 . النفقات النقدية–التحصيلات النقدية = التدفقات النقدية 

تتمثل في الدبلغ الصافي الذي تتوقع الدؤسسة الحصوؿ عليو مقابل أحد الإستثمارات : القيمة الدتبقية للمشروع -
 .عند نهاية مدة منفعتو وذلك بعد خصم تكاليف الخروج الدنتظرة

 .قرار الإستثمار: رابعا
يعتبر قرار الإستثمار من أىم وأصعب القرارات التي تتخذىا إدارة الدؤسسة لأف إجراء مبادلة استهلاؾ أو منفعة 

حالية مؤكدة مقابل منفعة مستقبلية إجراء يكتنفو الخطر، وذلك لن ىناؾ عناصر كثتَة بذعل من التوقعات التي تم 
ىذا ما لغعل من قرار الإستثمار قرارا استًاتيجيا . 2الاعتماد عليها في ابزاذ قرار الإستثمار توقعات غتَ متأكد منها

لذا لابد عند ابزاذ قرار الإستثمار . وخطتَ، لكنو حتمي في كثتَ من الحالات ويؤثر على العديد من مصالح الدؤسسة
 .  الإعتماد على أسس ودراسات علمية وذلك باتباع عدة خطوات

 .مراحل المفاضلة بين المشاريع الإستثمارية: خامسا
 :3من أجل إبزاذ قرار قبوؿ مشروع استثماري أو رفضو لابد من الدرور بدجموعة من الدراحل

 حصر الاقتًاحات الاستثمارية الدقدمة من طرؼ الدستويات الدختلفة في الدؤسسة؛ -
بذميع البيانات الدتعلقة بكل اقتًاح أو بديل استثماري ثم القياـ بإعداد موازنة تشتمل على النفقات والإيرادات  -

 الدقدرة لكل مشروع من الدشاريع الدقتًحة خلاؿ سنوات حياتو الإنتاجية؛
 ؛(الدراسات التقنية والتجارية)القياـ بدراسة الاقتًاحات الاستثمارية الدقدمة، وبرديد الآثار متًتب عنها  -

                                                           
1
 .336-335.ص.إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص-  

2
 .116.مبارؾ لسلوس، مرجع سبق ذكره، ص-  

3
 .167.، ص2001فركوس لزمد، الدوازنات التقديرية أداة فعالة للتسيتَ ، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر،-  
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الدفاضلة بتُ الدشاريع الدقتًحة وفقا لدعايتَ معينة، ثم بعد ذلك برديد الدبلغ الدخصص للاستثمار في ىذه  -
الدشاريع، ثم إعداد الدوازنة العامة الاستثمارية وىي عبارة عن جدوؿ زمتٍ للاستثمارات، وتواريخ بسويلها بحيث 

 .تشتمل على برنامج تواريخ الالتزاـ، تواريخ التسديد، وتواريخ الاستلاـ
 .طرق المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية: سادسا

يتم الاعتماد على جملة من الدعايتَ من أجل الدفاضلة بتُ الدشاريع الاستثمارية منها ما يستعمل في حالة 
، (TIR)، والعائد الداخلي للمردودية (IP)، معيار دليل الربحية (VAN)الظروؼ الدؤكدة مثل معيار القيمة الحالية 

معيار معدؿ خصم  (تباين التدفقات النقدية- معيار التوقع)ومنها ما يستخدـ لتقييم الاستثمارات في ظل الدخاطرة 
معيار )، كما أف ىناؾ ما يستخدـ منها لتقييم الاستثمارات في ظل عدـ التأكد مثل 1الدخاطرة، معيار شجرة القرارات

معيار تساوي الاحتمالات  ،(Huruiz)، معيار ىتَويز ((MAX MIN، معيار التشاؤـ(MAX MAX)التفاؤؿ 
(Laplace) معيار ،(Savage).) 

إلا أننا سوؼ نقتصر على دراسة المجموعة الأولى والتي تهتم باختيار الدشاريع في ظل ظروؼ التأكد، وىي 
بدورىا لؽكن بذزئتها إلى طرؽ لا تأخذ بعتُ الاعتبار القيمة الحالية للنقود وأخرى تأخذ بعتُ الاعتبار تغتَات قيمة 

 .النقود عبر الزمن
 : الطرق التي لا ترتكز على القيمة الحالية للنقود .1
ىي الفتًة التي نستعيد خلالذا رأس الداؿ الأصلي للمشروع إذا افتًضنا أف التدفقات  :2طريقة فترة الاسترداد -1-1

 : النقدية السنوية للمشروع متساوية فتحسب وفقا للعلاقة
 

 سنوات، ينتج تدفقات سنوية منتظمة تقدر 5 دج، وعمره الإنتاجي 250 000لدينا مشروع إنتاجي يتطلب  :مثال
 دج، ما ىي فتًة استًداد رأس ماؿ الدشروع؟100 000ب 

 سنة 2.5= 100000 / 250 000= فتًة الاستًداد 
 .بحيث تتم الدفاضلة بتُ الدشاريع في أدنى مدة لاستًداد رأس مالذا الدستثمر

                                                           
1
-2015موجهة لطلبة المحاسبة والدالية، جامعة لزمد بوضياؼ بالدسيلة، " السياسات الدالية للمؤسسة"غربي حمزة، مطبوعة دروس بعنواف -  

 .05.، ص2016
2
 .169.فركوس لزمد، مرجع سبق ذكره، ص-  

 .صافي التدفق النقدي السنوي/ تكلفة الاستثمار= فترة الاسترداد 
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أما إذا كانت التدفقات السنوية النابذة عن ىذا الدشروع غتَ منتظمة، فيتم حساب فتًة استًجاع رأس ماؿ الدشروع 
 .بطريقة بذميعية

دج، 90 000دج، 60 000:  نفس الدشروع السابق إلا أنو ينتج تدفقات سنوية غتَ منتظمة كما يلي:مثال
 ىي فتًة استًداد رأس الداؿ؟ دج، ما50 000دج، 75 000دج، 100 000
 :الحل

 

 . سنوات3أي أف فتًة الإستًداد ىي .  دج250000= 100000+60000+90000: التجميع
ىذه الطريقة سهلة وبسيطة في الحساب، وتفضل عندما يكثر الطلب على النقدية من طرؼ الدؤسسة، فهي بحاجة 

لاستًجاع أموالذا في أسرع مدّة، لكنّها ليست معيارا جيدا للربحية ومردودية الدشروع لأنها لا تأخذ بعتُ الاعتبار 
التدفقات النقدية النابذة بعد فتًة الاستًجاع، فقد يكوف ىناؾ مشروع فتًة استًجاعو طويلة مقارنة بدشروع آخر إلا 

 . أنو ينتج تدفقات نقدية أفضل
السنوي ومتوسط  (الربح)ىذا الدعدؿ عبارة عن نسبة مئوية بتُ متوسط العائد :  1المعدل المتوسط للعائد- 1-2

 :التكاليف الإستثمارية بعد حدؼ الإىتلاؾ والضرائب، بحيث يتم برديده وفقا للعلاقة
 

 سنوات، تتبع الدؤسسة طريقة القسط 5دج، عمره الإنتاجي 20 000 يبلغ رأس ماؿ أحد الدشاريع :مثال 
 :، وكانت الإيرادات السنوية للمشروع كمايلي%50الثابت في الاىتلاؾ، معدؿ الضريبة

 أحسب معدؿ العائد الدتوسط؟. دج5000دج، 10 000دج، 12000دج، 7000دج، 4000

أُدٔىع  05اُس٘خ 04اُس٘خ 03اُس٘خ 02اُس٘خ 01اُس٘خ 

  5000 10000 12000 7000 4000الاَزاداد 

  4000 4000 4000 4000 4000هسؾ الاهزلاى 

  1000 6000 8000 3000 0الاَزاد هجَ اُؼزَجخ 

  500 3000 4000 1500 0 %50اُؼزَجخ 

 9000 500 3000 4000 1500 0الاَزاد اُظبكٍ 

  دج1800     = 9000/5= متوسط صافي الإيرادات 
  9 أي 0.09 = 1800/20000= الدعدؿ الدتوسط للعائد%  

                                                           
1
. 92-91.ص.، صمرجع سبق ذكرهسعيدة بوردلؽة، -  

 .100×(متوسط التكلفة الإستثمارية/ متوسط العائد السنوي)= الدعدؿ الدتوسط للعائد 
 

 السنوات
01 02 03 04 05 

 التدفقات  50000 75000 100000 90000 60000
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لابد من الإشارة إلى أنو إذا كانت القيمة الدتوقعة لبيع الأصل بزتلف عن الصفر لابد من طرحها من رأس الداؿ - 
 الدستثمر؛

يتم ترتيب الدشاريع تنازليا ابتداء من الدشروع الذي لو معدؿ عائد متوسط مرتفع إلى غاية الدشروع الذي لو أقل - 
معدؿ عائد متوسط، بحيث يتم إختيار الدشروع الذي لو أعلى معدؿ متوسط للعائد، وأف يكوف أعلى من معدؿ عائد 

 .الفرصة البديلة الدتمثل في متوسط معدلات الفائدة بالسوؽ

 :الطرق التي تأخذ بعين الاعتبار القيمة الحالية للنقود .2
بسثل القيمة الحالية الصافية الفرؽ بتُ لرموع التدفقات النقدية الدتولدة عن  :طريقة القيمة الحالية الصافية- 2-1

تفتًض ىذه الطريقة أف ىناؾ حد  ، بحيث1الإستثمار والمحينة إلى زمن بداية النشاط مع رأس الداؿ الدستثمر في الدشروع
أدنى للعائد تهدؼ الدؤسسة إلى برقيقو، نستخدـ ىذا الحد الأدنى للوصوؿ إلى القيمة الحالية للتدفقات النقدية ثم 

نقارف بتُ القيمة الحالية للتدفقات النقدية ومبلغ رأس الداؿ، فإذا كاف الفرؽ موجبا فيقبل الاستثمار لأنو سيحقق نسبة 
عائد أعلى من الحد الأدنى المحدد من طرؼ الدؤسسة، أما إذا كاف الفرؽ سالبا فتَفض الدشروع لأنو لا لػقق الحد 

 .2الأدنى للعائد المحدد
 :يكوف الدشروع مقبولا إذا كاف

V1/(1+t)
-1

 + V2/(1+t)
-2

… Vn / (1+t)-
n 

≥ I 

  :أي

𝑉𝐴𝑁 =  𝑉𝑖  (1 + 𝑡)−𝑖

𝑛

𝑖=1

− 𝐼 ≥ 0 

 :حيث
 I :رأس الداؿ الدستثمر؛ 

𝑉𝑖 :التدفق النقدي السنوي؛ 
n :السنوات؛ 
t :ُمعدؿ التحيت. 

                                                           
1
، 2011دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الأردف، الجزء الثاني، ، (الإدارة الدالية)إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيتَ الدالي -  

  .339.ص
2
 .174.فركوس لزمد، مرجع سبق ذكره، ص-  
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 سنوات ويدُري لنا 5 إذا كاف لدينا الدعلومات الآتية عن مشروع إستثماري مدة حياتو الإنتاجية :مثال 
 دج، وكاف رأس 6800 دج، 6500 دج، 6000 دج، 5500 دج، 5000: الإيرادات السنوية التالية

 . %8ىو  (معامل الخصم) دج، والحد الأدنى للعائد الدرغوب برقيقو 20000الداؿ الدستثمر لؽثل 
 أحسب القيمة الحالية للمشروع؟ وىل يتم قبوؿ الدشروع أـ رفضو؟ -
 الحل: 

القيوت الحاليت للتذفقاث هعاهل الخصن التذفقاث النقذيت البياناث 

 54629. 0.9259 5000 1اُس٘خ

 4715.15 0.8573 5500 2اُس٘خ

 4762.8 0.7938 6000 3اُس٘خ

 4777.5 0.7350 6500 4اُس٘خ

 4628.08 0.6806 6800 5اُس٘خ

 23513.03  ٓدٔىع اُوُْ اُسبُُخ  

 20000  رأص أُبٍ أُسزثٔز 

 3513.03  اُلزم 

 .يتم قبوؿ الدشروع لأف الفرؽ بتُ القيمة الحالية لمجموع التدفقات ورأس الداؿ الدستثمر كاف موجبا: القرار
 : 1معدؿ العائد الداخلي- 2-2

لؽثل معدؿ العائد الداخلي ذلك الدعدؿ الذي تتساوى عنده القيمة الحالية الصافية للمشروع مع رأس الداؿ 
وعند . الدستثمر، أي أنو أقصى سعر فائدة تدفعو الدؤسسة عن الأمواؿ الدستثمرة دوف أف لػقق الدشروع أي خسائر

أي معدؿ العائد )حساب معدؿ العائد الداخلي للمشروع يتم مقارنتو بدعدؿ العائد المحدد من طرؼ الدؤسسة 
 .ثم ترتب الدشاريع تنازليا حسب معدؿ عائدىا الداخلي (الدطلوب برقيقو

 :2لؽكن برديد ىذا الدعدؿ عن طريق الحل الرياضي، بحيث لؽثل ذلك الدعدؿ الذي لػقق العلاقة التالية

𝐼 =  𝑉𝑖  (1 + 𝑇𝑅𝐼)−𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 :كما لؽكن استنتاجو وفقا للعلاقة
TRI = t1 +

𝑉𝐴𝑁  𝑡1  

𝑉𝐴𝑁  𝑡1  −𝑉𝐴𝑁  𝑡2  
 

 :أخذا بعتُ الاعتبار
𝑉𝐴𝑁  𝑡1  0  et  𝑉𝐴𝑁  𝑡2  0  ,  t2 – t1 =1% et  𝑉𝐴𝑁  𝑡1   𝑉𝐴𝑁  𝑡2   

                                                           
1
 .16.، صمرجع سبق ذكرهعمار زودة، -  

2
 .344-343. ص. مرجع سبق ذكره، صإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،-  
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 :حيث
 I :رأس الداؿ الدستثمر؛ 

𝑉𝑖 :التدفق النقدي السنوي؛ 
t :معدؿ الخصم ؛ 

TRI :معدؿ العائد الدطلوب. 
كما لؽكن أف نتوصل إلى برديد معدؿ العائد الداخلي للمشروع عن طريق التجربة والخطأ، بحيث نستخدـ 
عدة معدلات خصم ونقوـ بحساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية حتى نتوصل إلى الدعدؿ الذي لغعل من القيمة 

 أقل من (TRI)الحالية للمشروع مساوية لرأس الداؿ الدستثمر، فإذا كاف معدؿ العائد الذي تهدؼ الدؤسسة إلى برقيقو 
 .فيتم قبوؿ الدشروع، أما في حالة العكس فتَفض (t)معدؿ الخصم 

لؽثل النسبة بتُ القيمة الحالية للمشروع ومبلغ رأس الداؿ الدستثمر، والذي لغب استحداثو إذا :  مؤشر الربحية-2-3
 : 1لؽكن التعبتَ عنو وفقا للعلاقة التالية. كانت الدبالغ الدستثمرة موزعة خلاؿ فتًة من الزمن

IP =  
Vi(1 + t)−i

I

n

i=1

 

 يقبل الدشروع، وفي حالة العكس يرفض لأف ذلك يدؿ على أف 1 أو أكبر من 1فإذا كانت النسبة تساوي 
وترتب الدشاريع تنازليا ابتداء من الدشروع الذي لػقق أكبر . القيمة الحالية للمشروع أصغر من رأس الداؿ الدستثمر

 .مؤشر من أجل ابزذ قرار إختيار أفضل الدشاريع للإستثمار

 تمرين: 

بصفتك مستَ مالي في مؤسسة تقوـ بانتاج وتوزيع مادة الجبن، وقصد توسيع نشاط الدؤسسة تقرر شراء شاحنة 
 :توزيع، لذلك كاف لديك الخيارين التاليتُ

 سنوات، تعود على الدؤسسة 05 دج ومدة حياتها 670000 سعرىا (HARBIN)شراء شاحنة من نوع - 
 . دج سنويا200000بقيمة مضافة قدرىا 

 سنوات، تعود على الدؤسسة بتدفق 05 دج ومدة حياتها 1450000 سعرىا (KIA)شراء شاحنة من نوع - 
 . دج سنويا362500نقدي قدره 

                                                           
1
 .342.  مرجع سبق ذكره، صإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،-  
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 :ابزذ قرار الاستثمار بناء على: المطلوب
 حساب مدة الإستًجاع؟-  
 ؟% 10حساب القيمة الحالية الصافية للتدفقات السنوية إذا علمت أف معدؿ التحيتُ - 
 حساب مؤشر الربحية؟- 
 حساب معدؿ الدردودية الداخلي؟- 
 الحل: 
 .صافي التدفق النقدي السنوي/ تكلفة الاستثمار= فترة الاسترداد : مدة الإستًجاع- 1
  670000/200000= الفتًة : (HARBIN)الشاحنة من نوع - 

 . أياـ06 أشهر و04 سنوات و03أي  سنة 3.35                                               = 
  1450000/362500= الفتًة : (KIA)الشاحنة من نوع - 

 . سنوات04                                     = 
 .لطتار الإستثمار الأوؿ لأننا نستًجع رأس الداؿ الدستثمر في أقصر مدة مقارنة بالاستثمار الثاني:  القرار-
V1/(1+t): القيمة الحالية الصافية - 2

-1
 + V2/(1+t)

-2
… Vn / (1+t)-

n 
≥ I 

 :(HARBIN)الشاحنة من نوع - 
Van = 200000(1.1)

-1
 + 200000(1.1)

-2 
 + 200000(1.1)

-3 
+ 200000(1.1)

-4
 + 

200000(1.1)
-
 
5
 

Van = 87800 DA   

 :(KIA)الشاحنة من نوع - 
Van = 362500 (1.1)

-1 
+ 362500 (1.1)

-2 
+ 362500 (1.1)

-3
 + 362500 (1.1)

-4
 + 362500 

(1.1)
-5 

– 145000. 

Van = - 76487.5 DA 

لطتار الإستثمار الأوؿ لأف القيمة الصافية الحالية لتدفقاتو أكبر من القيمة الصافية الحالية لتدفقات : القرار- 
 .الاستثمار الثاني

  IP = van / I +1:  مؤشر الربحية- 3
 :(HARBIN)الشاحنة من نوع - 

IP =(87800/670000) +1 
IP =1.13 
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 :(KIA)الشاحنة من نوع - 
IP =(-76487.5/1450000) +1 
IP =0.94 

 . وأكبر من مؤشر ربحية الاستثمار الثاني01لطتار الإستثمار الأوؿ لأف مؤشر ربحيتو أكبر من :  القرار-
 : معدؿ الدردودية الداخلي- 4
I= 𝑉𝑖نبحث عن الدعدؿ الذي لػقق العلاقة -   (1 + 𝑇𝑅𝐼)−𝑖𝑛

𝑖=1 ويكوف  TRI = t   
 التدفق النقدى السنوى/ رأس الداؿ الدستثمر  = C:  بحيث Cنقوـ بحساب القيمة - 
 TRI وىو عبارة عن الدعدؿ c الذي يوافق القيمة tنقرأ من الجداوؿ الدالية الدعدؿ - 
 :(HARBIN)الشاحنة من نوع - 

C= 670000/200000 = 3.35  
  = TRI% 15: الدعدؿ الدقابل لذذه القيمة في الجداوؿ الدالية ىو

 :(KIA)الشاحنة من نوع - 
C= 450000/362000 = 4  

  = TRI% 08: الدعدؿ الدقابل لذذه القيمة في الجداوؿ الدالية ىو

 .لطتار الإستثمار الأوؿ لأف الدعدؿ مردودية الداخلي أكبر من معدؿ مردودية الداخلي للاستثمار الثاني: القرار- 
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 :خلاصة

ىذه الدطبوعة بسكن الطالب من اكتساب قاعدة معلومات لا بأس بها خاصة فيما يتعلق بالدفاىيم الأكثر 
استعملا في لراؿ مالية الدؤسسة، فبتعرضها لتطور التحليل الدالي من الدنظور التقليدي أو ما يعرؼ بالتحليل الساكن 

والأكثر استعمالا من طرؼ البنكيتُ، وتبياف الأسباب التي أدت لظهور التحليل الوظيفي والتحلي الدالي الدتحرؾ 
يستطيع الطالب التمييز بتُ لستلف أدوات برليل الوضعية الدالية للمؤسسة؛سواء كانت مؤشرات رؤوس الأمواؿ العاملة 

 .أو النسب الدالية؛ وأسباب استعمالذا والذدؼ منها

كما حاولنا من خلاؿ ىذه الدطبوعة كذلك أف نلفت انتباه الطالب أف التحليل الدالي سواء كاف الأفقي أو 
العمودي لا يكتفي بتحليل قائمة مالية واحدة فقط والدتمثلة في الديزانية، وإلظا يتجاوز ذلك بتعرضو بالتحليل لحساب 
النتائج من خلاؿ تفستَ الأرصدة الوسيطية للتسيتَ وكذا قائمة تدفقات الخزينة من أجل الوقوؼ على الوضعية الدالية 

 .للمؤسسة، وذلك بالتفرقة بتُ مستوى النتيجة والخزينة

ومن النقاط الدهمة التي نطلع الطالب عليها من خلاؿ ىذ الدطبوعة تشخيص الخطر الدالي والاقتصادي 
بالإعتماد على مؤشر الدردودية والرافعة الدالية والتشغيلية، بالاضافة إلى معرفة الذيكل الدالي الأمثل الذي لؽكن اف 

كما أف اختيار النموذج الأمثل للتمويل قد لا يكفي . تعتمده الدؤسسة سياستها الدالية من أجل تنويع مصادر التمويل
لضماف الصحة الدالية للمؤسسة ما لم يتم إختيار مشاريع الأستثمار بعناية من أجل اثراء مصادرىا الدالية ورؤوس 

 . أموالذا والحفاظ عليها من أجل التوسع والإستمرارية في الوجود
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