
  جامعةࡧغرداية

  التجارʈةࡧوࡧعلومࡧالȘسي؈فࡧࡧ،טقتصاديةɠليةࡧالعلومࡧ

  قسمࡧعلومࡧالماليةࡧوࡧالمحاسبة

  
  

  :مطبوعةࢫȊعنوان

  ماليةࢫالمؤسسة
  موجɺةࢫلطلبةࢫالسنةࢫالثانيةࢫقسمࢫالعلومࢫالماليةࢫوࢫالمحاسبة

  

  :إعدادࢫالدكتـــــــــــــــــــور 

  دوارࢫابــــــــــــــــراɸيم

  

  

  

  

  
ــةࢫ ــ ــــةࢫالدراسيـ ــ ــ ــ ـــ ــ ــ ــ ـــ   2022_2021السنــ



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
تعتمد ̊لى وس̑یߧ د˭ل وا˨دة   اس˖ثمر لتحقق مصدر ǫخٓر ̥߲˭ل لا 



المحتوʈات قائمة  
 

1 
 

  قائمةࡧالمحتوʈات

  الصفحة  العنوان

  01  قائمةࢫالمحتوʈات

  03  قائمةࢫاݍݨداول 

  04  قائمةࢫכشɢال

 05  ةمدقم

  30-06  سةؤسلمل ةيللماا ةفيظو لا :כول الفصلࡧ

 08  مفɺومࢫالوظيفةࢫالماليةࢫللمؤسسةࢫ. 1

  09  الدورةࢫالماليةࢫالداخليةࢫللمؤسسة1.1

  11  المعلومةࢫالمحاسȎيةࢫ2.1

  14  حسابࢫالنتائجࢫول عناصرࢫتحليلࢫجد.2

  14  قدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖي1.2

  16   التموʈلࢫالذاȖيࢫ2.2

  17  الم؈قانيةࢫالمحاسȎيةࢫوࢫالم؈قانيةࢫالمالية. 3

  Ȗ  17عرʈفࢫالم؈قانيةࢫالمحاسȎيةࢫ1.3

  18  )الوظيفة(טنتقالࢫمنࢫࢫالم؈قانيةࢫالمحاسȎيةࢫاڲʄࢫالم؈قانيةࢫالماليةࢫ 2.3

  22  خلاصةࢫالفصلࢫכول 

  23  الفصلࢫכول تمارʈنࢫ

  26  حلࢫࢫتمارʈنࢫالفصلࢫכول 

  60-31  التحليلࡧالماڲʏࡧ: الفصلࡧالثاɲيࡧ

1.ʏ33  مدخلࢫللتحليلࢫالماڲ  

1.1 ʏفࢫالتحليلࢫالماڲʈعرȖ  33  

  34  :أɸميةࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫ2.1

  35  :أنواعࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫ3.1

 36  التحليلࢫالماڲʏࢫعنࢫطرʈقࢫالتوازناتࢫالمالية.2

  FR (  36(رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ1.2

  BFR  41احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ 2.2

  Tr   45اݍݵزʈنةࢫࢫ 2.3

  47  التحليلࢫالماڲʏࢫعنࢫطرʈقࢫالɴسبࢫالمالية .3

  Ȗ  47عرʈفࢫالɴسبࢫالماليةࢫ1.3

أنواعࢫالɴسبࢫالماليةࢫ2.3  47  

  52  ثاɲيࢫخلاصةࢫالفصلࢫال

  53  ثاɲيتمارʈنࢫالفصلࢫال



المحتوʈات قائمة  
 

2 
 

  56  ثاɲيحلࢫࢫتمارʈنࢫالفصلࢫال

  61-92  טسȘثماراتࡧوࡧالتدفقاتࡧالنقدية: الفصلࡧالثالثࡧ

 63  دقو لنةࢫلنيمز لا ةميقلا.1

1.1 Ȗر عʈ63 دو قنلل ةينمز لا ةميلقا ف 

 63 دقو للنةࢫنيزمالةࢫميقلا باسح 2.1

  65  مفاɸيمࢫعامةࢫحولࢫטسȘثمارࢫ.2

ȖعرʈفࢫࢫטسȘثمارࢫ1.2  65  

  65  سȘثمارخصائصࢫט  2.2

  65  أنواعࢫטسȘثماراتࢫ3.2

  67  :معاي؈فࢫاختيارࢫטسȘثمارات. 3

  VAN  67 الصافيةࢫ القيمةࢫاݍݰاليةࢫ1.3

  DR  69 טسفجاعࢫمدةࢫࢫ2.3

  IP  70 مؤشرࢫالرȋحيةࢫࢫ3.3

  TIR  71 معدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫࢫࢫ4.3

  74  تقديراتࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫ. 4

  75  )כولية(  التدفقاتࢫالنقديةࢫبدايةࢫالمدةࢫ1.4

  76  التدفقاتࢫالنقديةࢫࢫللففاتࢫالوسيطيةࢫ2.4

  78  التدفقاتࢫالنقديةࢫࢫللففاتࢫالٔڈائيةࢫ3.4

  80  لثثاالخلاصةࢫالفصلࢫ

  81  لثثاتمارʈنࢫالفصلࢫال

  83  لثثاحلࢫࢫتمارʈنࢫالفصلࢫال

  107-93  المردوديةࡧوࡧالرفعࡧالماڲʏ: الفصلࡧالراȊعࡧ

  94  المردودية.1

  Ȗ  94عرʈفࢫالمردوديةࢫ1.1

  94  أنواعࢫالمردوديةࢫ2.1

 .2 ʏ97  الرفعࢫالماڲ 

  Ȗ  97عرʈفࢫالرفعࢫالماڲʏࢫ1.2

  98  عتبةࢫטستدانةࢫفارقࢫالرافعةࢫالماليةࢫوȖعظيمࢫ2.2

  100  تحليلࢫالمخاطر. 3.2

  102  خلاصةࢫالفصلࢫالراȊع

  103  تمارʈنࢫالفصلࢫالراȊع

  105  حلࢫࢫتمارʈنࢫالفصلࢫالراȊع

  108  المراجع
  



اݍݨداول  قائمة  
 

3 
 

  

  قائمةࢫاݍݨداول 

  عنوانࡧاݍݨدول 

   

  الصفحة

  12  جدولࢫحساباتࢫالنتائجࢫحسبࢫالطبيعة:  1-1جدولࡧرقم

  13  جدولࢫحساباتࢫالنتائجࢫحسبࢫالوظيفةࢫࢫ:2-1جدولࡧرقم

  18  الم؈قانيةࢫالمحاسȎية  :3-1اݍݨدولࡧرقمࡧ

  19  )الوظيفية(الم؈قانيةࢫالماليةࢫ: 4-1اݍݨدولࡧرقمࡧ

  21  الم؈قانيةࢫالماليةࢫالمختصرةࢫ:5-1اݍݨدولࡧرقمࡧ

  



כشɢال قائمة  
 

4 
 

  

  قائمةࢫכشɢالࢫ

  عنوانࡧالشɢلࡧ

  

  الصفحة

وظائفࢫالمؤسسةࢫ:1-1الشɢلࡧرقمࡧ  08  

الدورةࢫالماليةࢫالداخليةࢫࢫ:2-1الشɢلࡧرقمࡧ  10  

القدرةࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫ:3-1الشɢلࡧرقمࡧ  15  

ɸيɢلࢫعناصرࢫכصولࢫࢭʏࢫالم؈قانيةࢫالماليةࢫࢫ:4-1الشɢلࡧرقمࡧ  20  

ɸيɢلࢫعناصرࢫاݍݵصومࢫࢭʏࢫالم؈قانيةࢫالماليةࢫࢫ:5-1الشɢلࡧرقمࡧ  21  

أɸميةࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫ:1-2الشɢلࡧرقمࡧ  34  

  FR  37 حسابࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫࢫ:2-2الشɢلࡧرقمࡧ

احتياجࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ:2-2الشɢلࡧرقمࡧ  41  

טسȘثماراتࢫحسبࢫطبيعةࢫالɴشاطࢫ:1-3الشɢلࡧرقمࡧ  66  

כɸدافࢫטسȘثماراتࢫحسب: 2-3الشɢلࡧرقمࡧ  66  

  67  القيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافيةࢫ:3-3الشɢلࡧرقمࡧ

  



 مقدمة
 

5 
 

  :مقدمة

ࢫ ࢫالثانية ࢫالسنة ࢫلطلبة ࢫالموجɺة ࢫالمؤسسة ࢫمالية ࢫالعلومࢫȖعتفࢫمطبوعة ࢫتخصص ࢫمشفك ࢫوࢫࢫجذع المالية

ࢫالماڲʏࢫ ࢫوࢫ ࢫالمحاسۗܣ ࢫالنظام ࢫوفق ࢫالبيداغوجية ࢫ ࢫالمفاɸيم ࢫمختلف ࢫيتضمن ʏࢫبيداغوڊ ࢫمحتوى المحاسبة

ࢫ ࢫالمالية ࢫالوظيفة ࢫحول ࢫمنࢫࢫ .للمؤسسةاݍݨزائري ࢫمجموعة ࢫتوظيف ࢫمع ࢫ ࢫمȎسطة ࢫمنݤݨية ʄࢫعڴ اعتمادنا

ࢫالذيࢫالɺدفࢫכسا؟ۜܣࢫمنࢫمقياسࢫماليةࢫالمؤسسةالوصولࢫاڲʄࢫࢫ  التطبيقاتࢫوࢫالتمارʈنࢫوࢫذلكࢫمنࢫأجل

يندرجࢫتحتࢫإطارࢫبلوغࢫمجموعةࢫمنࢫכɸدافࢫالۘܣࢫȖساعدࢫعڴʄࢫكسبࢫالمɺاراتࢫوࢫالتقنياتࢫࢭʏࢫمجالࢫماليةࢫ

  . المؤسسة

التحليلࢫالماڲʏࢫࢫوࢫكيفيةࢫمعرفةࢫماɸيةࢫࢫللمؤسسة،طبوعةࢫتحليلࢫالوظيفةࢫالماليةࢫمنࢫخلالࢫالمࢫنحاول س 

ࢫوࢫمعاي؈ف ࢫكذلكࢫسɴتعرفࢫعڴʄࢫأɸمࢫتقنيات. سواءࢫعنࢫطرʈقࢫالتوازناتࢫالماليةࢫأوࢫعنࢫطرʈقࢫالɴسبࢫالمالية

ࢫ ࢫوࢫטسȘثمارات اختيارࢫטسȘثمارات ࢫالمشارʉع ࢫالنقديةࢫلمختلف ࢫالتدفقات ࢫاوࢫأخ؈ف . وࢫتقديرات عرفࢫسɴتࢫ

الɺدفࢫכسا؟ۜܣࢫلتلق؈نࢫمقياسࢫماليةࢫالمؤسسةࢫالذيࢫ .للمؤسسةࢫعڴʄࢫأثرࢫالرفعࢫالماڲʏࢫو المردوديةࢫࢫعڴʄࢫ

ʇعتفࢫࢫقاعدةࢫأساسيةࢫࢭʏࢫمختلفࢫالتخصصاتࢫالماليةࢫوࢫالمحاسȎيةࢫࢫࢭʏࢫتطوʈرࢫمɺاراتࢫالطلبةࢫࢭʏࢫمجالࢫ

  : عنࢫطرʈقوࢫذلكࢫ) العلومࢫالماليةࢫوࢫالمحاسبة(التخصصࢫ

 ࢫالمؤسسةࢫטقتصاديةمعرفةࢫࢫכسسࢫʏالماليةࢫࢭ.  

 ࢫالمؤسسࢫمعرفةʏטقتصاديةةࢫالوظيفةࢫالماليةࢫࢭ.  

 טقتصادية لماليةࢫللمؤسسةمعرفةࢫالوضعيةࢫا.  

 ثماراتȘمعرفةࢫمعاي؈فࢫوࢫتقنياتࢫاختيارࢫטس.  

 ʏيةࢫالمردوديةࢫوأثرࢫالرفعࢫالماڲɸمعرفةࢫما.  

  

  

  

  

 



 

 الفصلࡧכول 

وظيفةࡧالماليةࡧالࡧࡧ

 للمؤسسة
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الوظيفةࡧالماليةࡧللمؤسسةࡧ  :الفصلࡧכول   

  :مقدمة

ࢫالمديرʈن ࢫ ʄࢫعڴ ࢫيجب ࢫعام ࢫالۘܣࢫࢫȊشɢل ࢫالمالية ࢫ ࢫالقرارات ࢫمن ࢫأنواع ࢫثلاثة ࢫيأخذوا ࢫأن ࢫالمالي؈ن التنفيذي؈ن

ࢫالمؤسسة ࢫداخل ࢫالقيمة ࢫخلق ʄࢫعڴ ࢫ ࢫمنࢫ. تقوم ʄࢫأعڴ ࢫعائدɸا ࢫمعدلات ࢫتɢون ࢫالۘܣ ࢫالمشارʉع ʏثمارࢫࢭȘטس

ع،ࢫوࢫتɢلفةࢫالمواردࢫالملقمࢫ٭ڈا،ࢫࢫأوࢫاختيارࢫɸيɢلࢫماڲʏࢫيقللࢫࢫمنࢫتɢلفةࢫالموارࢫوȋالتاڲʏࢫيزʈدࢫمنࢫقيمةࢫالمشرو 

ࢫالقرارࢫالماڲʏࢫ ࢫمتخذي ʄࢫعڴ ࢫيجب ࢫمختلفة، ࢫلأسباب ࢫللمؤسسة ࢫالمشارʉع ࢫɸذه ࢫمثل ࢫتقديم ࢫعدم ࢫحالة ʏࢭ

اࢫللشروطࢫالۘܣࢫيتمࢫتحديدɸا ɠلࢫɸذهࢫالقراراتࢫالماليةࢫࢫمبɴيةࢫࢫ. مسبقاࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫعڴʄࢫالمساɸم؈ن،ࢫوفقً

ࢫ ࢫيتم ࢫ ࢫالتقارʈرࢫالمالية ࢫمن ࢫمجموعة ʄقعڴʈࢫطر ࢫعن ࢫللمؤسسة، الوظيفة تجسيدɸا  خلال من المالية

 المصادر ࢭʏ والبحث للمؤسسة اليومية المالية טحتياجات ࢭʏ البحث عڴʄ كزتتر  الۘܣ כساسية عملياٮڈا

سنحاولࢫمنࢫخلالࢫࢫ.כحسن بالطرʈقة إنفاقɺا عڴʄ والسɺر الملائمة، والتɢلفة المناسبة بالكمية التموʈلية

  . ʏࢫالمؤسسةɸذاࢫالفصلࢫتحديدࢫماɸيةࢫالوظيفةࢫالماليةࢫࢭ
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1 .ɺومࢫالوظيفةࢫالماليةࢫللمؤسسةمف   

 للمؤسسة כخرى  الوظائف تمد أٰڈا إذ للمؤسسة، العام المحيط خدمة عڴʄ المالية الوظيفة Ȗعمل

 ، اݍݵاصة أɸدافɺا لتحقيق إلٕڈا تحتاج الۘܣ الرقابة و التخطيط لأغراض اللازمة المالية و المادية بالوسائل

 عڴʄ اݍݰصول  أجل من المباشرة غ؈ف و المباشرة المالية כسواق ࢭʏ للمؤسسة المالية الوظيفة تتدخل و

 تقʋس و المردودية لقيد بتفعيلɺا اݍݨميع ب؈ن الفابط تضمن و المالية السياسة تؤمن كما اللازمة، כموال

  . 1المؤسسة داخل للمɺام כداء نجاعة

  وظائفࢫالمؤسسة: 1-1الشɢلࢫرقمࢫ

  

  منࢫإعدادࢫالباحثࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمجموعةࢫمنࢫالمراجع: المصدر

 الموارد عن بالبحث المرتبطة والعمليات والمسؤوليات المɺام من مجموعة عن عبارة ۂʏفالوظيمةࢫالماليةࢫ

 خلال من الضرورʈة، اݍݰاجات تحديد Ȋعد وɸذا الماڲʏ، محيطɺا إطار وࢭʏ ، الممكنة مصادرɸا من المالية

 اللازمة לجراءات و التداب؈ف اتخاذ يتم ثم بالتموʈل، يتعلق ما وɠل טسȘثمارʈة وخططɺا برامجɺا، إعداد

ࢫأɸدافɺا تحقيق إڲʄ وصولا عادية، بصفة ɲشاطɺا استمرار ولضمان وخططɺا برامجɺا بتحقيق Ȗسمح الۘܣ

  .2وࢫۂʏࢫخلقࢫالقيمة

 التفك؈ف أساسيات تضع الۘܣ التعرʈفات منࢫأجلࢫȖعرʈفࢫɠاملࢫوࢫشاملࢫلمفɺومࢫالقيمةࢫسنȘناولࢫعددࢫمنࢫ

،ʏالماڲ ʏم أسا؟ۜܣ شرط وۂɺالقائم للنݤݮ جيد لف ʄذه تتعلق. القيمة عڴɸ وم العناصرɺا القيمة بمفɺنفس 

ࢫللمؤسسة وتتدخل تتدخل الۘܣ والبʋئة بالفاعل؈ن أيضًا ولكن ʏسي؈فࢫالماڲȘࢫال ʏࢫينطوي ࢫ.ࢭ  مفɺوم بحيث

                                                             
    12،ࢫصࢫ2017،ࢫجامعةࢫتيارت،ࢫمطبوعةࡧࡩʏࡧماليةࡧالمؤسسةمطبوشࢫال݀ݨلة،ࢫ  1
  12نفس المرجع، ص   2

المؤسسةࡧمجموعةࡧ
فائظمنࡧالو   

 الوظيفةࡧالماليةࡧ

 وظيفيةࢫإنتاجية

 وظيفةࢫمحاسȎية

إݍݸ......................  
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منࢫملاكࢫوࢫࢫ إɲشاءࢫالقيمةࢫداخلࢫالمؤسسة يتم كيف: التموʈل ࢭʏ כسئلة من نوع؈ن عڴʄ الواقع ࢭʏ القيمة

  الملاكࢫوالمساɸم؈ن؟ ɸؤلاء نفس عڴʄ توزʉعɺا يتم وࢫكيف مساɸم؈ن؟

ا التموʈل ࢭʏ المستخدمة القيمة مفɺوم يختلف ࢫʇش؈ف כوسع   عن تمامً  الذي" ال؆فوة" مفɺوم لل؆فوة،

 بالتأكيد وۂʏ ، ذلك إڲʄ وما والسعادة الܶݰة مثل النقدية غ؈ف السلع إڲʄ ءۜܣء ɠل وقبل أولاً  الفرد يمتلكھ

ࢫما قيمة من حصة مثل المالية טسȘثمارات أيضًا ʇشمل ولكنھ". تقييمɺا" يجب عناصر  عڴʄࢫ.مؤسسة

ݳ أٰڈا إلا ال؆فوة، عڴʄ ضȁيل تأث؈ف لɺا المالية לدارة أن من الرغم  خلال من للمؤسسة، يمكن كيف توܷ

ا تزʈد أن اݍݵاصة، قيمْڈا زʈادة ࢫالمؤسسة" ثروة" من جزئيً ࢫنفس ʏࢫࢭ ࢫالمساɸم؈ن ࢫمصطݏݳࢫ .כفراد  يأȖي

 فقط، مالية قيمة ذات لكٔڈا. المادية כصول  إڲʄ النقود من تفاوح للغاية، مختلفة أشɢال ࢭʏ ال؆فوة/القيمة

  . 1المستقبل ࢭʏ بيعɺا يمكن الۘܣ واݍݵدمات السلع إنتاج بإمɢاٰڈا ɠان إذا أو نقد إڲʄ تحوʈلɺا الممكن من و

ࢫ  ࢫفإن ࢫسابقا ࢫذكرنا ࢫاسȘثماراتࢫɲشاط أيكما ʄࢫاڲ ࢫيحتاج ࢫالمؤسسة ࢫداخل ࢫȖعتفࢫכ  ɸذه. اقتصادي  خ؈فة

ࢭʏࢫࢫ تعددةالم Ȗشغيل دورات خلال ملموسة غ؈ف أو ملموسة أصول  عڴʄ اݍݰصول  لغرض مصارʈف

 دفع المؤسسة صاحب عڴʄ يجب لذلك. اللاحقة السنوات ࢭʏ والبيع بالإنتاج سȘسمح والۘܣ ،2المؤسسة

 لأٰڈا ȖسȘثمرࢫالمؤسسة .المؤسسةࢫوࢫمساɸمٕڈا أصول  ارتفاعࢫࢫوȋالتاڲʏ النتائج، زʈادة أجل من المقابلة כموال

 وجودࢫاحتمالب المؤسسةࢫࢫخاطر ت  טسȘثمار خلال وࢫمنࢫ. لاحقة منࢫأجلࢫخلقࢫقيمة טستفادة منࢫأجل

  .خسارة

 : للمؤسسة الداخلية المالية الدورة.1.1

 مɺما ، للنقاش قابل לنتاڊʏ الغرض يɢون  ما نادرا وࢫتنفيذɸا يتم الۘܣ العملياتؤسسةࢫالم ɲشاط يتخلل

 Ȋشري  ɸيɢل عن عبارة الشركة فإن ، اݍݰالات جميع ࢭʏ. المنظمة مال رأس طبيعة أو أɸداف أو شɢل ɠان

 العديد بȘنفيذ المنظمة تقوم ، بذلك للقيام. اݍݵدمات أو/  و السلع لإنتاج الموارد Ȗعبئة إڲʄ ٱڈدف منظم

ا تصɴيفɺا يمكن الۘܣ العمليات من   .3والتموʈل وטسȘثمار الȘشغيل عمليات: مٔڈا للغرض وفقً

 شغيل عملياتȘال : ʏشاط من جزء ۂɴכجور  ودفع اݍݵام المواد شراء مٔڈا الدوريࢫللمؤسسة،ࢫالغرض ال 

 المتعلقة العمليات جميع Ȗشمل الȘشغيل دورة فإن ، وȋالتاڲʏ. عمليات ɠلɺا اݍݵدمات أو المنتجات وȋيع

                                                             
1  Pascal Barneto   et   Georges Gregorio, Finance: Manuel et Application, DUNOD, 2eme  Edition, Paris, 2009, 
page 03 
2 Jean-Guy Degas  et Stéphane Griffiths, Gestion financière de l'analyse à la stratégie, Editions d’organisation 
Eyrolles, Paris, 2011, page 83. 
3 Georges Legros,  Manuel de la finance d’entreprise, Dunod, Paris, 2010, page 04 



 وظيفيةࡧالماليةࡧللمؤسسةال:   الفصلࡧכول 
 

10 
 

 الفرق  يɢون . للعملاء بالدفع وɴʈتࢼܣ الموردين بȘسليم يبدأ لذلك. خدماٮڈا أو المؤسسة منتجات وȋيع بإنتاج

 .الȘشغيڴʏ النقدي الفائض ɸو الȘشغيلية العمليات عن الناتجة والمدفوعات النقدية טيرادات ب؈ن

 ثمار عملياتȘࢫنطاق تقوم: טس  טسȘثمار دورة تجمع. واسفاتيجيْڈا إنتاجɺا وجɺاز المؤسسة بتعديل

 بيع أوࢫ مصنع أوࢫبناءࢫ  أرض عمليةࢫشراءࢫ. بيعɺا أو الثابتة כصول  عڴʄ טستحواذ إڲʄ ٮڈدف الۘܣ العمليات

 .اسȘثمارʈةعملياتࢫ Ȗعتفࢫ آلة

 ل عملياتʈسمح:  التموȖ ون  أن للمؤسسةɢࢫالموارد ي  سداد Ȋعمليات تتعلق وۂʏ. لɴشاطɺا اللازمة لɺا

 ).כسɺم أرȋاح وتوزʉع المال رأس زʈادة( الملكية حقوق  Ȋعمليات أيضًا تتعلق ولكٔڈا والقروض، الديون 

 المادية التدفقات: التدفقات من نوع؈ن )والتموʈل ، وטسȘثمار ، الȘشغيل( المختلفة العمليات ɸذه تولد

 أو تموʈلية حاجة يخلق الذي ɸو والنقدية المادية التدفقات ب؈ن التوافق عدم إن. النقدية والتدفقات

ا فائضًا ا 30 المورد يدفع فعڴʄࢫسȎيلࢫالمثال. للمؤسسة تموʈليً  للشركة ʇسمح مما بضاعتھ Ȗسليم Ȋعد يومً

ا Ȋ 30عد دينھ ʇسدد الذي العميل. زائد تموʈل عڴʄ باݍݰصول   يخلق اݍݵدمة أو السلعة استلام من يومً

  .المؤسسة تموʈل إڲʄ حاجة

  الدورةࢫالماليةࢫالداخلية:  2-1الشɢلࢫرقمࢫ

  
 Georges Legros,  Manuel de la finance d’entreprise, Dunod, Paris, 2010, page 05: المصدر

  

ࢫالمالية ࢫللدورة ࢫالمشɢلة ا مستقلة لʋست العناصرࢫالثلاث  أٰڈا عڴʄ المختلفة التدفقات اعتبار يجب. تمامً

 النقدي التدفق فائض مستوى  ، المثال سȎيل عڴʄ أنھ، حيث المؤسسة أɸداف تحقيق ࢭȖ ʏساɸم جميعًا

טسȘثمار عمليات  

 

التموʈل عمليات  

الȘشغيل عمليات  
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ʏشغيڴȘو الɸ ل.التدفقات حيث من الشركة احتياجات سيحدد الذيʈالمثل،. التموȋتدفقات ٮڈدف و 

 .الȘشغيل تدفقات وأɸداف نتائج أساس عڴʄ تحديدɸا يتم لذلك. الȘشغيل دورة تحس؈ن إڲʄ טسȘثمار

   :المعلومةࡧالمحاسȎية. 2.1

 التمي؈ق حول  المحاسبة أنظمة جميع تنظيم يتم. الماڲʏ للتحليل ۂʏࢫأحدࢫأɸمࢫمɢونات المحاسȎية المسȘندات

 تطوʈر آليات فɺم الضروري  من ،ࢫوࢫبالتاڲʏࢫɠانحاسȎيةجدولࢫالنتائجࢫوࢫالم؈قانيةࢫالم: رئʋسʋت؈ن وثيقت؈ن ب؈ن

ا تحليلɺما من نتمكن حۘܢ الوثيقت؈ن ɸات؈ن  .لاحقً

  
 ࢫجميع:  جدولࡧالنتائجʄࢫ تدفقات يحتويࢫعڴʏونࢫسنة،ࢫوۂɢالنقديةࢫخلالࢫففةࢫزمنيةࢫوࢫعادمةࢫماࢫت 

 أو المستلمة المبالغ( والمنتجات) الدفع المستحقة أو المدفوعة المبالغ( الرسوم مفاɸيم حول  منظمة

 جدولࢫالنتائجࢫ فإن ، وȋالتاڲʏ. استȞنائية ، مالية ، Ȗشغيلية: طبيعْڈا حسب مقسمة ،) القبض المستحقة

  :1المختلفة النتائج مستوʈات ب؈ن التمي؈ق الممكن من يجعل

 ࢫ ࢫטستغلال ࢫالفرق  يتم: نȘيجية ࢫطرʈق ࢫعن أوࢫࢫالȘشغيلية والتɢاليف المنتوجات ب؈ن احȘسا٭ڈا

 الȘشغيل دورة عمليات من ، المدروسة للففة ، خسارة أو رȋح تحقيق عڴʄ ؤسسةالم قدرة يمثل. العملياتية

 الȘشغيل نȘيجة تɢون  أن يمكن. البيع/  טسȘثمار عمليات أو التموʈل طرق  مراعاة دون  أي وحدɸا،

 .مؤسسةلل טقتصادي الɴشاط أɸمية تحليل ࢭʏ כول  العنصر

 يجةࢫاݍݰاليةȘيجة حساب يتم: النȘالدخل ناحية من  ب؈ن بالفرق  اݍݰالية الن، ʏشغيڴȘال ،ʏمن والماڲ 

 تقدم. الماڲʏ والدخل الȘشغيڴʏ الدخل مجموع فɺو وȋالتاڲʏ. والمالية الȘشغيلية النفقات ب؈ن أخرى  ناحية

 طرʈقة مراعاة مع الرئʋسية أɲشطْڈا أساس عڴʄ כرȋاح جۚܣ عڴʄ المؤسسة لقدرة رؤʈة اݍݰالية النȘيجة

  تموʈلɺا

 يةȎࢫالمحاس  طرʈق عن أو تɢاليفال وجميع לيرادات جميع ب؈ن بالفرق  احȘسا٭ڈا يتم: النȘيجية

أوࢫ المساɸم؈ن عڴʄ الصافية النȘيجة توزʉع ذلك Ȋعد سʋتم. وטستȞنائية والماليةعملياتيةࢫال النتائج إضافة

  .وضعɺاࢫࢭʏࢫالمؤونات

ࢫ ࢫالنتائج ࢫحسابات ࢫࢫمنجدول ࢫبـأنھ ࢫوʉعرف ࢫللمؤسسة ࢫالمالية ࢫالقوائم ࢫט "أɸم ࢫɠافة ࢫيݏݵص عباءࢫبيان

ࢫالم ࢫقبل ࢫمن ࢫالمنجزة ࢫخࢫؤسسةوالمنتوجات ࢫففة ࢫالماليةلال ࢫسنة ࢫتɢون ࢫما ࢫوࢫعادة ࢫجدولࢫ .معينة ʇسمح

ࢫوال ࢫالمالية، ࢫللسنة ࢫالصافية ࢫالنȘيجة ࢫبإعطاء ࢫالنتائج ࢫتحصيلࢫࢫۘܣحسابات ࢫتارʈخ ࢫإعداده ࢫعند ʏيراڤ

                                                             
1 Georges Legros,  Manuel de la finance d’entreprise, op-cit, page 06 
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ࢫ ࢫ Produits) לيرادات(المنتوجات ࢫدفع ࢫجدولࢫࢫ.)les Charges التɢاليف( כعباءࢫࢫأوࢫتارʈخ يمكنࢫتحديد

ݳࢫɸيɢلࢫجدولࢫالنتائج  اطحسبࢫطبيعةࢫالɴشحساباتࢫالنتائجࢫࢫ   :وࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيوܷ

  حسبࢫالطبيعةࢫالنتائجࢫاتجدولࢫحساب:  1-1جدولࢫرقم

  العمليات  البيانات
  المبيعاتࡧوࡧالمنتوجاتࡧالمݏݰقة

  טنتاجࡧالمخزنࡧأوࡧטنتاجࡧالمنتقصࡧمنࡧالمخزون

  טنتاجࡧالمثȎت

  اعاناتࡧטستغلال

  70 حساب

  72حسابࢫ

  73حسابࢫ

  74حسابࢫ

  74+73+72+70: مجموعࡧاݍݰساباتࡧ  السنةࡧالماليةࡧإنتاج  1

  المشفياتࡧالمسْڈلكة

  اݍݵدماتࡧاݍݵارجيةࡧ

  כخرى ࡧטسْڈلاɠات

  60حسابࢫ

  61حسابࢫ

  62حسابࢫ

  62+61+60: مجموعࡧاݍݰساباتࡧ  اسْڈلاكࡧالسنةࡧالمالية  2

  )2(اسْڈلاكࡧالسنةࡧالماليةࡧ-)1( إنتاجࡧالسنةࡧالمالية  VA القيمةࡧالمضافةࡧللاستغلالࡧ  3

  أعباءࡧالمستخدم؈نࡧ

  الضرائبࡧوࡧالرسومࡧوࡧالمدفوعاتࡧالمماثلة

  63 حساب

  64حسابࢫ

  )64+  63حسابࡧ(   -القيمةࡧالمضافةࡧللاستغلالࡧ  EBE إجماڲʏࡧفائضࡧטستغلال  4

  المنتوجاتࡧالعملياتيةࡧכخرى 

  כعباءࡧالعملياتيةࡧכخرى 

  المخصصاتࡧللاɸتلاكࡧوࡧالمؤوناتࡧوࡧخسائرࡧالقيمة

  اسفجاعࡧعڴʄࡧخسائرࡧالقيمةࡧوࡧالمؤونات

  75حسابࢫ

  65حسابࢫ

  68حسابࢫ

  78حسابࢫ

  68 حساب– 65حسابࡧࡧ- 78حسابࡧ+ 75حسابࡧ+ إجماڲʏࡧفائضࡧטستغلال R0 النȘيجةࡧالعملياتية  5

  المنتوجاتࡧالمالية

  כعباءࡧالمالية

  76حسابࢫ

  66حسابࢫ

  66حسابࡧࡧࡧ-  76حسابࡧ  RF ةࡧالماليةࡧالنȘيج  6

   RF ةࡧالماليةالنȘيج+  RO  النȘيجةࡧالعملياتية  ةࡧالعاديةࡧقبلࡧالضرائبࡧȘيجالن  7

  النتائجࡧالعاديةࡧعڴʄالضرائبࡧالواجبࡧدفعɺاࡧ

  الضرائبࡧالمؤجلةࡧعنࡧالنتائجࡧالعادية

  698وࢫحسابࢫࢫ695 حساب

  693وࢫحسابࢫࢫ692حسابࢫ

  693وࡧࡧ692حسابࡧࡧ– 689وࡧࡧ695حساب – النȘيجةࡧالعاديةࡧقبلࡧالضرائب  النȘيجيةࡧالصافيةࡧللأɲشطةࡧالعادية  8

  )منتوجات(غ؈فࡧعادية عناصرࡧاستȞنائيةࡧ

  )أعباء( غ؈فࡧعاديةࡧعناصرࡧاستȞنائيةࡧ

  77حسابࢫ

  67حسابࢫ

  67حسابࡧࡧ - 77حسابࡧ  الغ؈فࡧعاديةالصافيةࡧࡧالنȘيجيةࡧ  9

  )9(الغ؈فࡧعاديةࡧالنȘيجية) +  8( النȘيجيةࡧالصافيةࡧللأɲشطةࡧالعادية  RNE صاࡩʏࡧنȘيجةࡧالسنةࡧالمالية   10

  Georges Legros,  Manuel de la finance d’entreprise, Dunod, Paris, 2010, pag19-26 :المصدر
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ࢫ ࢫتصɴيف ʄࢫعڴ ࢫالطبيعة ࢫحسب ࢫالنتائج ࢫحسابات ࢫجدول ࢫכ يقوم ࢫطبيعْڈا ࢫحسب حصصࢫ) عباء

والۘܣࢫࢫللȘسي؈ف رصدةࢫالوسطيةࢫכ ،ࢫماࢫʇسمحࢫبتحديدࢫمستوʈاتࢫمنࢫࢫ).....ɠات،ࢫمشفياتࢫالبضاǿعلاɸتט 

   .عڴʄࢫكيفيةࢫȖشɢلࢫنȘيجةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫأساسɺاࢫيمكنࢫالتعرف

ʏلࢫالتاڲɢيأخذࢫجدولࢫحساباتࢫالنتائجࢫحسبࢫالوظيفةࢫالش:  

  جدولࢫحساباتࢫالنتائجࢫحسبࢫالوظيفة:  2-1جدولࢫرقم

  بالغالم  البيانات
  المبيعات+ 

لفةࢫالمبيعاتɢت  

 + ...............................  

 ...............................  

1  ʏحࡧטجماڲȋامشࡧالرɸ  ...............................  

  +ʏحࢫטجماڲȋامشࢫالرɸ  

  منتوجاتࢫعملياتيةࢫأخرى + 

ةࢫࢫࢫʈأعباءࢫتجار  

 ةࢫأعباءࢫʈإدار  

 أعباءࢫعملياتيةࢫأخرى  

  טستغلالࢫعلةࢫخسائرࢫالقيمةࢫوࢫالمؤووناتࢫاسفجاعات+ 

...............................+  

...............................+  

...............................  

...............................  

...............................  

...............................+  

  ...............................  العملياتيةالنȘيجةࡧ  2

  المنتوجاتࢫالمالية+ 

  כعباءࢫالمالية   

...............................+  

...............................  

  ...............................  النȘيجةࡧالمالية  3

  النȘيجةࡧالماليةࡧ+النȘيجةࡧالعملياتيةࡧ  النȘيجةࡧالعاديةࡧقبلࡧالضرائب  4

  النȘيجةࢫالعاديةࢫقبلࢫالضرائب+

يجةࢫالعاديةȘࢫالنʄاࢫعڴɺالضرائبࢫالواجبࢫدفع  

يجيةࢫالعاديةȘࢫالنʄالضرائبࢫالمؤجلةࢫعڴ  

...............................+  

...............................  

...............................  

  ...............................  العاديةالصافيةࡧللأɲشطةࡧةࡧالنȘيج  5

  منتجاتࢫغ؈فࢫࢫعادية+ 

العاديةࢫأعباءࢫغ؈فࢫ  

...............................+  

...............................  

  ...............................  العاديةࡧالغ؈ف ࡧةࡧالصافيةࡧللأɲشطةالنȘيج  6

  الصافيةࢫللأɲشطةࢫالعاديةالنȘيجةࢫ+

  العاديةࢫالغ؈ف ࢫالنȘيجةࢫالصافيةࢫللأɲشطة+

...............................+  

...............................+  

  ...............................  RNE صاࡩʏࡧنȘيجةࡧالسنةࡧالمالية  7

  Georges Legros,  Manuel de la finance d’entreprise, Dunod, Paris, 2010, pag19-26: المصدر
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ࢫ ࢫالثاɲي ࢫحسابݍ الشɢل ࢫمبدأࢫالنتائجࢫابݨدول ࢫوفق ࢫيɢون ࢫࢫ ࢫࢫالوظيفة ࢫيتم ࢫبحيث  כعباءتصɴيف

    :حسبࢫالوظيفةࢫوحسبࢫخصوصياتࢫɠلࢫمؤسسة،ࢫوذلكࢫوفقࢫعدةࢫطرقࢫأɸمɺاࢫوלيرادات

 ࢫ ࢫالوظيفة ࢫحسب ࢫࢫטقتصاديةالتجميع ࢫالɴشاطات ࢫتɢاليفࢫ:أوࢫحسب ࢫالمشفيات، ࢫتɢاليف مثال

  ؛ࢫלدارةتɢاليفࢫالتوزʉعࢫوتɢاليفࢫࢫ،לنتاج

 ؛ࢫ)....مخزن،ࢫمصنع،ࢫمكتبࢫ( טستغلالالتجميعࢫحسبࢫوسيلةࢫ  

 التجميعࢫحسبࢫالمنتوجاتࢫواݍݵدمات؛ࢫ  

 ࢫحسب ࢫالمسؤولية:التجميع ࢫالدراسات،ࢫࢫ،مراكز ࢫمصݏݰة ࢫالتجارʈة، ࢫالمديرʈة ࢫالعامة، المديرʈة

  اݍݸ؛ࢫ...المصݏݰةࢫالتقنيةࢫ

 التجميعࢫحسبࢫالمنطقةࢫاݍݨغرافية.  

  :جدولࢫحسابࢫالنتائج تحليل عناصر.2

ࢫ ࢫ ࢫالنتائج ࢫحسابات ࢫجدول ࢫفإن ࢫسابقا ࢫذكرنا  ɲشاط لȘܨݵيص الماڲʏ المحلل ʇستخدمھ مسȘند كما

 Ȗستعلمɺا الۘܣ الداخلية الموارد جميع تمثل الۘܣ الذاȖي التموʈل قدرة بحساب ʇسمح ، ناحية من. المؤسسة

 לدارة أرصدة استخدام يتم ، أخرى  ناحية من. القروض لسداد أو جديدة اسȘثمارات لتموʈل المؤسسةࢫ

  .المؤسسة ɲشاط تحليل من لمزʈد ɲسب لإɲشاء المختلفة الوسيطة

  (CAF)قدرةࡧالتموʈلࡧالذاȖيࡧ.1.2

 مساɸمة( المساɸم؈ن من للمؤسسة الماليةࢫاݍݵارجيةࢫ الموارد مع CAF مفɺومࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖي يتعارض

ࢫالذاȖيࢫ). לعانات( الدولة أو) القروض( المقرض؈ن أو) المال رأس ࢫالتموʈل  الداخڴʏ المورد ɸو CAF قدرة

  .لɴشاطɺاࢫטقتصادي نȘيجة المؤسسة تولده الذي

 القابلة والمصارʈف المستحق الدخل ب؈ن التوازن  أنھ عڴȖ CAF ʄعرʈفࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖي يتم  عام Ȋشɢل

ࢫالنتائج ࢭʏ للصرف ࢫحسابات ࢫالغ؈فࢫعاديةالنȘي باستȞناء جدول  ʇسܢ. الرأسمالية المعاملات عڴʄ جية

 عن عبارة المبيعات ، المثال سȎيل عڴʄ. للصرف قابل منتج فعلية نقدية تدفقات عنھ يɴتج الذي اݍݰساب

 المنح حصص أو المخصصات عڴʄ الشطب إعادة عمليات عكس عڴʄ القبض مستحقة منتجات

 ۂʏ للصرف القابلة الرسوم فإن ، وȋالمثل). المحسوȋة المنتجات Ȗسܢ( السنة رȋح إڲʄ المحولة טسȘثمارʈة

 بمثابة الموظف؈ن أو المشفيات تɢاليف Ȗعتف وȋالتاڲʏ. اݍݵارج إڲʄ فعلية نقدية تدفقات إڲʄ تؤدي حسابات
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 المباعة للأصول  الدففية القيمة أو للمخصصات بالɴسبة اݍݰال ɸو لʋس وɸذا ، للإنفاق قابلة تɢاليف

 ).المحسوȋة التɢاليف Ȗسܢ(

  القدرةࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫالذاȖي: 3-1الشɢلࢫرقمࢫ

 

 Jean-Guy Degas et Stéphane Griffiths,Gestion financière de l’analyse à la stratégie, Editions  :المصدر
Eyrolles, Paris, 2011, page 79 

ࢫالذاȖيࢫتمثل ࢫالتموʈل ࢫأجلࢫࢫقدرة ࢫوࢫمن ࢫللɴشاطࢫטقتصادي ࢫالزمنية ࢫالففة ࢫالممكنةࢫخلال ࢫاݍݵزʈنة تلك

ࢫخلالࢫ ࢫوࢫمن ࢫالمالية ࢫللسنة ࢫالنتائج ࢫحسابات ࢫجدول ࢫحساب ࢫيجب ࢫالذاȖي ࢫالتموʈل ʄࢫعڴ ࢫالقدرة حساب

ࢫࢭʏࢫטيراداتࢫ ࢫالمتمثلة ࢫالذاȖي ࢫالتموʈل ʄࢫالقدرةࢫعڴ ࢫݍݰساب ࢫاستخراجࢫالعانصرࢫכساسية اݍݨدولࢫيمكن

ɢاضيةࢫالمحصلةࢫوࢫالتʈࢫالفرقࢫب؈نࢫטيراداتࢫاليفࢫالمدفوعة،ࢫوࢫمنࢫخلالࢫالصيغةࢫالرʏالعامةࢫوࢫالمتمثلةࢫࢭ

ݳࢫࢭʏࢫالصيغةࢫالتالية   :CAF 7ݰسابࢫالقدرةࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫݍ وࢫالتɢاليفࢫكماࢫɸوࢫموܷ

   المدفوعةࢫالتɢاليفࢫ– المحصلةࢫלيرادات =  CAF الذاȖيࡧالتموʈلࡧعڴʄࡧالقدرة

  :ݍݰسابࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫمنࢫخلالࢫاستعمالࢫجدولࢫالنتائجࢫيوجدࢫطرʈقت؈ن

 قةʈيجةࢫالصافية الطرȘالتنازليةࢫوفقࢫالن:  

  RNE للسنةࢫالنȘيجةࢫالصافية+  

                                                             
7 Jacqueline Dellahaye  et Florence Duprat, Finance d’entreprise l’essentiel en fichier, Dunod, Paris, 2015, 
page 30 

  اɸنةࢫالمؤسسةࢫمثلࢫالمبيعاتࢫوלيراداتࢫالمالية،ࢫوغ؈فʈࢫخزʏاࢫفعلاࢫࢭɺإيراداتࢫيتمࢫتحصيل.  
 نةࢫاʈࢫللأموالࢫمنࢫخزʏتجࢫعٔڈاࢫخروجࢫفعڴɴاليفࢫالۘܣࢫيɢاالتɸلمؤسسةࢫمثلࢫالمشفيات،ࢫכجور،ࢫالرسوم،ࢫاݍݵدماتࢫوغ؈ف  

 

 EBE إجماڲʏࡧفائضࡧטستغلال

 

  

  ايراداتࡧכصولࡧالمالية

 

  

  التɢاليفࡧالمالية

 الضرȋيةࡧعڴʄࡧכرȋاح

  

AFC 
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ࢫخسائرࢫالقيمةࢫوࢫالمؤونات: 78حسابࢫࢫʄاسفجاعࢫعڴ  

تة: 752حسابࢫࢫȎفوائضࢫالقيمةࢫعنࢫخروجࢫכصولࢫالمث  

 فوائضࢫالقيمة( فارقࢫالتقييمࢫعنࢫכصولࢫالماليةࢫ: 762حسابࢫ(  

 احࢫالصافيةࢫعنࢫالتنازلࢫعنࢫأصولࢫمالية: 767حسابࢫȋכر  

  مخصصاتࢫاטɸتلاɠاتࢫࢫوࢫالمؤوناتࢫوخسائرࢫالقيمة: 68حسابࢫ+ 

  نواقصࢫالقيمࢫعنࢫخروجࢫأصولࢫمثȎتةࢫغ؈فࢫمالية: 652حسابࢫ+ 

  -القيمةنواقصࢫࢫ–فارقࢫالتقييمࢫعنࢫأصولࢫماليةࢫ: 665حسابࢫ+ 

  اݍݵسائرࢫالصافيةࢫعنࢫالتنازلࢫعنࢫכصولࢫالمالية: 667حسابࢫ+ 

 قةʈࢫفائضࢫטستغلال الطرʏالتصاعديةࢫࢫوفقࢫإجماڲ:  

   EBEإجماڲʏࢫفائضࢫטستغلال+ 
اليفࢫالعملياتيةࢫכخرى : 65حسابࢫɢالت  

اليفࢫالمالية: 66حسابࢫࢫɢالت  

 כعباءࢫالغ؈فࢫعادية: 67حسابࢫ  

 احالضرائبࢫ: 69حسابࢫȋࢫכرʄعڴ  

  לيراداتࢫالعملياتيةࢫ: 75حسابࢫ+ 

  إيراداتࢫغ؈فࢫعادية : 77حسابࢫ+ 

  )655/ حـࢫ- 755/ حـ(حصةࢫالنȘيجةࢫمنࢫالعملياتࢫالمنجزةࢫجماعياࢫ ±

 ناقص ʇ CAFسܢ. للمؤسسة الذاȖي التموʈل بإمɢانيات تتعلق CAF من المقدمة الرئʋسية المعلومات

  الواقع ࢭʏ. للمؤسسة المالية לمɢانيات زادت ،CAF مؤشر ارتفع ɠلما. الذاȖي بالتموʈل المدفوعة כرȋاح

إذاࢫɠانتࢫالقدرةࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫ ذلك من العكس عڴʄ القروض وسداد טسȘثمارات، بتموʈل CAF سʋسمح

ࢫCAF وࢫمنࢫخلالࢫعنصرࢫقدرةࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫࢫ.بالمخاطر وضعيةࢫالمؤسسةࢫمحفوفة سالب CAF الذاȖيࢫ

  . يمكنࢫاستخلاصࢫعنصرࢫأسا؟ۜܣࢫوࢫɸوࢫالتموʈلࢫالذاȖي

  التموʈلࡧالذاȖي .2.2

للتموʈلࢫالذاȖيࢫدورࢫأسا؟ۜܣࢫࢭʏࢫالسياسةࢫالتموʈليةࢫللمؤسسة،ࢫلذلكࢫȖعملࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫعڴʄࢫالرفعࢫمنࢫ

ࢫاسȘثماراٮڈا ࢫالتموʈلࢫلضمانࢫتموʈل ࢫمن ࢫالنوع ࢫالتموʈلࢫࢫوالتموʈل .ɸذا ࢫقدرة ࢫمن ࢫاݍݨزء ࢫɸوࢫذلك الذاȖي

ࢫاسȘثماره ࢫإعادة ࢫأجل ࢫمن ࢫالمؤسسة ࢫيبقىࢫتحتࢫتصرف ࢫالذي ࢫالتموʈلࢫ .الذاȖي ࢫقدرة ࢫمن ࢫتبقى أوࢫɸوࢫما

ࢫ ࢫالمساɸم؈ن ʄࢫعڴ ࢫللأرȋاح ࢫتوزʉعات ࢫإجراء ࢫȊعد ࢫبالعلاقةࢫ ).الملاك( الذاȖي ࢫالذاȖي ࢫالتموʈل ࢫيحسب وعليھ

  :التالية

  Nכرȋاحࢫالموزعةࢫخلالࢫالسنةࢫࢫ–  NخلالࢫالسنةࢫࢫالذاȖيقدرةࢫالتموʈلࢫ= التموʈلࢫالذاȖيࢫ

تجديدࢫ(وʈمثلࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫمصدرࢫتموʈلࢫداخڴʏࢫيمكنࢫأنࢫتحصلࢫعليھࢫالمؤسسةࢫلتموʈلࢫاسȘثماراٮڈاࢫ

  ).أصولɺاࢫالثابتة،ࢫتوسيعࢫوزʈادةࢫأصولɺاࢫالثابتةࢫ

ࢫمɢوناتھ، ࢫخلال ࢫمن ࢫوذلك ࢫالذاȖي ࢫعنصرʈنࢫللتموʈل ࢫالتمي؈قࢫب؈ن ࢫالذاȖيࢫࢫوʈمكن ࢫالتموʈل ࢫنم؈قࢫب؈ن حيث

ࢫالكڴʏࢫ ࢫالذاȖي ࢫالتموʈل ࢫʇشɢل ࢫومجموعɺما ࢫالɴشاط ࢫلتوسيع ࢫالذاȖي ࢫالتموʈل ࢫو ࢫטسȘثمارات لتجديد

فالتموʈلࢫالذاȖيࢫلتجديدࢫالɴشاطࢫيɴتجࢫعنࢫטɸتلاɠاتࢫوالمؤوناتࢫحيثࢫȖستعملࢫࢭʏࢫتجديدࢫ .للمؤسسة

ࢫالمفاكمة ࢫטɸتلاɠات ࢫخاصة ࢫباستخدام ࢫا .טسȘثمارات ࢫعنࢫأما ࢫفيɴتج ࢫالɴشاط ࢫلتوسيع ࢫالذاȖي لتموʈل
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النȘيجةࢫالصافيةࢫالغ؈فࢫموزعة،ࢫحيثࢫȖستعملࢫلتوسيعࢫɲشاطࢫالمؤسسةࢫبفتحࢫخطوطࢫإنتاجࢫجديدةࢫأوࢫ

 .شراءࢫأصولࢫثابتةࢫجديدة

 وࢫالم؈قانيةࢫالماليةࢫالمحاسȎيةࢫ الم؈قانية. 3

 Ȋشɢل الم؈قانية وࢫتمثل. مع؈ن وقت ࢭʏ المؤسسة لأصول  فوتوغرافية كصورة عام Ȋشɢل الم؈قانية تقديم يتمࢫ

ࢫ مخزون فعال ࢫمن  وقت ࢭʏ المؤسسة تمتلكɺا الۘܣ) כصول ( وטستخدامات) اݍݵصوم( موارد المؤسسة

 فɺو لذلك). اݍݵصوم( تموʈلɺا يتم وكيف) כصول ( المؤسسة تمتلكɺا الۘܣ للأصول  صورة Ȗعتف. مع؈ن

ࢫالنتائج عكس عڴʄ ، الفاكم طرʈق عن تɢوʈٔڈا تم الۘܣ المخزونات ʇعرض  التدفقات يمثل الذي جدول

  .واحدة ففة خلال الɴشاط عن الناتجة

  الم؈قانيةࡧالمحاسȎيةȖعرʈفࡧ. 1.3

 قد ، استغلال دورة ٰڈاية يمثل مع؈ن وقت ࢭʏ المؤسسة بھ تقوم كشف اٰڈا عڴʄ المحاسȎية الم؈قانية Ȗعرف

 ࢭʏ أموال من علٕڈا ما و أصول  من تملكھ ما لمجموع سنة ɠل ٰڈاية أو فصل ɠل ٰڈاية أو شɺر، ɠل ٰڈاية تɢون 

وࢫالشɢلࢫالتاڲʏࢫࢫ1خسار أو رȋحا ɠانت سواءا للدورة الصافية النȘيجة يمثل بئڈما الفرق  و خصوم، شɢل

ݳࢫصورةࢫالم؈قانيةࢫالمحاسȎية   .يوܷ

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

30مرجعࢫسبقࢫذكره،ࢫصࢫࢫ،مطبوعةࡧࡩʏࡧماليةࡧالمؤسسةمطبوشࢫال݀ݨلة،ࢫ 1  
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 الم؈قانيةࢫالمحاسȎية: 3-1اݍݨدولࢫرقمࢫ

  المبالغ  اݍݵصوم  المبالغ  כصول 

  الغ؈فࡧاݍݨارʈةࡧالتثȎيتات

  اسȘثمارات

................................  

................................  

................................  

  

................................  

................................  

................................  

................................  

................................  

  

  اݍݵاصةࡧرؤوسࡧכمول 

................................  

................................  

................................  

................................  

................................  

................................  

................................  

................................  

................................  

  כصولࡧࡧاݍݨارʈة

  مخزونات

................................  

  جقوق 

................................  

................................  

................................  

................................  

...............................  

...............................  

...............................  

  اݍݵصومࡧࡧالغ؈فࡧاݍݨارʈة

................................  

................................  

  اݍݵصومࡧاݍݨارʈة.

...............................  

...............................  

................................  

................................  

................................  

...............................  

...............................  

...............................  

  ...............................  المجموع  ...............................  المجموع

  النظامࢫالماڲʏࢫالمحاسۗܣࢫاݍݨزائري  : المصدر

ࢫالمالية،وɸذاࢫبالاسȘنادࢫ ࢫالم؈قانية ʄࢫإڲ ࢫالمحاسȎيةࢫللوصول ࢫالم؈قانية ʄعديلاتࢫعڴȖࢫبإجراءࢫʏࢫالماڲ ࢫالمحلل يقوم

درجةࢫسيولةࢫכصولࢫوࢫدرجةࢫاستحقاقيةࢫاݍݵصومࢫآخذينࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫالمدةࢫكمؤشرࢫب؈نࢫ: إڲʄࢫمبدأينࢫ

  العناصرࢫالثابتةࢫوࢫالمتداولةࢫالقص؈فةࢫوࢫالطوʈلةࢫכجل

  )الوظيفة(لࡧمنࡧࡧالم؈قانيةࡧالمحاسȎيةࡧاڲʄࡧالم؈قانيةࡧالماليةࡧטنتقا.2.3

 مܦݨلة مɢوناٮڈا معظم لأن الماڲʏ الȘسي؈ف لغرض بحتة مالية لأɸداف المحاسȎية الم؈قانية Ȗستجيب لا قد

ࢫالماليةࢫ تحليل إڲʄ الوصول  Ȋغرض المالية الم؈قانية إڲʄ التحول  وجب لذا حقيقية، غ؈ف بقيم الوضعية

ࢫسليمللمؤسسةࢫ ࢫمبدأࢫ عناصرɸا ترتпب ࢭȖ ʏعتمد المحاسȎیة الم؈قانية إن .Ȋشɢل  كتحدید محاسۗܢ وفق

 التحلیل خلال من لتحقیقɺا يطمحࢫالٕڈاࢫالمحللࢫالماڲʏࢫ الۘܣ المالیة כɸداف تخدم لا أٰڈا إلا مثلا، النتائج

،ʏا وجب لذلك و الماڲɺلмتحو ʄلࢫ.مالیة م؈قانية إڲɢيɸݳࢫ   :الم؈قانيةࢫالماليةࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيوܷ
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  )الوظيفية( الم؈قانيةࢫالمالية: 4-1اݍݨدولࢫرقمࢫ

  المبالغ  اݍݵصوم  المبالغ  כصولࡧ

  :כصولࡧالثابتةࡧ

  :القيمࡧالثابتةࡧࡧ

  טسȘثمارات

  قيمࢫمعنوʈـــةࢫ

  قيــمࢫثابتــــةࢫ

  :قيمࡧثابتةࡧأخرىࡧ

  )العمل( مخزونࢫכمانࢫ

  سنداتࢫالمساɸمةࢫ

  كفالاتࢫمدفوعةࢫࢫ

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

  :כموالࡧالدائمةࡧ

  :موالࡧاݍݵاصةࡧכ 

  رأسࢫمالࢫالشركةࢫ

  فرقࢫإعادةࢫالتقديرࢫ

  مؤونةࢫכعباءࢫوࢫاݍݵسائر

  :ديونࡧطوʈلةࡧכجل

  ديونࢫטسȘثماراتࢫ

  قروضࢫمصرفيةࢫ

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

................................  

..................................  

    مجموعࡧכموالࡧالدائمةࡧ    مجموعࡧכصولࡧالثابتةࡧ

  : ݨارʈةכصولࡧاݍ

  :قيمࡧטستغلالࡧ

  بضاǿعࢫ

  موادࢫوࢫلوازمࢫ

  )تامةࢫࢫ2/1تامةࢫوࢫ(منتجاتࢫ

.................................  

  :  القيمࡧالغ؈فࡧاݍݨاɸزة 

  ȖسȎيقاتࢫ 

  زȋائنࢫ

  أوراقࢫقبضࢫ

.................................  

  :القيمࡧاݍݨاɸزةࡧ

  البنكࢫ

  اݍݰسابࢫاݍݨاري 

  الصندوقࢫ

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

  :اݍݵصومࡧاݍݨارʈة

  ديونࢫقص؈فةࢫכجل

.................................  

.................................  

.................................  

.................................  

  .................................  اݍݵصومࡧاݍݨارʈةمجموعࡧ  .................................  اݍݨارʈةمجموعࡧכصولࡧ

  .................................  مجموعࡧاݍݵصومࡧ  .................................  مجموعࡧכصولࡧ

  النظامࢫالماڲʏࢫالمحاسۗܣࢫاݍݨزائري :  المصدر

كماࢫنلاحظࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫالسابقࢫأنࢫالم؈قانيةࢫالماليةࢫلاࢫتختلفࢫعنࢫنظرʈْڈاࢫالم؈قانيةࢫالمحاسȎيةࢫࢭʏࢫ

  .فɺيɢلࢫالم؈قانيةࢫالماليةࢫينقسمࢫاڲʄࢫقسم؈نࢫכصولࢫوࢫاݍݵصومࢫالشɢلࢫوࢫالمضمون،



 وظيفيةࡧالماليةࡧللمؤسسةال:   الفصلࡧכول 
 

20 
 

  ستعمل: صول כл ʏةࢫ عناصر ب؈ن الفصل عملیة ࢭʈماࢫمبدأࢫالسنوɸࢫمبدأينࢫأساس؈ن،ࢫʄכصولࢫعڴ

 .وࢫمبدأࢫدرجةࢫالسيولة،ࢫوࢫبذلكࢫتقسمࢫכصولࢫإڲʄࢫقسم؈نࢫכصولࢫالثابتةࢫوࢫכصولࢫاݍݨارʈة

 و: כصولࢫالثابتة ʏشمل ۂȖ ثما :قسم؈نȘو سنة، من لأك؆ف أخرى  قیم و تراטس ʏنجد اݍݨزئ؈ن كلا ࢭ 

 ࢭʏ مدة أطول  ذات المادیة و المعنوмة القیم تɢون  حیث قايدةࢫالم السیولة لدرجة یخضع العناصر ترتпب

ʄشمل الۘܣ و כخرى  الثابتة القیم ثم المعدات و ךلات تلٕڈا الم؈قانية أعڴȖ فࢫʈࢫالنفقاتࢫوࢫالمصارʄכوليةࢫعڴ

ࢫتفوقࢫ ࢫالۘܣ ࢫأوࢫالقروض ࢫوࢫالسندات ࢫالمساɸمة ࢫسندات ࢫإضافة ࢫمع ࢫالثانية ࢫعناصرࢫالمجموعة ࢫتحتل كما

 .السنةࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫمخزونࢫכمانࢫاݍݵاصࢫبالدورةࢫטستغلالية

 ةʈࢫاݍݨار ࢫقيم و واحدة، دورة خلال المؤسسة Ȗستعملɺا: כصول  نظرا)المخزونات(  טستغلال Ȗشمل

ࢫالࢫ.כول  المركز ࢭʏ تأȖي فإٰڈا السيولة إڲʄ للوصول  رقɺاȖستغ الۘܣ للمدة ࢫنجد  ( جاɸزة الغ؈ف قيمكذلك

 سندات و توظيف سندات زȋائن، من الغ؈ف لدى المؤسسة حقوق  جميع وȖشمل) للتحقيق القابلة القيم

 الۘܣ القيم وࢫۂʏࢫ اݍݨاɸزة القيم وࢫࢭʏࢫأسفلࢫالم؈قانيةࢫنجدࢫ. السنة اسȘثمارɸا مدة تتجاوز  لا الۘܣ المساɸمة

 .البنɢي الفيديࢫو اݍݨاري  اݍݰساب الصندوق، Ȗشمل و المؤسسة تصرف تحت

ݳࢫɸيɢلࢫכصولࢫࢭʏࢫالم؈قانيةࢫالمالية   :والشɢلࢫالتاڲʏࢫيوܷ

  

  ɸيɢلࢫعناصرࢫכصولࢫࢭʏࢫالم؈قانيةࢫالمالية:  4-1الشɢلࢫرقمࢫ

 
  النظامࢫالماڲʏࢫالمحاسۗܣࢫاݍݨزائري :  المصدر

 ࢫعناصرࢫ: اݍݵصوم ࢫو ࢫاݍݵاصة ࢫכموال ʏࢫࢭ ࢫالمتمثلة ʄࢫכوڲ ࢫالمجموعة ࢫلعناصر ࢫاݍݵصوم تضم

  :المجموعةࢫاݍݵامسةࢫوࢫۂʏࢫالديونࢫ،مرتبةࢫحسبࢫمبدأࢫטستحقاقيةࢫوࢫالسنوʈةࢫوࢫتتمثلࢫࢭʏࢫ

اݍݨارʈةࡧכصول   

 כصول 

الثابتةࡧכصول   

 اݍݰقوق  المخزونات

 القيمࡧاݍݨاɸزة

 القيمࡧغ؈فࡧاݍݨاɸزة

 قيمࡧثابتةࡧأخرى  القيمࡧالثابتة

 مخزونࡧالعمل

 سنداتࡧالمساɸمة

 كفالاتࡧكدفوعة

 اسȘثمارات

 قيمࡧمعنوʈة

 قيمࡧثابتة
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 ࢫ ࢫالدائمة ࢫمɺماࢫࢫ:כموال ࢫالسنة ࢫتفوق ࢫلففة ࢫالمؤسسة ࢫتبقىࢫتحتࢫتصرف ࢫالۘܣ ࢫכموال ࢫɠل تضم

ࢫقسم؈ن ʄࢫإڲ ࢫوࢫتنقسم ࢫمصدرɸا ࢫ. ɠان ࢫاݍݵاصة  الملكية تمثل الۘܣ العناصر مجموع Ȗشمل و כمول

 رɸن نتائج ، טحتياطات المساɸم؈ن أموال اݍݵاص، المال رأس :ࢭʏ تتمثل و للمؤسسة اݍݵاصة

ࢫࢫ.مٔڈا الضرʈبة ɲسبة طرح Ȋعد المدفوعة غ؈ف المؤونات و صالتخصي ʏࢫࢭ ࢫنجد الدائمةࢫࢫכموالكذلك

  .الۘܣࢫتفوقࢫمدةࢫسدادɸاࢫالسنةࢫالديونࢫالطوʈلةࢫכجل

 ةʈاݍݵصومࢫاݍݨار  :ʏستفيد الۘܣ القص؈فةࢫכجلࢫالديون  ۂȖ ل المؤسسة مٔڈاʈا دورة لتموɺلا لمدة استغلال 

  تفوقࢫالسنةࢫالواحدة

ݳࢫɸيɢلࢫ   :כخصومࢫࢭʏࢫالم؈قانيةࢫالماليةوالشɢلࢫالتاڲʏࢫيوܷ

 ɸيɢلࢫعناصرࢫاݍݵصومࢫࢭʏࢫالم؈قانيةࢫالمالية:  5-1الشɢلࢫرقمࢫ

  
  النظامࢫالماڲʏࢫالمحاسۗܣࢫاݍݨزائري :  المصدر  

ࢫࢫاݍݨدول   ʏر الذي التاڲɺسبة السيولة درجة وفق المرتبة و المالية للم؈قانية الكفى  المجاميع لنا يظɴبال 

  .المختصرة الم؈قانيةب وࢫالمسماةࢫࢫلݏݵصوم بالɴسبة טستحقاق درجة وفق و للأصول 

  الم؈قانيةࢫالماليةࢫالمختصرة: 5-1اݍݨدولࢫرقمࢫ
  المبالغ  اݍݵصوم  المبالغ  כصول 

  כصولࢫالثابتة

  כصولࢫاݍݨارʈة

....................................  

....................................  

  כموالࢫالدائمة

  الديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫ

....................................  

....................................  

  ....................................  المحموع  ....................................  المجموع

  النظامࢫالماڲʏࢫالمحاسۗܣࢫاݍݨزائري :  المصدر

  

  

  

 כموالࡧالدائمة

 اݍݵصوم

 اݍݵصومࡧاݍݨارʈة

 الديونࡧالطوʈلةࡧכجل כموالࡧاݍݵاصة الديونࡧالطوʈلةࡧכجل
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 :خلاصةࢫالفصلࢫכول 

 

 المدفوعةࢫالتɢاليفࢫ– لةالمحصࢫלيراداتࢫ=  CAF الذاȖيࡧالتموʈلࡧعڴʄࡧالقدرة

 

 Nכرȋاحࡧالموزعةࡧخلالࡧالسنةࡧࡧ–  NخلالࡧالسنةࡧࡧقدرةࡧالتموʈلࡧالذاȖي= التموʈلࡧالذاȖيࡧ

  ɸيɢلࢫعناصرࢫכصولࢫࢭʏࢫالم؈قانيةࢫالماليةࢫࢫ

 
  

 ɸيɢلࢫعناصرࢫاݍݵصومࢫࢭʏࢫالم؈قانيةࢫالمالية

  
  

  

  

  

 כموالࡧالدائمة

 اݍݵصوم

 اݍݵصومࡧاݍݨارʈة

 الديونࡧالطوʈلةࡧכجل כموالࡧاݍݵاصة الديونࡧالطوʈلةࡧכجل

اݍݨارʈةࡧכصول   

 כصول 

الثابتةࡧכصول   

 اݍݰقوق  المخزونات

 القيمࡧاݍݨاɸزة

اݍݨاɸزةالقيمࡧغ؈فࡧ  

 قيمࡧثابتةࡧأخرى  القيمࡧالثابتة

 مخزونࡧالعمل

 سنداتࡧالمساɸمة

 كفالاتࡧكدفوعة

 اسȘثمارات

 قيمࡧمعنوʈة

 قيمࡧثابتة
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  تمارʈنࡧالفصلࡧכول 

 :التمرʈنࢫכول 

 : اقتصاديةࢫࢫمؤسسة تخص الۘܣ المعلومات Ȋعض عن تحصلنا اݍݨرد Ȋعد 2019-12-31 بتارʈخ

 ʏטستغلال فائض إجماڲ)EBE  (ــࢫ   دجࢫ560000قدرࢫبــ

 دج101000כخرىࢫقدرࢫبـــࢫ العملياتية المنتوجات) 75(اݍݰسابࢫ  

 ــࢫ العملياتية כعباء) 65(اݍݰسابࢫ   دج90000כخرىࢫقدرࢫبــ

 ات المخصصات) 68(اݍݰسابࢫɠتلاɸدج275000القيمةࢫقدرࢫبــࢫ وخسائر والمؤونات للا    

 دجࢫ99000الماليةࢫقدرࢫبــࢫ المنتوجات ) 76(اݍݰسابࢫ  

 دجࢫ89000الماليةࢫقدرࢫبـــࢫ כعباء)  66(اݍݰساب. 

 دجࢫ14000المؤوناتࢫقدرࢫبـــࢫ و القيمة خسائر عن اتטسفجاع) 78(اݍݰسابࢫ 

 معدومة 67 و 78اݍݰساب؈ن. 

 الضرائب معدل ʄاح عڴȋ25% כر 

 :وכعباء للمنتوجات الفرعية اݍݰسابات
 تة כصول  خروج عن القيمة فوائض )752(اݍݰسابࢫȎدج84000الماليةࢫقدرࢫبــࢫ الغ؈ف المث. 

 تة כصول  خروج عن القيمة نواقص )652(اݍݰسابࢫȎدج60000قدرࢫبــࢫ المالية الغ؈ف المث  

 دجࢫ44000القيمةࢫقدرࢫبــࢫ فوائض  المالية כصول  عن التقييم فارق   )765(اݍݰسابࢫ. 

 دجࢫ63200القيمةࢫقدرࢫبـࢫ نواقص  المالية الصول  عن التقييم فارق  )665(اݍݰسابࢫ 

 اح )767(اݍݰسابࢫȋدج22000الماليةࢫقدرࢫبــࢫ כصول  عن التنازل  عمليات عن الصافية כر. 

 دجࢫ15800الماليةࢫقدرࢫبــࢫ כصول  عن التنازل  عمليات عن الصافية اݍݵسائر )667(اݍݰسابࢫ.  
  :المطلوب

 وࢫدفعɺا الواجب الضرائب الضرائب، قبل العادية النȘيجة المالية، النȘيجة العملياتية، النȘيجة .1

 .المالية للسنة الصافية النȘيجة

 .بطرʈقت؈ن الذاȖي التموʈل قدرة .2

  .اࢫࢭʏࢫنفسࢫسنةأرȋاحɺ من % 25 توزع المؤسسة بأن علما الذاȖي التموʈل .3
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  :التمرʈنࢫالثاɲي

  : 2019-12-31للمؤسسةࢫܵݰاريࢫللسنةࢫالماليةࢫ المحاسȎیة الم؈قانية إلیك

اɸتلاɠاتࡧوࡧ  قيمةࡧاجمالية  اݍݰساب

  مؤونات

  المبلغ  اݍݰساب  القيمةࡧالصافية

  טسȘثمارات

  مصارʈفࢫإعدادية

  قيمࢫمعنوʈة

  تجɺ؈قاتࢫإنتاج

  وسائلࢫنقل

  المخزونات

  موادࢫوࢫلوازم

  منتجاتࢫنصفࢫمصنعة

  اݍݰقوق 

  سنداتࢫالمساɸمة

  كفالاتࢫمدفوعة

  زȋائن

  أوراقࢫالقبض

  البنك

  الصندوق 

 

23500 

76500 

250000 

83800 

 

142000 
55000 

 

23000 

16000 

38500 

4400 

169000 

95000 

 

 

6500 

- 

20000 

3800 

 

2000 

- 

 

- 

- 

3500 

- 

- 

-  

 

17000 

76500 

230000 

80000 

 

144000 

55000 

 

23000 

16000 

35000 

4400 

169000 

95000  

  כمولࡧاݍݵاصة

  رأسمالࢫالشركة

  مؤوناتࢫوࢫأعباء

  الديون 

  ديونࢫטسȘثمار

  موردون 

  أوراقࢫالدفع

  سلفاتࢫمصرفية

  نȘيجةࡧالسنة

  نȘيجةࢫالسنةࢫالصافية

  

560000 

38000 

 

100000 

65000 

10800 

76200 

 

90000 

 

 

  940000  المجموع  940000  35800 975800  المجموع

  :إليكࢫالمعلوماتࢫالتالية

 رةࢫالمحلࢫقدࢫقدرتࢫبـࢫɺاءࢫأنࢫشɠدجࢫأقلࢫمنࢫقيمْڈاࢫاݍݰقيقيةࢫ14400اتܸݳࢫللشر  

 سبةࢫɴࢫدجࢫمنࢫالموادࢫنصفࢫالمصنعة،ࢫ11000منࢫالموادࢫوࢫاللوازمࢫوࢫࢫ% 30مخزونࢫالعملࢫيحددࢫب

  .وࢫأيضاࢫسنداتࢫالمساɸمةࢫ%10ࢭʏࢫح؈نࢫتزʈدࢫالمنتجاتࢫنصفࢫالمصنعةࢫبـࢫ

 ࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمؤسسة ࢫتتحصل ࢫࢭʏࢫࢫ50سوف ࢫأخرى ࢫمؤسسة ʏࢫࢭ ࢫ٭ڈا ࢫȖساɸم ࢫالۘܣ ࢫالسندات ࢫمن بالمئة

  .الفصلࢫالمقبل

 ونࢫللمؤسسةࢫلنࢫيدفعࢫمبلغࢫȋونࢫأخرࢫسوفࢫيدفعࢫدينھࢫبقيمةࢫࢫ7000زȋناكࢫزɸدجࢫࢫ7300دجࢫو

  ).شɺر Ȋ15عدࢫ( ࢭʏࢫالسنةࢫالمقبلةࢫ

 ࢫمؤوناتࢫכعباءࢫوࢫاݍݵسائرࢫمبلغࢫأعباءࢫقدرهࢫʏࢫالفصلࢫالمقبلࢫمنࢫالسنةࢫوࢫࢫ18000ࢭʏدجࢫيدفعࢫࢭ

الباࢮʏࢫʇعتفࢫلݏݵسائر،ࢫبحيثࢫنصفࢫمبلغɺاࢫلمواجɺةࢫخسائرࢫللسنواتࢫالمقبلةࢫأماࢫالباࢮʏࢫفلʋسࢫلھࢫ

  ).% 60الضرʈبةࢫ(مفرࢫلدىࢫإدارةࢫالضرائبࢫ

 ࢫࢫ% 40 تدفعࢫالمؤسسةʏثماراٮڈاࢫࢭȘ2020-1-5منࢫديونࢫاس.  

 ࢫأخرࢫالسنةࢫالمقبلةʄࢫتأجيلࢫالدفعࢫإڲʄاتفقتࢫالمؤسسةࢫمعࢫصاحبࢫأوراقࢫالدفعࢫعڴ  
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  ورɺاءࢫخلالࢫشɠࢫالشرʄࢫالعمالࢫوࢫالنصفࢫכخرࢫعڴʄاࢫعڴɺيجةࢫالسنةࢫتوزعࢫنصفȘن.  

  :المطلوبࡧ

 .القيامࢫȊعملياتࢫالتحوʈلࢫالضرورʈةࢫلإعدادࢫالم؈قانيةࢫالمالية .1

 الم؈قانيةࢫالماليةࢫالمفصلةࢫࢫإعداد .2

  .الم؈قانيةࢫالماليةࢫالمختصرةاعدادࢫ .3
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  حلࡧتمارʈنࡧالفصلࡧכول 

  :حلࢫالتمرʈنࢫכول 

 :النتائجࢫحساباتࢫحسابࢫجدول  .1

  المبالغ  البيانࡧ  الرقم

 68حــࢫ  65حـــࢫࢫ75حـــࢫ)+ EBE(لࢫטستغلا فائض إجماڲʏ = العملياتية النȘيجة  1

 78حــࢫ+ 

 14000+275000-90000-101000+560000=  العملياتية النȘيجة

  

 دج310000

  

  66اݍݰسابࢫࢫ-76اݍݰسابࢫ=  المالية النȘيجة  2

  89000-99000= النȘيجةالمايةࢫ

  

  دج10000

  المالية النȘيجة + العملياتية النȘيجة = الضرائب قبل العادية النȘيجة  3

 10000 +310000=  الضرائب قبل العادية النȘيجة

  

  دج320000

  معدلࢫالضرʈبةࢫ×النȘيجةࢫالعاديةࢫقبلࢫالضرʈبةࢫ= الضرائبࢫالواجبࢫدفعɺاࢫ  4

  0,25 × 320000= الضرائبࢫالواجبࢫدفعɺاࢫ

  

  دج80000

ࢫالنȘيجةࢫالعاديةࢫقبلࢫالضرʈبةࢫ=  النȘيجةࢫالصافيةࢫللأɲشطةࢫالعاديةࢫ  5
  الضرائبࢫالواجبࢫدفعɺا

   80000 320000  =النȘيجةࢫالصافيةࢫللأɲشطةࢫالعاديةࢫ

  

  دج240000

 معدومة= النȘيجةࢫالصافيةࢫللأɲشطةࢫࢫالغ؈فࢫعاديةࢫالعاديةࢫ  6

  

0  

النȘيجةࢫ+ النȘيجةࢫالصافيةࢫللأɲشطةࢫالعادية= النȘيجةࢫالصافيةࢫللسنةࢫالمالية  7

  الصافيةࢫللأɲشطةࢫࢫالغ؈فࢫعاديةࢫالعادية

      0+ 240000= النȘيجةࢫالصافيةࢫللسنةࢫالمالية

  

  دج240000
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  :CAF حسابࢫ .2

 ʄقةࢫכوڲʈيجةࢫالصافيةࢫللسنةࢫالمالية: الطرȘوفقࢫالن  

  المبالغࡧ  +المبالغࡧ  البيان

  النȘيجةࢫالصافيةࢫللسنةࢫالمالية

  مخصصاتࢫللاɸتلاɠاتࢫوࢫالمؤوناتࢫوࢫخسائرࢫالقيمة68

  نواقصࢫالقيمةࢫعنࢫخروجࢫכصولࢫالمثȎتةࢫالغ؈فࢫالمالية652

  نواقصࢫالقيمةࢫ–فارقࢫالتقييمࢫعنࢫכصولࢫالماليةࢫ665

  اݍݵسائرࢫالصافيةࢫعنࢫعملياتࢫالتنازلࢫعنࢫכصولࢫالمالية

  טسفجاعاتࢫعنࢫخسائرࢫالقيمةࢫوࢫالمؤونات

  فوائضࢫالقيمةࢫعنࢫخروجࢫכصولࢫالمثȎتةࢫالغ؈فࢫالمالية

  فوائضࢫالقيمةࢫ–فارقࢫالتقييمࢫعنࢫכصولࢫالماليةࢫ

  כرȋاحࢫالصافيةࢫعنࢫعملياتࢫالتنازلࢫعنࢫכصولࢫالمالية

240000  

275000  

60000  

63200  

15800  

  

  

  

  

  

14000  

84000  

44000  

  CAF 490000 القدرةࡧعڴʄࡧالتموʈلࡧالذاȖيࡧ

 قةࢫالʈࢫفائضࢫטستغلالࢫ: ثانيةالطرʏوفقࢫاجماڲ EBE 

  المبالغࡧ  +المبالغࡧ  البيان

   EBE اجماڲʏࢫفائضࢫטستغلالࢫ

  )752(تȞناءࢫاݍݰسابࢫباس) 75(حسابࢫ

  )767(وࢫ) 765(اݍݰساب؈نࢫࢫباستȞناءࢫ) 76(حسابࢫ

  )652(باستȞناءࢫاݍݰسابࢫ) 65(حسابࢫ

  )667(وࢫ) 655(باستȞناءࢫاݍݰساب؈نࢫ) 66(حسابࢫ

  الضرائبࢫعڴʄࢫכرȋاح

560000  

17000  

33000  

  

  

  

  

30000  

10000  

80000  

  CAF 490000 القدرةࡧعڴʄࡧالتموʈلࡧالذاȖيࡧ

  :ملاحطات

  دج17000=  84000 – 101000) = 752(باستȞناءࢫاݍݰسابࢫ) 75(حسابࢫ

  دج33000= 22000 -44000  - 99000) = 767(وࢫ) 765(باستȞناءࢫاݍݰساب؈نࢫࢫ) 76(حسابࢫ

  دجࢫ30000=  60000 – 90000=  )652(باستȞناءࢫاݍݰسابࢫ) 65(حسابࢫ

  دج10000= 15800 -63200 -89000=  )667(وࢫ) 655(باستȞناءࢫاݍݰساب؈نࢫ) 66(حسابࢫ
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 :حسابࢫالقدرةࢫعڴʄࢫالتموʈل .3

  טرȋاحࢫالموزعةࢫ– CAF  = القدرةࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫ

  دج430000) = 240000( 0.25 – 490000  = القدرةࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫ

  :حلࢫالتمرʈنࢫالثاɲي

 :اعدادࢫالتحوʈلاتࢫاللازمة .1

  لࢫعناصرࢫכصولʈتحو:  

تزʈدࢫعنࢫࢫدجࢫأقلࢫمنࢫقيمْڈاࢫأيࢫأنࢫقيمْڈاࢫاݍݰقيقيةࢫ14400ظɺرࢫللشرɠاءࢫأنࢫشɺرةࢫالمحلࢫقدࢫقدرتࢫبــࢫ

دجࢫࢫ14400قيمْڈاࢫالمحاسȎيةࢫ٭ڈذهࢫالقيمة،ࢫوࢫɸذاࢫماࢫيؤديࢫإڲʄࢫإضاࢭʄࢫقيمةࢫاڲʄࢫمجموعࢫالقيمࢫالمعنوʈةࢫبــࢫ

  .دجࢫ90000=  14400+  75000= لتصبحࢫالقيمةࢫالمحاسȎيةࢫللقيمࢫالمعنوʈةࢫ

 محزونࢫالعمل :  

 دجࢫ42000=  0.3 × 140000= مخزونࢫالعملࢫمنالموادࢫכوليةࢫ.  

 دجࢫ11000= المنتجاتࢫنصفࢫالمصنعةࢫمخزونࢫالعملࢫمن.  

 دجࢫ98000= 0.7 ×  140000= الموادࢫوࢫاللوازمࢫالمتداولة.  

 دجࢫ60500) = 0.1 ×  55000+ ( 55000= القيمةࢫاݍݰقيقيةࢫللمنتجاتࢫمصفࢫمصنعةࢫלجماليةࢫ.  

 دجࢫ49500= 11000 – 60500= القيمةࢫاݍݰقيقيةࢫللمنتجاتࢫنصفࢫمصنعةࢫالمتداولة.  

 يةࢫللمنتجاتࢫالنصفࢫمصنعةࢫالمتداولةȎدجࢫ44000=  11000 – 55000= القيمةࢫالمحاس. 

 مةɸزةࢫࢫ% 50: سنداتࢫالمساɸمةࢫغ؈فࢫجاɸࢫالفصلࢫالمقبل( منࢫسنداتࢫالمساʏاࢫيتمࢫࢭɺتحصيل(  

 زةࢫɸمةࢫالغ؈فࢫجاɸدجࢫ11500= 2 ÷23000= سنداتࢫالمسا.  

 ْࢫقيم ࢫعن ࢫتزʈد ࢫاݍݨاɸزة ࢫالمساɸمة ࢫلسندات ࢫاݍݰقيقية ࢫالقيمة ࢫب ࢫالمحاسȎية = 1.1 ×11500=  %10ڈا

  .دجࢫ12650

 ائنȋالز:  

 ونࢫالذيࢫلاࢫيدفعࢫدينھࢫالذيࢫيقدرࢫبــࢫȋࢫالمؤسسةࢫأنࢫتحددࢫمؤونةࢫلھࢫبنفسࢫالمقدار7000الزʄدجࢫيجبࢫعڴ.  

 عدࢫȊونࢫالذيࢫسوفࢫيدفعࢫدينھࢫȋمرࢫوࢫالذيࢫيقدرࢫبــࢫࢫ15الزɺلةࢫכجلࢫ 7300شʈࢫاݍݰقوقࢫطوʄدجࢫيضمࢫاڲ

  )قيمࢫثابتةࢫأخرى (

 ائنࢫȋيةࢫللزȎدجࢫ27700= 7300 – 35000=  القيمةࢫالمحاس.  

 ائنࢫȋدجࢫ20700= 7000 – 27700= القيمةࢫاݍݰقيقيةࢫللز.  
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 لࢫعناصرࢫاݍݵصومʈتحو: 

 ࢫالفصلࢫالقادمࢫࢫ18000دجࢫمٔڈاࢫࢫ38000مؤوناتࢫכعباءࢫوࢫاݍݵسائرࢫقدرتࢫبــࢫʏدجࢫأعباءࢫتدفعࢫࢭ )

دجࢫʇعتفࢫكخسائرࢫمحتملة،ࢫنصفࢫɸذاࢫ20000=  18000 -38000: وࢫالباࢮʏࢫ) ديونࢫقص؈فةࢫכجل

ࢫ ࢫالم10000المبلغ ࢫالسنوات ʏࢫࢭ ࢫاݍݵسائرࢫالمحتملة ࢫلمواجɺة ࢫيحدد ࢫدج ࢫכجل( قبلة ࢫطوʈلة وࢫ) ديون

ࢫ ࢫالمتبقي ࢫالضرʈبة10000اݍݨزء ࢫقيمة ࢫعليھ ࢫو ࢫالضرائب ࢫمصݏݰة ࢫلدى ࢫمفر ࢫلھ ࢫلʋس = دج

  .دجࢫيضمࢫاڲʄࢫטحتياطاتࢫ4000دجࢫوࢫالباࢮʏࢫ6000= 0.6 ×10000

 عدࢫࢫ%40تدفعࢫࢫالمؤسسةȊثماراٮڈاࢫȘلةࢫࢫ%40أيامࢫفقطࢫأيࢫتتحولࢫࢫ5منࢫديونࢫاسʈمنࢫديونࢫطو

  .כجلࢫاڲʄࢫديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫوࢫالباࢮʏࢫيبقىࢫكماࢫɸوࢫديونࢫطوʈلةࢫכجل

 دج40000= 0.4 ×100000= ديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫ.  

 نࢫالطولةࢫכجلʈدجࢫ60000= دو  

 ࢫآخرࢫالسنةࢫأيࢫتصبحࢫضمنࢫالديونࢫاʏلةࢫכجلدفعࢫأوراقࢫالدفعࢫࢭʈلطو.  

  ةࢫالصافيةࢫتوزʈيجةࢫالسنوȘاࢫأيࢫتصبحࢫديونࢫقص؈فةࢫכجلالنɺلɠعࢫ.  

 الكفالاتࢫالمدفوعةࢫتصبحࢫأصولࢫثابتة.  

  :الم؈قانيةࢫالماليةࢫللمؤسسة .2

  المبلغ  اݍݰساب  -ق  +ق  قࡧح  قࡧمࡧص  اݍݰساب

  مصارʈفࢫإعدادية

  قيمࢫمعنوʈة

  تجɺ؈قاتࢫإنتاج

  وسائلࢫنقل

  )مواد( مخزونࢫدائمࢫ

  )منتجات( مخزونࢫدائمࢫ

  سنداتࢫالمساɸمة

  كفالاتࢫمدفوعة

  الزȋون 

17000 

75600 

230000 

80000 

42000 

11000 

11500 

16000 

7300 

- 

90000 

230000 

80000 

42000 

11000 

12650 

16000 

7300 

- 

14400 

- 

- 

- 

- 

1150 

- 

-  

17000 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

-  

  رأسمالࢫالشركة

  טحتياطات

  فرقࢫأعادةࢫالتقدير

560000 

4000 

-2950 

  561050  כمولࡧاݍݵاصة

  مؤونةࢫخسائرࢫمقبلة

  ديونࢫטسȘثمار

  أوراقࢫالدفع

10000 

60000 

10800  

  80800  ديونࡧطوʈلةࡧכجل

  641850  כموالࡧالدائمة  1450- 488950 490400  مجموعࡧכصولࡧالثابتة

  موادࢫوࢫلوازم

  منتجاتࢫنصفࢫمصنعة

98000 

44000 

98000 

49500 

- 

5500  

  ديونࢫטسȘثمار  

  موردون 

  أعباءࢫواجبةࢫالدفع

النȘيجةࢫالصافيةࢫ

  الموزعة

  ضرʈبةࢫواجبةࢫالدفع

  سلفاتࢫمصرفية

40000 

65000 

18000 

90000 

6000 

76200  

  5500 147500 142000  قيمࡧטستغلال

  سنداتࢫالمساɸمة

  زȋائن

  أوراقࢫالقبض

11500 

27700 

4400 

11500 

20700 

4400 

 

-7000  
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 295200  يونࡧقص؈فةࡧכجلدࡧ  7000- 36600 43600  القيمࡧغ؈فࡧجاɸزة

  البنك

  الصندوق 

169000 

95000 

169000 

95000 

- 

-  

- 

-  

  

  - 264000 264000  القيمࡧاݍݨاɸزة

  1500- 448100 449600  مجموعࡧכصولࡧاݍݨارʈة

  937050  اݍݵصومࡧجموعم  2950- 937050 940000  כصول ࡧجموعم

  

  :المختصرةࢫالم؈قانية .3

  المبالغ  اݍݵصوم  المبالغ  כصول 

  641850  כموالࢫالدائمة 488950  أصولࢫثابتة

  295200  الديونࢫقص؈فةࢫכجل  448100  أصولࢫجارʈة

  937050  مجموعࢫاݍݵصوم  937050  مجموعࢫכصول 

  

 

 

 



 

 الفصلࡧالثاɲي

 التحليلࡧالماڲʏࡧ
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  التحليلࡧالماڲʏ: الفصلࡧالثاɲي

  :مقدمة

منࢫخلالࢫالفصلࢫالثاɲيࢫسنحاولࢫدراسةࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫللمؤسسةࢫوࢫذلكࢫمنࢫأجلࢫتقييمࢫأداءࢫالمؤسسةࢫ

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫ،ʇعتمد ࢫالسليم ࢫللتخطيط ࢫوظيفْڈا،وࢫɸوࢫأداة ࢫأداء ʏࢫࢭ ࢫكفائْڈا ࢫبإظɺارࢫمدى ࢫالمالية ࢫالقوائم تحليل

ࢫوࢫࢭʏࢫ ࢫللمؤسسات ʏࢫالمركزࢫالماڲ ʏࢫࢭ ࢫالضعف ࢫمواطن ࢫلكشف ࢫʇعتفࢫأداة ࢫوࢫالفشل،كما ࢫالنجاح أسباب

ࢫالرȋح ʄࢫتؤثرࢫعڴ ࢫالۘܣ ࢫالمختلفة ࢫغرارࢫالتحليلࢫالسياسات ʄࢫعڴ ʏࢫالماڲ ࢫالتحليل ࢫأداوات ࢫأɸم ʄࢫعڴ ࢫسɴتعرف ،

  .عنࢫطرʈقࢫالɴسبࢫالماليةالماڲʏࢫعنࢫطرʈقࢫالتوازناتࢫالماليةࢫوࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫ
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1. ʏمدخلࡧللتحليلࡧالماڲ  

ࢫࢫɲشأࢫ ࢫفن ࢫالقرن ࢫٰڈاية ʏࢫࢭ ʏࢫالماڲ ࢫ 19التحليل ࢫقامت ࢫالمصرفيةحيث ࢫالماليةࢫࢫاستخدامࢫالمؤسسات الɴسب

ڈاࢫاسȘناداࢫإڲʄࢫكشوفɺاࢫالمحاسȎية،إضافةࢫإڲʄࢫذلكࢫفانࢫ الۘܣࢫتب؈نࢫمدىࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫالوفاءࢫبديوٰ

ɠانࢫلɺاࢫأثرࢫمعتفࢫࢭʏࢫتطوʈرࢫتقنياتࢫࢫ1933 – 1929כزمةࢫטقتصاديةࢫالتارʈخيةࢫالممتدةࢫمنࢫالففةࢫب؈نࢫ

ࢫ ࢫسنة ࢫالماڲʏ،ففي ࢫالتحليل ࢫو ࢫالولايࢫ1933الȘسي؈ف ʏࢫࢭ ࢫوࢫأسست ࢫللأمن ࢫݍݨنة ࢫכمرʈكية ࢫالمتحدة ات

  . 1الصرف،ساɸمتࢫࢭʏࢫɲشرࢫالتقديراتࢫوࢫלحصائياتࢫالمتعلقةࢫبالɴسبࢫالماليةࢫلɢلࢫقطاعࢫاقتصادي

1.1. ʏفࡧالتحليلࡧالماڲʈعرȖ  

ʇعتفࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫمنࢫأɸمࢫالوسائلࢫالۘܣࢫيتمࢫبموجّڈاࢫعرضࢫنتائجࢫכعمالࢫعڴʄࢫלدارةࢫالمشرفة،إذࢫيب؈نࢫ

ــاࢫࢭـــʏࢫأ داءࢫوظيفْڈـــا،وࢫɸـــوࢫأداةࢫللتخطـــيطࢫالســـليمࢫ،ʇعتمـــدࢫعڴـــʄࢫتحليـــلࢫالقـــوائمࢫالماليـــةࢫبإظɺـــارࢫمـــدىࢫكفائْڈـ

ــــʏࢫ ــــاتࢫوࢫࢭــ ــاڲʏࢫللمؤسســ ــ ــــزࢫالمــ ــــʏࢫالمركــ ــــعفࢫࢭــ ــــواطنࢫالضــ ــــفࢫأداةࢫلكشــــــفࢫمــ ــــل،كماࢫʇعتــ ــــاحࢫوࢫالفشــ ــــبابࢫالنجــ أســ

السياســاتࢫالمختلفـــةࢫالۘــܣࢫتـــؤثرࢫعڴـــʄࢫالرȋح،كمــاࢫيمكـــنࢫمـــنࢫرســمࢫخطـــةࢫعمـــلࢫواقعيــةࢫللمســـتقبلࢫوʉســـاعدࢫ

التحليــلࢫالمــاڲʏࢫɸــوࢫفحــصࢫالقــوائمࢫالماليــةࢫوࢫالبيانــاتࢫالمɴشــورةࢫلمؤسســةࢫمعينــةࢫ .ʄࢫتقيــيمࢫכداءࢫלدارةࢫعڴــ

ʇســتخدمࢫالتحليــلࢫالمــاڲʏࢫࢭــʏࢫاݍݰكــمࢫࢫ.لفـفةࢫأوࢫفــفاتࢫماضــيةࢫقصــدࢫتقــديمࢫالمعلومــاتࢫالۘــܣࢫتفيـدࢫالمؤسســةࢫ

ـۘــܣࢫاتخـــذتࢫمـــنࢫطـــرفࢫمســـ؈فيࢫالمؤسســـةࢫوࢫاݍݰكـــمࢫعڴـــʄࢫ مـــدىࢫكفـــاءةࢫعڴــʄࢫالسياســـاتࢫوࢫالقـــراراتࢫالماليـــةࢫال

ــــةࢫ ــ ــــاتࢫالماليـ ــ ــــعࢫالسياسـ ــ ــــيةࢫلوضـ ــ ــاڲʏࢫكأرضـ ــ ــ ــــلࢫالمـ ــ ــــاتࢫالتحليـ ــ ــــتخدمࢫمخرجـ ــ ــاࢫȖسـ ــ ــ ــــة،ࢫكمـ ــ ــاڲʏࢫللمؤسسـ ــ כداءࢫالمـــ

إنࢫ . 2للمؤسسةࢫأوࢫȖعديلɺاࢫلضمانࢫالتوازنࢫالماڲʏࢫوࢫتحقيقࢫم؈ـقةࢫالمردوديـةࢫوࢫبالتـاڲʏࢫإعـادةࢫدورةࢫטسـȘثمار

ـۘــــܣࢫتجـــــريࢫعڴـــــʄࢫ ــاڲʏࢫɸـــــوࢫعبـــــارةࢫعـــــنࢫمجموعـــــةࢫمـــــنࢫالدراســـــاتࢫال ــــورةࢫالتحليـــــلࢫالمـــ البيانـــــاتࢫالماليـــــةࢫ٭ڈـــــدفࢫبلـ

المعلومــــاتࢫوࢫتوضــــيحࢫمــــداولْڈا،وࢫترك؈ــــقࢫטɸتمــــامࢫعڴــــʄࢫاݍݰقــــائقࢫالۘــــܣࢫتɢــــونࢫكب؈ــــفةࢫوراءࢫزحمــــةࢫכرقــــام،وɸوࢫ

ʇساعدࢫࢭʏࢫتقييمࢫالماعۜܣࢫكماࢫʇساɸمࢫࢭʏࢫטستطلاعࢫعڴʄࢫالمستقبلࢫوࢫȖܨݵيصࢫالمشكلاتࢫوࢫكذاࢫاݍݵطـوطࢫ

ــــا ــــوةࢫت .  3الواجـــــبࢫأتباعɺــ ــاڲʏࢫخطــ ــ ــــلࢫالمــ ــــفࢫالتحليــ ــــروريࢫʇعتــ ــــنࢫالضــ ــاڲʏ،إذࢫمــ ــ ــــيطࢫالمــ ــــرورʈةࢫللتخطــ ــــةࢫضــ مɺيديـ

  .4التعرفࢫعڴʄࢫالمركزࢫالماڲʏࢫوࢫالسياساتࢫالمختلفةࢫالۘܣࢫتأثرࢫعڴʄࢫالرȋح

  

                                                             
 . 13،ص1998دارࢫالɺديةࢫالعامة،ࢫاݍݨزائرࢫ،ࢫ،تقنياتࡧمراقبةࡧالȘسي؈فناصرࢫداديࢫعدون،ࢫ 1
 .07 ،ࢫص2016،ࢫجامعةࢫمحمدࢫالصديقࢫبنࢫيحۛܣ،ࢫاݍݨزائر،ࢫمطبوعةࡧمحاضراتࡧالتحليلࡧالماڲʏحياةࢫنجار،ࢫࢫ2
 . 94،صࢫࢫ2001 عمان،ࢫ،ࢫࢫدارࢫوائلࢫللɴشر،إدارةࡧوࡧتحليلࡧماڲʏخلدونࢫإبراɸيمࢫشرʈفات،ࢫ 3
 .78،ࢫص1976مؤسسةࢫوارقࢫللɴشرࢫوࢫالتوزʉعࢫعمان،כردنࢫسنةࢫࢫࢫ،כداءࡧوࡧالتɴبؤࡧبالفشلالتحليلࡧالماڲʏࡧتقييمࡧ ،حمزةࢫمحمودࢫالزȋ؈في ࢫ4
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كماࢫيɴبڧʏࢫعڴʄࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫأنࢫʇسـاɸمࢫࢭـʏࢫטسـتخدامࢫالفعـالࢫللأمـوالࢫالمتحصـلࢫعلٕڈـا،وࢫمـنࢫɸنـاࢫيȘبـ؈نࢫ

ــاࢫأنࢫالتخطــــيطࢫʇعتــــفࢫمــــنࢫأɸــــمࢫوســــائلࢫالتحليــــلࢫالماڲʏ،ب حيــــثࢫيقــــومࢫبتحديــــدࢫכɸــــدافࢫوࢫالسياســــاتࢫوࢫلنــ

ʏࢫعدةࢫخطواتࢫتتمثلࢫفيماࢫيڴʄعتمدࢫعڴʇ1לجراءاتࢫالماليةࢫللمؤسسةࢫكماࢫ  :  

 ـــادةࢫالطاقـــةࢫלنتاجيــــةࢫʈࢫاســـتخدامࢫرأسࢫالمـــالࢫلزʏـــدافࢫالماليـــةࢫللمشـــروعࢫوࢫالمتمثلـــةࢫࢭـــɸتحديـــدࢫכ

  .ستقبليةࢫللمؤسسة،وࢫتحسʋنھࢫࢭʏࢫالففةࢫالطوʈلةࢫوࢫالقص؈فةࢫلمقابلةࢫالتغ؈فاتࢫالم

 اࢫɺعʉࢫכموالࢫوࢫكيفيةࢫإدارٮڈاࢫوࢫتوزʄرسمࢫالسياساتࢫالماليةࢫوࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫاݍݰصولࢫعڴ .  

  أɸميةࡧالتحليلࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧالمؤسسة. 2.1

إنࢫأɸميةࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫقـدࢫازدادتࢫȊشـɢلࢫكب؈ـفࢫࢭـʏࢫטقتصـادياتࢫالمعاصـرة،بلࢫأنࢫالكث؈ـفࢫمـنࢫالمؤسسـاتࢫ

قدࢫخصصتࢫأقساماࢫخاصةࢫوࢫدعمْڈاࢫبالكفاءاتࢫלدارʈةࢫوࢫالمحاسȎيةࢫاللازمة،لɢيࢫتتخصصࢫࢭʏࢫالتحليلࢫ

ــܣࢫتــــدفعࢫبــــوت؈فةࢫالمؤسســــةࢫإڲــــʄࢫالتنميــــةࢫوࢫالتطــــور،ࢫإذاࢫنظــــ ــاڲʏࢫوࢫجعلــــھࢫכداةࢫالۘــ راࢫللأɸميــــةࢫالبالغــــةࢫالۘــــܣࢫالمــ

ـۘــܣࢫ أصـــبحࢫالتحليـــلࢫالمـــاڲʏࢫيتمتـــعࢫ٭ڈـــاࢫأصـــبحࢫلابـــدࢫمـــنࢫمعرفـــةࢫجميـــعࢫوظائفـــھࢫوࢫأنواعـــھࢫوࢫكـــذلكࢫכɸـــدافࢫال

ـۘܣࢫȖعـودࢫعڴــʄࢫالمــاڲʏࢫࢫالقـرارࢫࢫالȘسـي؈فࢫࢫכمثــلࢫلعمليـةࢫالتحليــلࢫالمـاڲʏࢫࢫمخرجـات وࢫمـنࢫ. ʇسـڥʄࢫإڲـʄࢫتحقيقɺــاࢫ ال

ــ ــ؈فࢫلتحقيـــــقࢫɸـــــدفɺاࢫوȋقا٬ڈـــ ـۘــــܣࢫالمؤسســـــةࢫبـــــالرȋح،وࢫالســـ اࢫࢭـــــʏࢫبʋئـــــةࢫمتغ؈ـــــفةࢫࢫباســـــتمرار،وࢫمـــــنࢫبـــــ؈نࢫالقـــــراراتࢫال

ʏاࢫسياساتࢫالتحليلࢫالماڲɸتحدد.  

  أɸميةࢫالتحليلࢫالماڲʏ: 1-2الشɢلࢫرقمࢫ

  
  16-15،صࢫ2001 عمان،ࢫخلدونࢫإبراɸيمࢫشرʈفات،ࢫإدارةࢫوࢫتحليلࢫماڲʏ،ࢫࢫدارࢫوائلࢫللɴشر،اعتماداࢫعڴʄࢫ: المصدر

البياناتࢫالماليةࢫوࢫتحوʈلɺاࢫإڲʄࢫمعلوماتࢫࢫمنࢫخلالࢫالشɢلࢫالسابق،ࢫتظɺرࢫأɸميةࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫࢫتحليلࢫ

ࢫ.يمكـنࢫاســتخدامɺاࢫلإعــدادࢫالموازنـاتࢫالمتعلقــةࢫبــالإيراداتࢫوࢫالمصـارʈفࢫالۘــܣࢫتخــصࢫالمشـروعࢫࢭــʏࢫالمســتقبلࢫ

                                                             
 .93ص ،مرجعࢫسبقࢫ،إدارةࡧوࡧتحليلࡧماڲʏخلدونࢫإبراɸيمࢫشرʈفات،ࢫࢫ 1

ʏالتحليلࡧالماڲ 

 قرارࡧالتموʈل قرارࡧטسȘثمار

 قرارࡧالتخطيطࡧوࡧالمراقبة
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مــــنࢫحيـــثࢫتحديــــدࢫݯݨـــمࢫטســــȘثماراتࢫࢭـــʏࢫɠــــلࢫمـــنࢫכصــــولࢫالقصـــ؈فةࢫوࢫالطوʈلــــةࢫכجـــل،وࢫالتوجيــــھࢫكـــذلكࢫ

ــ؈فࢫوࢫإذࢫ .باســـتخدامࢫכصـــولࢫالثابتـــةࢫالملائمــــةࢫ يجـــبࢫتحديـــدࢫالمــــزʈجࢫכمثـــلࢫوࢫכك؆ـــفࢫملائمــــةࢫمـــنࢫتموʈـــلࢫقصــ

  .طوʈلࢫכجل،كذلكࢫتحديدࢫطبيعةࢫديونࢫالمشروعࢫسواءࢫɠانتࢫملكيةࢫأوࢫعنࢫطرʈقࢫטقفاضࢫ

3.1 .ʏأنواعࡧالتحليلࡧالماڲ  

وࢫتختلفࢫمخرجاتࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫباختلافࢫأساليبھࢫالۘܣࢫتحددࢫوفقࢫمعيارࢫاݍݨɺةࢫالمɺنيةࢫبالتحليلࢫالماڲʏ،ࢫ

نقصدࢫباݍݨɺةࢫالفردࢫأوࢫالمجموعةࢫالۘܣࢫوجɺتࢫلɺاࢫمɺمـةࢫالتحليـلࢫالمـاڲʏࢫوࢫعـادةࢫمـاࢫتɢـونࢫجɺـةࢫداخليـة،ࢫإلاࢫ

المعيـــارࢫالثـــاɲيࢫيتمثــــلࢫ. ࢭـــʏࢫحـــالاتࢫالتقيـــيمࢫتɢـــونࢫجɺـــةࢫخارجيـــةࢫمɢلفــــةࢫبالقيـــامࢫبالتحليـــلࢫالمـــاڲʏࢫللمؤسســـة

  :بالعبدࢫالزماɲيࢫوࢫمنࢫأɸمࢫأساليبࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫوفقࢫمعيارࢫالزمنࢫنجد

 ࢫتلــكࢫࢫ:التحليـلࡧالرأ؟ـۜܣࡧʏܣࢫࢭـ ɸـوࢫعبـارةࢫعــنࢫتحوʈـلࢫכرقـامࢫالماليـةࢫإڲـʄࢫɲسـبࢫمئوʈــةࢫمـنࢫالـرقمࢫالمـاڲʏࢫالرئʋؠـۜ

ــاࢭʏࢫ ܣࢫࢭــــʏࢫقائمــــةࢫالــــدخلࢫɸــــوࢫرقــــمࢫصــ ـۜـ القائمــــةࢫوࢫلɢــــلࢫفــــفة،وࢫقــــدࢫتــــمࢫالتعــــارفࢫعڴــــʄࢫأنࢫيɢــــونࢫالــــرقمࢫالرئʋؠــ

معرفــــةࢫنقــــاطࢫالقــــوةࢫوࢫالمبيعــــاتࢫوࢫࢭــــʏࢫالم؈قانيــــةࢫالعموميــــةࢫɸــــوࢫمجمــــوعࢫכصــــول،ࢫوࢫʇســــاعدࢫɸــــذاࢫالنــــوعࢫمــــنࢫ

  .الضعفࢫالموجودةࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫ

 ــلࢫبنــدࢫمــنࢫبنــودࢫالقــوائمࢫالماليــةࢫوࢫرصــدࢫ :التحليــلࡧכفقــيࡧɠࢫدراســةࢫســلوكࢫʄــوࢫالتحليــلࢫالــذيࢫيقــومࢫعڴــɸ

 .1اتجاهࢫȖغ؈فاٮڈاࢫخلالࢫففةࢫماليةࢫعادةࢫماࢫتتعدىࢫالسنة،مماࢫيجعلھࢫتحليلࢫيتصفࢫبالديناميكية
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
 .08،ࢫمرجعࢫسبقࢫذكره،ࢫصࢫمطبوعةࡧمحاضراتࡧالتحليلࡧالماڲʏحياةࢫنجار،ࢫ 1
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  التوازناتࡧالماليةالتحليلࡧالماڲʏࡧعنࡧطرʈقࡧ .2

ࢫأنࢫ ࢫحيث ࢫالرȋحية، ࢫوࢫɸدف ࢫالسيولة ࢫɸدف ࢫوࢫɸما ࢫاساسي؈ن ࢫɸدف؈ن ࢫب؈ن ࢫيوازن ࢫأي ʏࢫالمس؈فࢫالماڲ ʄعڴ

احتفاظࢫالمؤسسةࢫȊسيولةࢫࢫɠافيةࢫلمواجɺةࢫالقاماٮڈاࢫقص؈فةࢫכجلࢫيؤديࢫإڲʄࢫتدنيةࢫالمخاطرࢫالۘܣࢫتتعرضࢫ

ࢫعڴʄࢫالمس؈فࢫالما ʏبڧɴةࢫثانيةࢫيɺࢫج ࢫوࢫمن ࢫوࢫمساɸمٕڈا ࢫالمؤسسة ࢫلتحقيقࢫلɺا ࢫوسعھ ʏࢫࢭ ࢫما ࢫبɢل ࢫيقوم ࢫأن ʏڲ

أرȋاحࢫلتنميةࢫإيراداتࢫالمساɸم؈نࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫوࢫذلكࢫعنࢫطرʈقࢫتوجيھࢫالسيولةࢫالمتوفرةࢫإڲʄࢫטسȘثماراتࢫ

ࢫɸدࢭʏࢫ ࢫب؈ن ࢫالموازنة ࢫللمؤسسة ࢫالمالية ࢫטدارة ʄࢫعڴ ʏࢫوࢫبالتاڲ ࢫכجل ࢫطوʈلة ࢫتɢون ࢫما ࢫغالبا ࢫوࢫالۘܣ المنتجة

ࢫ ࢫوࢫالرȋحية ࢫ .السيولة ࢫتɢون ࢫכصولࢫلɢي ࢫتمول ࢫأن ࢫيجب ʏࢫماڲ ࢫتوازن ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫللمؤسسة ࢫالمالية البɴية

ࢫכجل ࢫقص؈فة ࢫالديون ࢫطرʈق ࢫعن ࢫالمتداولة ࢫכصول ࢫوࢫتمول ࢫالدائمة ࢫالمالية ࢫبالموارد وࢫتتحققࢫ  .الثابتة

قاعدةࢫالتوازنࢫכدɲىࢫإذاࢫȖساوىࢫݯݨمࢫכصولࢫالثابتةࢫمعࢫכموالࢫالدائمةࢫوࢫݯݨمࢫכصولࢫالمتداولةࢫمعࢫ

  :وࢫمنࢫأɸمࢫأدواتࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫعنࢫطرʈقࢫالتوازناتࢫالماليةࢫنجدࢫ .قص؈فةࢫכجلࢫࢫالديون 

 ) FR(رأسࡧالمالࡧالعامل. 1.2

ࢫللمؤسسةࢫ ࢫالمالية ࢫالبɴية ࢫتقييم ʏࢫࢭ ࢫالمستعملة ʏࢫالماڲ ࢫالتحليل ࢫأدوات ࢫمن ࢫأداة ࢫالعامل ࢫالمال ʇعتفࢫرأس

ڈاࢫالماڲʏࢫخاصةࢫعڴʄࢫالمدىࢫالقص؈فࢫوࢫذلكࢫ ࢫالفائضࢫࢭʏࢫتارʈخࢫمع؈نࢫوࢫيتمثلࢫࢭʏࢫذلكࢫواݍݰكمࢫعڴʄࢫمدىࢫتوازٰ

صولࢫالمتداولةࢫȊعدࢫتموʈلࢫɠلࢫכ ࢫاݍݨارʈةࢫأو ࢫمنࢫכموالࢫالدائمةࢫالمستخدمࢫࢭʏࢫتموʈلࢫجزءࢫمنࢫכصول 

  . 1الثابتة

  :وفقࢫالعلاقاتࢫالتاليةࢫFRوʈمكنࢫحسابࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  כصولࢫالثابتةࢫࢫ-כموالࢫالدائمةࢫ=  FR رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

 سɺولة زادت ،) ؤسسةالم تمتلكɺا الۘܣ الدائمةࢫࢫ الموارد زادت وȋالتاڲFR )ʏ رأسࢫالمالࢫالعاملࢫࢫݯݨم زاد ɠلما

بحيثࢫتكنࢫايجابياتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫبالقدرةࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫوࢫذلكࢫࢭʏࢫحالࢫࢫ.لعملياٮڈا ؤسسةالم تموʈل

ا ɠ FRان إذاأماࢫࢫ. عام Ȋشɢل موجبࢫࢫFR ماكنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ  تمول  ؤسسةالم أن ʇعۚܣ فɺذا ، سالبً

ڈا) المثال سȎيل عڴʄ ، الثابتة כصول ( مستقرة وظائف ࢫכجل( الȘشغيلية بديوٰ ࢫ.)القصرة يكمنࢫكذلك

  :منࢫخلالࢫالصيغةࢫالتاليةࢫFR حسابࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  الديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫ–) اݍݨارʈة(כصولࢫالمتداولةࢫ= FR رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

                                                             
1 Georges Legros,  Manuel de la finance d’entreprise, Dunod, Paris, 2010, page 49 
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ݳࢫالشɢلࢫالتاڲʏࢫصيغࢫحسابࢫȖعرّفࢫɸذهࢫالصيغةࢫ بحسابࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫمنࢫأسفلࢫالم؈قانية،ࢫوࢫيوܷ

  :رأسࢫالمالࢫالعاملࢫمنࢫخلالࢫالم؈قانيةࢫالوظيفية

  FR حسابࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ: 2-2الشɢلࢫرقمࢫ

 
  اعتماداࢫعڴʄࢫمجموعةࢫمنࢫالمراجعࢫفمنࢫإعدادࢫالمؤل: المصدر

 التموʈل وسياسة טسȘثمار سياسة حول  כجل طوʈلة القرارات عڴʄ العامل المال رأس مقدار ʇعتمد

ا .القص؈ف المدى عڴʄ عام Ȋشɢل مستقر FR العامل المال رأس فإن لذلك. ؤسسةبالم اݍݵاصة  مثل تمامً

ࢭʏࢫ صعوȋةال ، اݍݵصوص وجھ عڴʄ. معينة انتقادات العامل المال رأس فكرة تث؈ف ، الوظيفية الم؈قانية إعداد

ࢫ ، وȋالتاڲʏ. الدائمة الموارد مفɺوم تحديد  الموارد ࢭʏ כجل قص؈فة الموارد Ȋعض اسȘيعاب يمكنبحيث

ا تواجھ قد المؤسسات Ȋعض ، لذلك نȘيجة. باستمرار تجديدɸا يتم ما بقدر الدائمةࢫ ا توازنً  مال برأس ماليً

  ).כجل قص؈فة بقروض الثابتة כصول  من جزء تموʈل( سلۗܣ عامل

  

 منࡧࡧأعڴʄࡧالم؈قانية

 כموالࡧالدائمة

 دࡧقࡧأ

صولࡧالثابتةכ   

 כصولࡧالمتداولة

FR 

 منࡧࡧأسفلࡧالم؈قانية

 כموالࡧالدائمة

 دࡧقࡧأ

صولࡧالثابتةכ   

 כصولࡧالمتداولة

FR 
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  :FR أنواعࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧ. أ

  :وفقࢫماࢫيڴʏࢫFRيمكنࢫتقسيمࢫأنواعࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ ،2-2اعتماداࢫعڴʄࢫالشɢلࢫرقمࢫ

 ʏرأسࡧالمالࡧالعاملࡧالصاࡩ FRN   :وࢫنفسھࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫوࢫيحسبࢫوفقࢫالصيغةࢫالتاليةɸ:  

  כصولࢫالثابتةࢫࢫ-כموالࢫالدائمةࢫ=  FR = رأسࢫالمالࢫالعاملࢫالصاࢭʏࢫ

 ࢫʏرأسࢫالمالࢫالعاملࢫלجماڲ FRG : عفࢫعنࢫʇاࢫالمتداولةࢫɺعنࢫقيمةࢫالمبالغࢫالۘܣࢫمولتࢫ٭ڈاࢫالمؤسسةࢫأصول

وفقࢫالصيغةࢫࢫFRG وࢫيكمنࢫحسابࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫטجماڲʏࢫ .،ࢫوࢫيحددࢫلناࢫطبيعةࢫɲشاطࢫالمؤسسةࢫ

 :التالية

  مجموعࢫכصولࢫالمتداولة=  FRGرأسࢫالمالࢫالعاملࢫלجماڲʏࢫ

  .عادةࢫماࢫيتمࢫטستغناءࢫعنھࢫبحيثࢫيمثلࢫمجموعࢫכصولࢫالمتداولةࢫالمعفࢫعٔڈا

 رأسࡧالمالࡧالعاملࡧاݍݵاصࡧ FRP : وࢫذلكࢫاݍݨزءࢫمنࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫɸلࢫجزءࢫمنࢫʈࢫتموʏالمستعملࢫࢭ

وفقࢫࢫFRP ،ࢫوࢫيكمنࢫحسابࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫاݍݵاصࢫ כصولࢫالمتداولةࢫȊعدࢫتموʈلࢫכصولࢫالثابتة

 :الصيغةࢫالتالية

  כصولࢫالثابتةࢫ–כموالࢫاݍݵاصةࢫ=   FRPرأسࢫالمالࢫالعاملࢫاݍݵاص

ࢫ ࢫاݍݵاص ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫɠان ࢫࢫ 0> إذا ࢫכصولࢫɸذا ࢫȖغطي ࢫللمؤسسة ࢫاݍݵاصة ࢫכموال ࢫأن ʄࢫعڴ يدل

ࢫ ࢫ، ࢫالثابتة ࢫاݍݵاص ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫɠان ࢫإذا ࢫכصولࢫࢫ 0أما ࢫجزء ࢫتموʈل ʄࢫعڴ ࢫغ؈فࢫقادرة فالمؤسسة

     .المتداولةࢫعنࢫطرʈقࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫوࢫبالتاڲʏࢫȖستعملࢫالديونࢫاݍݵارجية

 رأسࡧالمالࡧالعاملࡧכجنۗܣࡧ FRE  :لࢫ) الديون (כموالࢫاݍݵارجيةࢫيقصدࢫبھࢫجزءࢫمنࢫʈࢫتموʏالمستخدمࢫࢭ

 :وفقࢫالصيغةࢫالتاليةࢫFRE ،ࢫوࢫيكمنࢫحسابࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫاݍݵاصࢫجزءࢫمنࢫכصولࢫالمتداولة

  رأسࢫالمالࢫالعاملࢫاݍݵاصࢫ–رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ=  FREرأسࢫالمالࢫالعاملࢫכجنۗܣ

ࢫ ࢫכجنۗܣ ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫɠان ࢫࢫ0> إذا ࢫأن ࢫʇعۚܣ ࢫلتموʈلࢫɸذا ࢫالديون ʄࢫعڴ ࢫȊشɢل ࢫȖعتمد المؤسسة

  .احتياجاٮڈاࢫخاصةࢫࢭʏࢫالمدىࢫالقص؈فࢫ

  :مستوʈاتࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧ. ب

ࢫࢫ ʇعفࢫ ࢫالعامل ࢫالمال ࢫالمالࢫࢫFR رأس ࢫرأس ࢫɠان ࢫفإذا ࢫالمؤسسة ࢫداخل ʏࢫالماڲ ࢫلتفس؈فࢫالتوازن مؤشرࢫɸاما

  :FR العاملࢫ
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FR  0 ش؈فʇ ذاɸ ʄماليا متوازنة المؤسسة أن إڲ ʄل المدى عڴʈلت أٰڈا ذلك ,الطو  ɠل موّ

 يمكن ماليا فائضا حققت و ,الدائمة مواردɸا باستعمال الثابتة استخداماٮڈا

  . כخرى  טحتياجات لتموʈل استخدامھ
FR  0 ʄعفࢫعڴʇ ل عن ܿݨزت المؤسسة أنʈق عن الثابتة כصول  تموʈا طرɸالدائمة موارد, 

 عن البحث إڲʄ بحاجة اݍݰالة ɸذه ࢭʏ المؤسسة و ܿݨزا حققت قد بذلك تɢون  و

 إڲʄ اسȘثماراٮڈا تخفيض أو المستقرة استخداماٮڈا لتموʈل مستقرة تموʈل مصادر

  يحققࢫأنࢫقيمةࢫכموالࢫالدائمةࢫȖساويࢫقيمةࢫכصولࢫالثابتة الذي اݍݰد

FR = 0 ون  دما عنɢذا فإن معدوما العامل المال رأس يɸ عۚܣʇ المؤسسة أن ʏتوازن  حالة ࢭ , 

  . ܿݨزا و فائضا لا تحقق لم أٰڈا إلا

  :1 تطبيق

  :2019-12-31إليكࢫالم؈قانيةࢫالوظيفيةࢫلمؤسسةࢫاقتصاديةࢫللسنةࢫالماليةࢫ

   المبالغ  כصول 

  

  المبلغ  اݍݵصوم

  مصارʈفࢫإعدادية

  قيمࢫمعنوʈة

  تجɺ؈قاتࢫإنتاج

  وسائلࢫنقل

  )مواد( مخزونࢫدائمࢫ

  )منتجات( مخزونࢫدائمࢫ

  سنداتࢫالمساɸمة

  مدفوعةكفالاتࢫ

  الزȋون 

- 

90000 

230000 

80000 

42000 

11000 

12650 

16000 

7300 

  رأسمالࢫالشركة

  טحتياطات

  فرقࢫأعادةࢫالتقدير

560000 

4000 

-2950 

  561050  כمولࡧاݍݵاصة

  مؤونةࢫخسائرࢫمقبلة

  ديونࢫטسȘثمار

  أوراقࢫالدفع

10000 

60000 

10800  

  80800  ديونࡧطوʈلةࡧכجل

  641850  כموالࡧالدائمة 488950  כصولࡧالثابتةمجموعࡧ

  موادࢫوࢫلوازم

  منتجاتࢫنصفࢫمصنعة

98000 

49500 

  ديونࢫטسȘثمار

  موردون 

  أعباءࢫواجبةࢫالدفع

  النȘيجةࢫالصافيةࢫالموزعة

  ضرʈبةࢫواجبةࢫالدفع

  سلفاتࢫمصرفية

40000 

65000 

18000 

90000 

6000 

76200  

 147500  قيمࡧטستغلال

  المساɸمةسنداتࢫ

  زȋائن

  أوراقࢫالقبض

11500 

20700 

4400 

 295200  يونࡧقص؈فةࡧכجلدࡧ 36600  القيمࡧغ؈فࡧجاɸزة

  البنك

  الصندوق 

169000 

95000 

  

 264000  القيمࡧاݍݨاɸزة

 448100  مجموعࡧכصولࡧاݍݨارʈة

  937050  اݍݵصومࡧجموعم   937050  כصول ࡧجموعم
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  :المطلوب

 لࢫأصنافھ؟حسابࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫɢب 

  :1حلࡧالتطبيق

  :وفقࢫمعطياتࢫالم؈قانيةࢫالوظيفيةࢫنقومࢫبحسابࢫࢫ

 :رأسࡧالمالࡧالعاملࡧ -1

  כصولࢫالثابتةࢫࢫ-כموالࢫالدائمةࢫ=  FRرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  FR  =641850-  488950رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  FR  =152900رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

ࢫفɺوࢫ ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫقيمة ࢫخلال ࢫمن ࢫنلاحظ  المدى عڴʄ ماليا متوازنة المؤسسة أن ɸذا ʇش؈فكما

لت أٰڈا ذلك ,الطوʈل قدرهࢫࢫ ماليا فائضا حققت و ,الدائمة مواردɸا باستعمال الثابتة استخداماٮڈا ɠل موّ

يكمنࢫحسابࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫمنࢫأسفلࢫ. כخرى  טحتياجات لتموʈل استخدامھ يمكندجࢫࢫ152900

  :التاليةالم؈قانيةࢫوࢫفقࢫالعلاقةࢫ

  الديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫ–) اݍݨارʈة(כصولࢫالمتداولةࢫ= FR رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  FR  =448100– 295200 رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  FR  =152900رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

2- ʏوࢫنفسھࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ: رأسࡧالمالࡧالعاملࡧالصاࡩɸ FR 

 152900= כصولࢫالثابتةࢫࢫࢫ-כموالࢫالدائمةࢫ=   FR= رأسࢫالمالࢫالعاملࢫالصاࢭʏࢫ

3- ʏࢫمجموعࢫقيمࢫכصولࢫالمتداولة:   رأسࡧالمالࡧالعاملࡧלجماڲʏۂ 

  مجموعࢫכصولࢫالمتداولة=  FRGرأسࢫالمالࢫالعاملࢫלجماڲʏࢫ

  FRG   =448100رأسࢫالمالࢫالعاملࢫלجماڲʏࢫࢫ
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 :رأسࡧالمالࡧالعاملࡧاݍݵاص -4

  כصولࢫالثابتةࢫ–כموالࢫاݍݵاصةࢫ=   FRPرأسࢫالمالࢫالعاملࢫاݍݵاص

   FRP   =561050– 488950رأسࢫالمالࢫالعاملࢫاݍݵاص

  FRP   =72100رأسࢫالمالࢫالعاملࢫاݍݵاص

 : رأسࡧالمالࡧالعاملࡧכجنۗܣ -5

  رأسࢫالمالࢫالعاملࢫاݍݵاصࢫ–رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ=  FREرأسࢫالمالࢫالعاملࢫכجنۗܣ

  FRE  =448100– 72100رأسࢫالمالࢫالعاملࢫכجنۗܣ

  FRE  =376000رأسࢫالمالࢫالعاملࢫכجنۗܣ

 BFR احتياجاتࡧرأسࡧالمالࡧالعامل. 2.2

ࢫɲشاطࢫ ࢫعن ࢫالمتولدة ࢫوࢫالموارد ࢫالدورة ࢫاحتياجات ࢫب؈ن ࢫالفرق ࢫبأٰڈا ࢫ ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫاحتياجات Ȗعرف

ࢫ ࢫفإن ࢫلذلك ࢫטستغلالࢫBFRالمؤسسة ࢫدورة ࢫاحتياجات ࢫȖغطية ࢫبمشɢلة ࢫوثيقا ࢫارتباطا وࢫتتمثلࢫ مرتبطة

ࢫدورةࢫ ࢫمراحل ࢫمن ࢫمرحلة ࢫɠل ࢫعند ࢫالمؤسسة ࢫɲشاط ࢫالمتولدةࢫعن ࢫࢭʏࢫטحتياجات ࢫכخ؈فة ࢫɸذه احتياجات

ࢫتموʈن ࢫ ࢫ ࢫࢫ-לستغلال ࢫوࢫࢫ–إنتاج ࢫالنفقات ࢫب؈ن ࢫتفصل ࢫالۘܣ ࢫبالففة ࢫمرتبطة ࢫטحتياجات ࢫوࢫɸذه Ȗسوʈق

مرتبطةࢫبدورةࢫטستغلالࢫوࢫالنقديةࢫسواءࢫɠانتࢫ טيراداتࢫأيࢫأنࢫɸناكࢫفاقࢫزمۚܣࢫب؈نࢫالتدفقاتࢫالماديةࢫ

ࢫ٭ڈا اࢫ تامادختسا ن؈ب ق ر فلا بإجراء ةيفيظو لا ةيناق ؈لما نم اقلاطنا BFR  باسح ميت و ،أوࢫغ؈فࢫمرتبطة

  1للاغتسט  در او م و استغلال

 احتياجࢫرأسࢫالمالࢫالعامل: 2-2الشɢلࢫرقمࢫ

  
Pierre Paucher, Mesure de la performance financière de l'entreprise. O.P.U,  Alger 1993, page 104 

                                                             
  104 صࢫ،2011 ة،يانالثةࢫبعلطا ،ئلوارࢫاد ،وتطبيقات و سو ر د :ʏاڲلماࡧ؈ف يسȘلا ،ܣآʉۜر ق سɲو ي ،ܣ؟ۜاسࢫبنسࢫايلإ 1
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ࢫ ࢫلɺا ࢫȖسمح ࢫالۘܣ ࢫالمؤسسة ࢫطرف ࢫمن ࢫالمحققة ࢫالعمليات ࢫمجموع ࢫטستغلال ࢫبدورة ࢫɸدفɺاࢫɲعۚܣ بتحقيق

أيࢫأنࢫلدورةࢫטستغلالࢫ .כسا؟ۜܣࢫالمتمثلࢫࢭʏࢫإنتاجࢫالسلعࢫوࢫاݍݵدماتࢫمنࢫأجلࢫعرضɺاࢫࢭʏࢫالسوقࢫوࢫبيعɺا

ةࢫלنتاجࢫوࢫȖسܢࢫࢫمرحلةࢫعمليةࢫشراءࢫالموادࢫכوليةࢫالۘܣࢫتدخلࢫضمنࢫعملي : عملياتࢫأساسيةࢫۂʏࢫ03

عمليةࢫبيعࢫ   وࢫࢫوࢫȖسܢࢫمرحلةࢫלنتاجࢫعاݍݵدماتࢫإڲʄࢫمنتجاتࢫتامةࢫالصنࢫعمليةࢫتحوʈلࢫالموادࢫو   ،التموʈن

حيثࢫأنھࢫࢭʏࢫغالبࢫכحيانࢫلاࢫتكفيࢫمصادرࢫالتموʈلࢫقص؈فةࢫ  .المنتجاتࢫالتامةࢫوࢫȖسܢࢫبمرحلةࢫالȘسوʈق

כجلࢫلتغطيةࢫجميعࢫاحتياجاتࢫالدورةࢫوࢫيصبحࢫمنࢫالضروريࢫعڴʄࢫالمؤسسةࢫالبحثࢫعنࢫمواردࢫأخرىࢫ

  : Ȗܦݰبࢫإحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫوفقࢫالعلاقةࢫالتالية،ࢫلتغطيةࢫɸذهࢫטحتياجات

  مواردࢫالدورةࢫ–إحتياجاتࢫالدورةࢫ= احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

  :أي

سلفاتࢫ –الديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫ(  –) القيمࢫالغ؈فࢫجاɸزة+ قيمࢫטستغلال(= احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

  )مصرفية

ࢫرأس ࢫاحتياجات ࢫݍݰساب ࢫالرʈاضية ࢫالصيغة ࢫعناصرࢫࢫحسب ࢫدوران ࢫȊسرعة ࢫ ࢫمرتبطة ࢫفࢼܣ ࢫالعامل المال

بʋنماࢫمواردࢫالتموʈلࢫفࢼܣࢫمرتبطةࢫȊسرعةࢫدورانࢫ) قيمࢫغ؈فࢫجاɸزةࢫ+ قيمࢫטستغلالࢫ( כصولࢫالمتداولةࢫ

ࢫال ࢫࢫباستȞناء ࢫכجل ࢫقص؈فة ࢫࢭʏࢫالديون ࢫسائلةࢫلاࢫتدخل ࢫديون ࢫכخ؈فة ࢫȖعتفࢫɸذه ࢫبحيث ࢫالمصرفية سلفات

  .مواردࢫالدورةࢫ

  :2 تطبيق

  :2019-12-31إليكࢫالم؈قانيةࢫالوظيفيةࢫلمؤسسةࢫاقتصاديةࢫللسنةࢫالماليةࢫ

   المبالغ  כصول 

  

  المبلغ  اݍݵصوم

  مصارʈفࢫإعدادية

  قيمࢫمعنوʈة

  تجɺ؈قاتࢫإنتاج

  وسائلࢫنقل

  )مواد( مخزونࢫدائمࢫ

  )منتجات( مخزونࢫدائمࢫ

  سنداتࢫالمساɸمة

  كفالاتࢫمدفوعة

  الزȋون 

- 

90000 

230000 

80000 

42000 

11000 

12650 

16000 

7300 

  رأسمالࢫالشركة

  טحتياطات

  فرقࢫأعادةࢫالتقدير

560000 

4000 

-2950 

  561050  כمولࡧاݍݵاصة

  مؤونةࢫخسائرࢫمقبلة

  ديونࢫטسȘثمار

  أوراقࢫالدفع

10000 

60000 

10800  

  80800  ديونࡧطوʈلةࡧכجل

  641850  כموالࡧالدائمة 488950  مجموعࡧכصولࡧالثابتة

  موادࢫوࢫلوازم

  منتجاتࢫنصفࢫمصنعة

98000 

49500 

  ديونࢫטسȘثمار

  موردون 

  أعباءࢫواجبةࢫالدفع

40000 

65000 

 147500  قيمࡧטستغلال 18000
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  سنداتࢫالمساɸمة

  زȋائن

  أوراقࢫالقبض

11500 

20700 

4400 

  النȘيجةࢫالصافيةࢫالموزعة

  ضرʈبةࢫواجبةࢫالدفع

  سلفاتࢫمصرفية

90000 

6000 

76200  

 295200  يونࡧقص؈فةࡧכجلدࡧ 36600  القيمࡧغ؈فࡧجاɸزة

  البنك

  الصندوق 

169000 

95000 

  

 264000  القيمࡧاݍݨاɸزة

 448100  مجموعࡧכصولࡧاݍݨارʈة

  937050  اݍݵصومࡧجموعم   937050  כصول ࡧجموعم

  :المطلوب

 حسابࢫࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ؟ 

  :2التطبيقࡧࡧحل

ࢫ ࢫرأس ࢫاحتياجات ࢫأن ࢫɲعلم ࢫاݍݨارʈة ࢫכصول ࢫبʋت ࢫالفارق ʏࢫࢭ ࢫالعامل ࢫاݍݨاɸزة( المال ࢫالقيم وࢫ) باستȞناء

 .الديونࢫالقص؈فةࢫכجلࢫمعࢫطرحࢫالȘسȎيقاتࢫإنࢫوجدت

 )سلفاتࡧمصرفية –الديونࡧقص؈فةࡧכجلࡧ(  –) القيمࡧالغ؈فࡧجاɸزة+ قيمࡧטستغلال=(احتياجاتࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧ

  )76200  -295200(  - 36600+ 147500= احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

  -34900= احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

ݳࢫمنࢫخلالࢫعمليةࢫحسابࢫاحتياجࢫرأيࢫالمالࢫالعاملࢫللتطبيقࢫالسابقࢫفإنࢫاحتياجࢫرأسࢫ كماࢫɸوࢫموܷ

ࢫࢫ03وࢫيمكنࢫاستɴتاجࢫࢫ.المالࢫالعاملࢫسالبࢫوࢫɸوࢫماࢫيدلࢫأنࢫالمؤسسةࢫلʋستࢫبحاجةࢫاڲʄࢫرأسࢫمالࢫعامل

  :مستوʈاتࢫلقيمࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

  احتياجاتࢫموجبةࢫأيࢫأنࢫ: المستوىࢫכولBFR>0عۚܣࢫأنࢫטستخداماتࢫتفوقࢫالمواردࢫأيࢫࢫʇذاࢫɸ

ࢫإضافيةࢫ ࢫلأموال ࢫبحاجة ࢫالمؤسسة ࢫمنھ ࢫو ࢫالدورة ࢫاحتياجات ࢫȖغطي ࢫلا ࢫالقص؈فة ࢫالقروض أن

 .لتغطيةࢫاݍݨزءࢫالمتبقي

 يɲإحتياجاتࢫمعدومةࢫأيࢫأنࢫإࢫرࢫمࢫ: المستوىࢫالثاBFR=0ساويࢫࢫȖعۚܣࢫأنࢫاحتياجاتࢫالدورةࢫʇذاࢫɸ

  القروضࢫقص؈فةࢫכجل
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 احتياجاتࢫسالبةࢫأيࢫأنࢫ: المستوىࢫالثالثBFR<0ࢫالمواردࢫوࢫعليھࢫفإنࢫࢫʏعۚܣࢫوجودࢫفائضࢫࢭʇذاࢫɸ

القروضࢫقص؈فةࢫכجلࢫȖغطيࢫɠلࢫاحتياجاتࢫالدورةࢫوࢫيبقىࢫɸناكࢫفائضࢫيمولࢫجزءࢫمنࢫכصولࢫ

   ةالثابت

  :أنواعࡧاحتياجاتࡧرأسࡧالمالࡧالعامل  . أ

متعلفࢫبدورةࢫטستغلالࢫࢫوࢫقسمࢫثاɲيࢫمستقࢫتنقسمࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫاڲʄࢫقسم؈ن،ࢫقسمࢫ

  .عنࢫدورةࢫטستغلال

 ࡧللاستغلال ࡧالعامل ࡧالمال ࡧرأس ࢫمنࢫࢫ: BFREXاحتياجات ࢫالنوع ࢫɸذا ࢫفإن ࢫسابقا ࢫذكرنا كما

ࢫالعاملࢫ ࢫالمال ࢫرأس ࢫاحتياجات ࢫحساب ࢫيمكن ࢫو ࢫטستغلال، ࢫبدورة ࢫمباشرة ࢫمرتبط טحتياج

  :ɠالتاڲʏࢫBFREX للاستغلالࢫ

         –) للاستغلال القيمࢫالغ؈فࢫجاɸزة+ قيمࢫטستغلال=( BFREX للاستغلالࢫࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

  )للاستغلالࢫالديونࢫقص؈فةࢫכجل( 

  

 احتياجاتࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧخارجࡧلاستغلالBFRHEX :ذاࢫالنوعࢫمنࢫࢫɸكماࢫذكرناࢫسابقاࢫفإنࢫ

مرتبطࢫبدورةࢫטستغلال،ࢫوࢫيمكنࢫحسابࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلالࢫغ؈فࢫטحتياجࢫ

 BFRHEXࢫʏالتاڲɠ:  

خارجࢫ القيمࢫالغ؈فࢫجاɸزة+ טستغلالࢫخارجࢫقيم=( BFREX للاستغلالࢫࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

  )خارجࢫטستغلالࢫالديونࢫقص؈فةࢫכجل(  –) טستغلال

منࢫخلالࢫأنواعࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫيمكنناࢫاستɴتاجࢫطرʈقةࢫثالثةࢫݍݰسابࢫاحتياجࢫرأسࢫالمالࢫ

  :العاملࢫمنࢫخلالࢫالصيغةࢫالتالية

احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫࢫ+ BFREX للاستغلالࢫࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل= احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

  BFREX للاستغلالࢫࢫالعامل
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   Trاݍݵزʈنةࡧ. 2.3

ݍݰظةࢫمعينةࢫب؈نࢫالمصادرࢫالموضوعةࢫلتموʈلࢫɲشاطࢫالمؤسسةࢫوטحتياجاتࢫ لفرقࢫࢭʏتمثلࢫاݍݵزʈنةࢫا

وࢫاݍݵزʈنةࢫالصافيةࢫعڴʄࢫدرجةࢫكب؈فةࢫمنࢫכɸميةࢫلأٰڈاࢫȖعفࢫعنࢫوجودࢫأوࢫࢫ.الɴشاط الناتجةࢫعنࢫɸذا

  : عدمࢫوجودࢫتوازنࢫماڲʏࢫللمؤسسةࢫوࢫتحسبࢫبالعلاقةࢫالتالية

  السلفاتࡧالمصرفيةࡧ–القيمࡧاݍݨاɸزةࡧ= اݍݵزʈنةࡧالصافية

  :أوࢫمنࢫخلالࢫالرأسࢫالمالࢫالعاملࢫوفقࢫالصيغةࢫالتالية

  BFRاحتياجاتࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧ– FR رأسࡧالمالࡧالعامل= اݍݵزʈنةࡧالصافيةࡧ

  : Trمستوʈاتࡧاݍݵزʈنةࡧ .أ

كماࢫأشرناࢫسابقاࢫمنࢫخلالࢫالصيغةࢫالرʈاضيةࢫالثانيةࢫݍݰسابࢫاݍݵزʈنةࢫفɺܣࢫمرتبطةࢫبرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  : وࢫاحتياجاتھࢫ

 ࡧموجبة ࢫالعامل(  خزʈنة ࢫالمال ࢫؤأس ࢫاحتياجات ࢫأكفࢫمن ࢫالعامل ࢫالمال ࢫاݍݰالةࢫ) رأس ࢫɸاتھ ʏࢭ

ࢫعلٕڈاࢫ ࢫيطرح ࢫمما ࢫالعامل، ࢫالمال ࢫرأس ࢫلتغطية ࢫالثابتة ࢫأموالɺا ࢫمن ࢫجزء ࢫبتجميد ࢫقامت المؤسسة

مشɢلةࢫالرȋحيةࢫأيࢫتɢلفةࢫالفرصةࢫالضاǿعةࢫلɺذاࢫوجبࢫعلٕڈاࢫمعاݍݨةࢫالوضعيةࢫعنࢫطرʈقࢫشراءࢫ

  .ɺيلاتࢫللزȋائنࢫموادࢫأوليةࢫأوࢫتقديمࢫȖس

 ࡧمعدومة ࢫ(  خزʈنة ࢫالعامل ࢫالمال ࢫالعاملࢫʇساوي رأس ࢫالمال ࢫؤأس ࢫعلٕڈاࢫࢫ) احتياجات ࢫيطبق أوࢫما

باݍݵزʈنةࢫالمثڴʄࢫ،ࢫإنࢫالوصولࢫإڲʄࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫيتمࢫبالاستخدامࢫכمثلࢫللمواردࢫالمتاحةࢫللمؤسسةࢫ

ࢫالسيولةࢫ ʏࢫࢭ ࢫالتحكم ʏࢫوࢫبالتاڲ ࢫالȘسديد ࢫعدم ࢫمشاɠل ࢫتفادي ࢫالمتاحةࢫعنࢫطرʈق ࢫלمɢانيات وفق

لعاملࢫوࢫاحتياجࢫلكࢫمنࢫخلالࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫرأسࢫالمالࢫادونࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫالرȋحيةࢫ،ࢫوʈتمࢫتحقيقࢫذ

   .رأسࢫالمالࢫالعامل

 ࡧسالبة ࢫالعامل( خزʈنة ࢫالمال ࢫؤأس ࢫاحتياجات ࢫأصغرࢫمن ࢫالعامل ࢫالمال ࢫحالةࢫ) رأس ʏࢫࢭ المؤسسة

ڈاࢫࢭʏࢫآجالɺاࢫ،ࢫوࢫɸذاࢫيطرحࢫمشɢلࢫمتمثلࢫࢭʏࢫوجودࢫتɢاليفࢫ ܿݨزࢫأيࢫغ؈فࢫقادرةࢫعڴʄࢫȖسديدࢫديوٰ

ࢫ ࢫالمؤسسة ࢫيجعل ࢫمما ࢫأوࢫإضافية ࢫالغ؈فࢫ، ࢫلدى ࢫالموجودة ࢫبحقوقɺا ࢫتطلب ࢫإما ࢫاݍݰالة ࢫɸاتھ ʏࢭ

ࢫوࢫࢭʏࢫ ࢫ، ࢫלنتاجية ࢫطاقْڈا ʄࢫالتأث؈فࢫعڴ ࢫاسȘثماراٮڈاࢫدون ࢫعنࢫȊعض ࢫ،أوࢫتȘنازل ࢫالبنوك ࢫمن تقفض

 .ȊعضࢫاݍݰالاتࢫטستȞنائيةࢫتݏݨأࢫالمؤسسةࢫإڲʄࢫبيعࢫȊعضࢫالموادࢫכوليةࢫ
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نقسࢫمعطياتࢫالتطبيقࢫالسابقࢫ:3 تطبيق  

  بࢫاݍݵزʈنةࢫالصافيةࢫللمؤسسة؟أحسࢫ:المطلوب

  :3حلࡧالتطبيقࡧ

السلفاتࢫالمصرفيةࢫ–القيمࢫاݍݨاɸزةࢫ= اݍݵزʈنةࢫالصافية  

  76200 –264000= اݍݵزʈنةࢫالصافية

  187800= اݍݵزʈنةࢫالصافية

  أوࢫ

  BFRاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ– FR رأسࢫالمالࢫالعامل= اݍݵزʈنةࢫالصافيةࢫ

  )34900-( – 152900= اݍݵزʈنةࢫالصافيةࢫ  

  187800= اݍݵزʈنةࢫالصافية

ࢫɠانࢫ ࢫفقط ࢫاللازمة ࢫبالسيولة ࢫالمؤسسة ࢫوࢫاكتفت ࢫموجبة ࢫالصفرࢫبقيمة ࢫمن ࢫتقفب ࢫاݍݵزʈنة ࢫɠانت ɠلما

مفضلاࢫحيثࢫتوفقࢫب؈نࢫتوظيفࢫالسيولةࢫاݍݨاɸزةࢫࢭʏࢫدورةࢫטستغلالࢫࢫوࢫȖسديدࢫالمستحقاتࢫالۘܣࢫحانࢫ

   .أجلɺا
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 التحليلࡧالماڲʏࡧعنࡧطرʈقࡧالɴسبࡧالمالية .3

  Ȗعرʈفࡧالɴسبࡧالمالية 1.3

Ȗعتفࢫالɴسبࢫالماليةࢫمنࢫכدواتࢫכساسيةࢫلقياسࢫفعاليةࢫالمؤسسة،ࢫبحيثࢫȖعتفࢫقيمࢫرʈاضيةࢫنموذجيةࢫ

يقومࢫ. يتمࢫمنࢫخلالɺاࢫقياسࢫالقيمࢫاݍݰقيقيةࢫللمؤسسةࢫࢭʏࢫمرحلةࢫȖܨݵيصࢫالوضعيةࢫالماليةࢫللمؤسسة

كذلكࢫȖعتفࢫالɴسبࢫالمالۛܢࢫمؤشرࢫلقياسࢫࢫ.المحللࢫالماڲʏࢫباستɴتاجࢫأɸمࢫنتائجࢫالسياسةࢫالماليةࢫالمتعبة

ʏسبࢫالماليةࢫتتمثلࢫࢭɴمࢫمؤشراتࢫالɸ1استغلالࢫالمرادࢫالماليةࢫللمؤسسةࢫوࢫلعلࢫأ: 

 اࢫقيمࢫنموذجيةࢫتقاسࢫإلٕڈاࢫالقيمࢫالفعليةࢫللمؤسسةࢫɺأداةࢫلقياسࢫفعاليةࢫالمؤسسةࢫ،ࢫفوضعتࢫل

السياساتࢫالماليةࢫالمتخذةࢫعندࢫȖܨݵيصࢫالوضعيةࢫالماليةࢫأوࢫاستغلالɺا،ࢫȖعطيࢫتفس؈فاتࢫلنتائجࢫ

ࢭʏࢫالمؤسسةࢫكماࢫȖسمحࢫبمراقبةࢫالتطورࢫالماڲʏࢫوࢫטستغلاڲʏࢫلɺاࢫࢭʏࢫحالةࢫاستعمالࢫالɴسبࢫالماليةࢫ

  .استعمالاࢫعقلانياࢫوࢫموضوعياࢫ

 تحديدࢫوضعيةࢫالمؤسسةࢫب؈نࢫعدةࢫمؤسساتࢫمنࢫنفسࢫالقطاعࢫטقتصاديࢫلنفسࢫالسنةࢫ.  

 سي؈فࢫداخلࢫȘرࢫالʈعةࢫتطوȊࢫمتاʏمࢫࢭɸساȖالمؤسسةࢫلعدةࢫسنواتࢫ.  

 ࢫالسنواتࢫ ࢫالنتائج ࢫمع ࢫاݍݰالية ࢫللسنة ࢫالمالية ࢫالɴسب ࢫȖعطٕڈا ࢫالۘܣ ࢫالنتائج ࢫب؈ن ࢫللمقارنة Ȗستعمل

  .الماضيةࢫأوࢫالسنواتࢫالقادمةࢫوࢫنتائجɺاࢫالمقدمةࢫ

أنواعࡧالɴسبࡧالماليةࡧ2.3  

ࢫوࢫمنࢫيوجد  ࢫ ࢫحسا٭ڈا ࢫطرق ࢫȖعددت ࢫالمالية ࢫالɴسب ࢫوࢫبتعدد ࢫالمالية ࢫالɴسب ࢫمن ࢫأنواع ࢫعڴʄࢫعدة ࢫوجب ھ

المحللࢫالماڲʏࢫأنࢫيقومࢫباختيارࢫالɴسبࢫالماليةࢫالملائمةࢫوࢫالمعفةࢫعنࢫحالةࢫالمؤسسةࢫوࢫحسبࢫالقطاعࢫالذيࢫ

  : مجموعاتࢫرئʋسيةࢫمنࢫالɴسبࢫالماليةࢫوࢫۂʏࢫࢫ)05(خمسࢫتɴتܣࢫإليھࢫ،ࢫوࢫɸناكࢫ

وجودةࢫتصفࢫالوضعيةࢫالماليةࢫللمؤسسةࢫࢭʏࢫوقتࢫمع؈نࢫفࢼܣࢫتفسرࢫالعلاقةࢫالم:  ɲسبࡧالɺيɢلةࡧ 1.2.3

ب؈نࢫعناصرࢫכصولࢫوࢫاݍݵصومࢫوࢫحسا٭ڈاࢫʇعدࢫȖعب؈فاࢫعنࢫأɸميةࢫɠلࢫعنصرࢫمنࢫعناصرࢫالم؈قانيةࢫوࢫتتمثلࢫ

  : ࢭʏࢫ

 لةࡧɢيɸسبࡧɲ الثابتةࡧכصول: Ȗةࢫمنࢫخلالࢫعناصرࢫاʈسبࢫمئوɲلࢫɢࢫشʄسبةࢫعڴɴذهࢫالɸلقيمࢫعفࢫعنࢫ

                                         : الثابتةࢫبمجموعࢫכصول 

  100×)مجموعࢫכصول ÷ إجماڲʏࢫالقيمࢫالثابتةࢫ= (כصولࢫالثابتةࢫࢫةɸيɢلبࢫɲس

                                                             
1 P. Conso .a.bonbazer  " la gestion  financière " Chihab , p 206 . 
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 لةࡧɢيɸسبࡧɲכصولࡧالمتداولة: ȖةࢫمنࢫخلالࢫʈسبࢫمئوɲلࢫɢࢫشʄسبةࢫعڴɴذهࢫالɸغطيةعفࢫعنࢫȖ 

  :القيمࢫالمتداولةࢫلمجموعࢫכصول 

  100×)مجموعࢫכصول ÷  تداولةإجماڲʏࢫالقيمࢫالم= ( تداولةכصولࢫالمࢫةɲسبࢫɸيɢل

 لةࡧɢيɸسبࡧɲقيمࡧטستغلالࡧ: ȖةࢫمنࢫخلالࢫʈسبࢫمئوɲلࢫɢࢫشʄسبةࢫعڴɴذهࢫالɸغطيةࢫعفࢫعنࢫȖ

  :قيمࢫטستغلالࢫللأصول 

 ɲسبࢫɸيɢلة قيمࢫטستغلالࢫ = (إجماڲʏࢫقيمࢫטستغلال ÷ مجموعࢫכصول )×100

 

 لةࡧɢيɸسبࡧɲزةɸزةࡧوࡧالغ؈فࡧجاɸالقيمࡧاݍݨا: Ȗةࢫمنࢫʈسبࢫمئوɲلࢫɢࢫشʄسبةࢫعڴɴذهࢫالɸعفࢫعنࢫ

  :مجموعࢫالقيمࢫاݍݨاɸزةࢫوࢫالغ؈فࢫجاɸزةࢫللأصول خلالࢫ
مجموعࢫ÷  اݍݨاɸزةࢫوࢫالغ؈فࢫجاɸزةقيمࢫالإجماڲʏࢫ( = اݍݨاɸزةࢫوࢫالغ؈فࢫجاɸزةقيمࢫال ةɲسبࢫɸيɢل

  100×)כصول 

 لةࡧכموالࡧاݍݵاصةɢيɸسبࡧɲ :غطيةࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫلمجموعࢫاݍݵصومࢫوࢫتتمثلࢫȖعفࢫعنࢫمدىࢫȖ

  :ࢭʏࢫالصيغةࢫالرʈاضيةࢫالتالية

  100×)اݍݵصوممجموعࢫ÷  כموالࢫاݍݵاصة= ( כموالࢫاݍݵاصة ةɲسبࢫɸيɢل
   

 ࡧ ࡧɸيɢلة ࡧכجلɲسب ࡧطوʈلة ࢫ: الديون ࢫȖغطية ࢫمدى ࢫכجلȖعفࢫعن ࢫالطوʈلة لمجموعࢫࢫالديون

  :اݍݵصومࢫوࢫتتمثلࢫࢭʏࢫالصيغةࢫالرʈاضيةࢫالتالية

  100×)اݍݵصوممجموعࢫ÷  الديونࢫطوʈلةࢫכجلࢫ= ( ةࢫالديونࢫطوʈلةࢫכجلࢫɲسبࢫɸيɢل

   ࡧ ࡧɸيɢلة ࡧכجلɲسب ࡧقص؈فة ࢫ: الديون ࢫȖغطية ࢫمدى ࢫכجلȖعفࢫعن ࢫقص؈فة لمجموعࢫࢫالديون

  :اݍݵصومࢫوࢫتتمثلࢫࢭʏࢫالصيغةࢫالرʈاضيةࢫالتالية

  100×)اݍݵصوممجموعࢫ÷  الديونࢫطوʈلةࢫכجلࢫ= ( ةࢫالديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫɲسبࢫɸيɢل

ڈاࢫالقص؈فةࢫכجلࢫࢫɲسبࢫالسيولࢫتقومࢫبقياس: ɲسبࡧالسيولةࡧ  2.2.3 قدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫمواجɺةࢫديوٰ

ࢫ ࢫيتم ࢫوࢫذلك ࢫالمتࢫصول כ باستعمال ࢫالقابلة ࢫأوࢫالقيمة ࢫداولة ࢫمن ࢫتمكن ࢫفࢼܣ ࢫࢫللتحقيق، مدىࢫࢫبمعرفة

  :وࢫمنࢫأɸمࢫɲسبࢫالسيولࢫنجدࢫ.قدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫالوفاءࢫبالقاماٮڈاࢫࢭʏࢫالمدىࢫالقص؈فࢫم
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 سبةࡧالسيولةࡧالعامةɲ:ةࢫࢫʈةࢫلݏݵصومࢫاݍݨارʈغطيةࢫכصولࢫاݍݨارȖࢫʄسࢫمدىࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʋتق

،ࢫوࢫɠلماࢫɠانتࢫمرتفعةࢫɠانࢫذلكࢫمؤشرࢫلسيولةࢫمعتفࢫلدىࢫالمؤسسة،ࢫةࢫFr أيࢫقدرةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  :يتمࢫحسا٭ڈاࢫوفقࢫالصيغةࢫالتالية

  1 )اݍݵصومࢫاݍݨارʈة÷   כصولࢫاݍݨارʈة= (  السيولةࢫالعامة ةɲسب

 سبةࡧɲ ࢫدفعࢫالقاماٮڈاࢫ: ةالسيولةࡧالمختصرʄسࢫمدىࢫالقامࢫالمؤسسةࢫعڴʋࢫوࢫتحسبࢫوفقࢫالمتداولةتق،

  :الصيغةࢫالتالية

ɲسبةࢫ0.3  اݍݵصومࢫاݍݨارʈة÷  ) القيمࢫالغ؈فࢫجاɸزة ا+  القيمࢫاݍݨاɸزة= (  السيولةࢫالمختصرةࢫ ةɲسب

   0.5السيولةࢫالمختصر
 ࡧךنية ࡧالسيولة ࢫ: ɲسبة ࢫالقدرة ࢫبقياس ࢫاݍݵصومࢫتقوم ࢫȖغطية ʏࢫࢭ ࢫمحدد ࢫوقت ʏࢫࢭ ࢫللمؤسسة النقدية

  :اݍݨارʈة،ࢫوࢫȖسبࢫوفقࢫالعلاقةࢫالتالية

   0.33 ךنيةࢫالسيولةࢫ0.25 ) اݍݵصومࢫاݍݨارʈة÷   القيمࢫاݍݨاɸزة= (  السيولةࢫالفورʈةࢫ ةɲسب
Ȗعتفࢫɲسبࢫالتموʈلࢫمنࢫأɸمࢫالɴسبࢫالماليةࢫالۘܣࢫتقومࢫبقياسࢫمؤشراتࢫالتموʈلࢫࢫ  :ɲسبࡧالتموʈل. 3.3.3

  .اݍݵاصࢫوࢫכجنۗܣࢫللمؤسسة

 لࡧالدائمʈسبةࡧالتموɲ :اࢫالثابتةࢫعنࢫɺࢫتميلࢫأصولʄلࢫالدائمࢫمقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʈسبةࢫالتموɲسࢫʋتق

  :يغةࢫالتاليةوࢫتحسبࢫوفقࢫالص) כموالࢫاݍݵاصةࢫوࢫالديونࢫطوʈلࢫכجل( طرʈقࢫכموالࢫالدائمةࢫ

   1כصولࢫالثابتةࢫࢫ÷כموالࢫالدائمةࢫ= ɲسبةࢫالتموʈلࢫالدائمࢫ

 لࡧʈسبةࡧالتموɲاࢫالثابتةࢫعنࢫ: اݍݵاصɺࢫتميلࢫأصولʄلࢫالدائمࢫمقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʈسبةࢫالتموɲسࢫʋتق

  :وࢫتحسبࢫوفقࢫالصيغةࢫالتالية) طرʈقࢫכموالࢫכموالࢫاݍݵاصة

  כصولࢫالثابتةࢫ÷כموالࢫاݍݵاصةࢫ= ɲسبةࢫالتموʈلࢫاݍݵاصࢫ

عڴʄࢫכموالࢫכجنȎيةࢫࢫوࢫقدرٮڈاࢫعڴʄࢫࢫتقʋسࢫɲسبࢫالمديونيةࢫمدىࢫاعتمادࢫالمؤسسة: ɲسبࡧالمديونيةࡧ4.3.3

  . טلقامࢫبȘسديدɸا

 ࢫالمالية ࢫوتحسبࢫ: ɲسبةࢫטستقلالية ࢫכجنȎية، ࢫاݍݵاصةࢫللأموال ࢫכموال ࢫȖغطية ʄࢫإڲ ࢫالɴسبة Ȗش؈فࢫɸذه

  :وفقࢫالصيغةࢫالتالية

   1مجموعࢫالديونࢫࢫ÷כمولࢫاݍݵاصةࢫ= ɲسبةࢫטستقلاليةࢫالماليةࢫ
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 سبةࢫالوفاءࢫبالدينɲ  :امشࢫالمديونية،ࢫتحسبࢫوفقࢫالصيغةࢫالتاليةɸسࢫࢫʋسبةࢫتقɲ:  

  مجموعࢫاݍݵصومࢫ÷مجموعࢫالديونࢫ= ɲسبةࢫالوفاءࢫبالدينࢫ

ࡧالمردودية 5.3.3  الۘܣ الوسائل مختلف ب؈ن و علٕڈا المتحصل النȘيجة ب؈ن العلاقة ۂʏ المردودية :ɲسب

 ، المادية الوسائل ࢭʏ تتمثل ɠانت سواء النȘيجة ɸذه تحقيق أجل من و ، טعتبار Ȋع؈ن أخذɸا يمكن

  :1التالية الɴسب فٕڈا نجد و  .للموارد اݍݨيد טستعمال كذلك بالمردودية يقصد و . المالية ، الȎشرʈة

 سبةࡧالمردوديةࡧטقتصاديةɲ  :سبةࢫالمردوديةɲسࢫʋࢫاݍݰصولࢫمدىࢫقدرةࢫכصولࢫࢫࢫטقتصاديةࢫتقʄعڴ

  :عڴʄࢫنȘيجةࢫخلالࢫالدورةࢫטقتصادية،ࢫوࢫتحسبࢫوفقࢫالصيغةࢫالتالية

  مجموعࢫכصول ࢫ÷النȘيجةࢫالصافيةࢫ= ɲسبةࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫ

  

 سبةࡧالمردوديةࡧالماليةɲ :ࢫʄࢫاݍݰصولࢫعڴʄسبةࢫالمردوديةࢫࢫالماليةࢫمدىࢫقدرةࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫعڴɲسࢫʋتق

  :نȘيجةࢫخلالࢫالدورةࢫטقتصادية،ࢫوࢫتحسبࢫوفقࢫالصيغةࢫالتالية

  כموالࢫاݍݵاصةࢫ÷النȘيجةࢫالصافيةࢫ= ɲسبةࢫالمردوديةࢫالماليةࢫ

 

  ࡧכمو ࡧمردودية ࡧالدائمةاɲسبة ࢫقدرةࢫ: ل ࢫمدى ࢫمؤشرࢫلقياس ࢫالدائمة ࢫכموال ࢫمردودية Ȗعتفࢫɲسبة

عڴʄࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫنȘيجة،ࢫوࢫتحسبࢫوفقࢫ) כجلכموالࢫاݍݵاصةࢫوࢫالديونࢫالطوʈلةࢫ( כموالࢫالدائمةࢫ

  :الصيغةࢫالتالية

  כموالࢫالدائمةࢫ÷) الفوائدࢫالمالية+ النȘيجةࢫالصافيةࢫࢫ= (ɲسبةࢫمردوديةࢫכموالࢫالدائمةࢫ

ࡧالدورانࡧ6.3.3 ࢫوࢫ : ɲسب ࢫȖسي؈فࢫכوصول ʏࢫࢭ ࢫالمؤسسة ࢫنجاعة ࢫمدى ࢫتقييم ʄࢫعڴ ࢫالدوران ࢫɲسب تقوم

عڴʄࢫࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫمختلفࢫبنودࢫכصولࢫوࢫقدرٮڈاࢫعڴʄࢫȖسي؈فɸاࢫࢫبحيثࢫتقʋسࢫقدرةࢫالمؤسسةاݍݵصوم،ࢫ

  :2وࢫمنࢫأɸمࢫɲسبࢫالدورانࢫنجد. وࢫاستخدامɺاࢫمࢫذلكࢫمنࢫأجلࢫȖعظيمࢫأرȋاحɺا

                                                             
 38،ࢫصࢫ2017،ࢫجامعةࢫتيارت،ࢫمطبوعةࡧࡩʏࡧمقياسࡧالتحليلࡧالماڲʏساڊʏࢫفطيمة،ࢫ 1
 84صࢫ،ࢫ2015،ࢫدارࢫالبداية،ࢫعمان،ࢫالتحليلࡧوࡧالتخطيطࡧالماڲʏࡧالمتقدمعامرࢫعبدࢫالله،ࢫࢫ2
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ࡧالزȋائن ࢫȖسديدࢫ: دوران ࢫأجل ࢫمن ࢫلزȘȋئٔڈا ࢫاݍݰقوق ࢫصاحبة ࢫالمؤسسة ࢫتمنحɺا ࢫالۘܣ ࢫالمدة ࢫبقياس تقوم

  :اݍݰقوق،ࢫوتحسبࢫɲسبةࢫالدورانࢫوفقࢫالصيغةࢫالتالية

  360 ×المبيعاتࢫࢫ÷) ȖسȎيقاتࢫالزȋائنࢫ–أوراقࢫالقبضࢫ+ لزȋائنࢫ= ( ɲسبةࢫدورانࢫالزȋائن

 ليتحول يستغرقها التي المدة أي المخزون فيها يتحدد التي المرات عدد بتقدير النسبة هذه تسمح: دورانࡧالمخزون
، وتحسب وفق الفوري البيع حالة في المتاحات إلى أو بالأجل البيع حالة في حقوق شكل إلى مخزون شكل من

  :1الصيغة التالية

  360×) مشفيات+مخزوɲيࢫٰڈاǿي–مخزونࢫأوڲʏࢫ( ÷مخزوناتࢫ=  دورانࢫالمخزونࢫ

ڈاࢫاتجاهࢫموردٱڈا،ࢫȘسديدبالمؤسسةࢫࢫتقومتقومࢫبقياسࢫالمدةࢫالۘܣࢫ: وردون دورانࡧالم وتحسبࢫɲسبةࢫࢫديوٰ

  :الدورانࢫوفقࢫالصيغةࢫالتالية

  360 ×) مشفيات( ÷ أوراقࢫالدفع+ موردونࢫ = دورانࢫالموردون 

  

  

  

  

 

 

 

  

  

                                                             
ون  أن يجب التحصيل ففة متوسطࢫɢذه تɸ يومࢫࢫ90أقلࢫمنࢫ المدة 
 38،ࢫصࢫمرجعࢫسبقࢫذكره،ࢫمطبوعةࡧࡩʏࡧمقياسࡧالتحليلࡧالماڲʏساڊʏࢫفطيمة،ࢫ 1
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  خلاصةࡧالفصلࡧالثاɲي

  

  כصولࢫالثابتةࢫࢫ-כموالࢫالدائمةࢫ=  FR = رأسࢫالمالࢫالعاملࢫالصاࢭʏࢫ

  الديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫ–) اݍݨارʈة(כصولࢫالمتداولةࢫ= FR رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

سلفاتࢫ –الديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫ(  –) القيمࢫالغ؈فࢫجاɸزة+ قيمࢫטستغلال=( احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

  )مصرفية

 احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل - رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ=  اݍݵزʈنةࢫ
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  الفصلࡧالثاɲيࡧتمارʈن

  : التمرʈنࡧכولࡧ

31/12/2020الم؈قانيةࢫالوظيفيةࢫالتاليةࢫخاصةࢫبمؤسسةࢫࢫاقتصاديةࢫخاصةࢫبتارʈخࢫ  

 כصول  المبالغ اݍݵصوم المبالغ

........ 

........ 

........ 

........ 

........ 

30000  

........ 

 כموالࢫالدائمة

 المواردࢫاݍݵاصة

  الديونࢫالمالية

  اݍݵصومࢫالمتداولة

  للاستغلال

   טستغلالخارجࢫ

 خزʈنةࢫاݍݵصومࢫ

......... 

  

  

600000 

.........  

.........  

......... 

  الثابتةࢫטستخدامات

  

  

  כصولࢫالمتداولة

  للاستغلال

   טستغلالخارجࢫ

 خزʈنةࢫכصولࢫ

 المجموع .......... المجموع .........

  :معلوماتࡧإضافية

 احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫ)( BFR  : 188000دجࢫ.  

 ࢫʏࢫלجماڲʏرأسࢫالمالࢫالعاملࢫالصاࢭ)FR: (205000دجࢫ.  

 20وࢫࢫ15.5טستخداماتࢫالثابتةࢫوࢫכصولࢫالمتداولةࢫمتناسبةࢫمعࢫכعدادࢫ  ʏࢫالتواڲʄعڴ.  

 ساويࢫȖنةࢫاݍݵصومࢫʈخز
4
1

  
  .اݍݵصومࢫالمتداولةࢫللاستغلال

  .الديونࢫالماليةࢫȖساويࢫࢫࢫضعفࢫࢫخزʈنةࢫاݍݵصوم

  :المطلوب

  .اعدادࢫالم؈قانيةࢫالوظيفيةࢫ .1
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 :التمرʈنࡧالثاɲي

  :كماࢫيڴʏࢫ2017لتكنࢫالم؈قانيةࢫالوظيفيةࢫلمؤسسةࢫالܶݰاريࢫلسنةࢫ

  المبالغ  اݍݵصوم  المبالغ  כصول 

  أراعۜܣ

  مباɲي

  صناعيةمعداتࢫ

  تثȎيتاتࢫمالية

420 000 

500 000 

1 000 000 

500 000  

  כموالࢫاݍݵاصة

  دوʈنࢫطوʈلةࢫכجل

1 960 000 

1 440 000  

  000 400 3  مجموعࢫכموالࢫالدائمة  000 420 2  مجموعࢫכصولࢫالثابتة

  مخزونات

  زȋائن

  مدينونآخرون

  البنك

  الصندوق 

710 000 

500 000 

350 000 

70 000 

34 000  

وࢫحساباتࢫࢫموردون 

  مماثلة

  دائنونࢫآخرون

البنكࢫواݍݰساباتࢫ

  المماثلة

414 000 

200 000 

70 000 

مجموعࢫاݍݵصومࢫ  000 664 1  مجموعࢫכصولࢫاݍݨارʈة

  اݍݨارʈة

684 000  

  000 084 4  مجموعࡧاݍݵصوم 000 084 4  مجموعࡧכصول 

  :المطلوب

 حسابࢫFR, BFR, Tn 

 سبࢫماࢫأحسبɲنخمسࢫʈليةࢫحسبࢫمعطياتࢫالتمر  

  :التمرʈنࢫالثالث

:كماࢫيڴʏࢫ2021لتكنࢫالم؈قانيةࢫالوظيفيةࢫلمؤسسةࢫالɺضابࢫلسنةࢫ  
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 المبالغ اݍݵصوم المبالغ כصول 

 القيمࢫالمعنوʈة

 الممتلɢاتࢫࢫالثابتة

 الممتلɢاتࢫالمالية

41 202 

2 556 463 

808 731 

قبلࢫتوزʉعࢫ( כموالࢫاݍݵاصةࢫ

)النȘيجة  

 טɸتلاɠاتࢫوࢫالمؤونات

الماليةࢫالثابتةالديونࢫ  

1 324 827 

2 213 176 

524 230 

 233 062 4 مجموعࡧכموالࡧالدائمة 396 406 3  مجموعࡧכصولࡧالثابتة

 المخزونات

 مدينوࢫטستغلال

 مدينوࢫخارجࢫטستغلال

 النقديات

688 163 

692 258 

70 546 

50 197 

 327 845 ديونࢫقص؈فةࢫכجل

 327 845 مجموعࡧاݍݵصومࡧاݍݨارʈة 164 501 1 مجموعࡧכصولࡧاݍݨارʈة

 560 907 4 مجموعࡧاݍݵصوم 560 907 4 مجموعࡧࡧכصول 

 : المطلوب

 ؟  FR, BFR,Tnحسابࢫɠلࢫمنࢫ .1
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  حلࡧتمارʈنࡧالفصلࡧالثاɲي

 :حلࡧالتمرʈنࡧכول 

  :لديناࢫمنࢫالمعطياتࢫ

 
		טستخدمات		الثابتة

ଵହ,ହ
  =

	טصول 	المتداولة

ଶ
  465000=  20÷)15,5× 600000=( ماتࢫالثابتةࢫاטستخدࢫ  

  465000= الثابتةࢫࢫטستخدامات

  ماتࢫالثابتةࢫࢫاالمواردࢫالدائمةࢫـــࢫטستخد=   205000= رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  670000=  465000+  205000= المواردࢫالدائمةࢫ

  670000= المواردࢫالدائمةࢫ

  כصولࢫاݍݨارʈةࢫـــࢫاݍݵصومࢫاݍݨارʈةࢫࢫ=   205000= رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  ـــࢫاݍݵصومࢫاݍݨارʈةࢫࢫࢫ60000=   205000= رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

  395000= اݍݵصومࢫاݍݨارʈةࢫࢫ

  )1..... (خزʈنةࢫاݍݵصومࢫ+ خࢫمࢫخࢫטستغلالࢫ+ خصومࢫمتداولةࢫللاستغلالࢫ= اݍݵصومࢫاݍݨارʈةࢫ

   4÷ مࢫمࢫللاستغلالࢫاݍݵصو = ولديناࢫخزʈنةࢫاݍݵصومࢫ

  :أيࢫࢫ

  خزʈنةࢫاݍݵصومࢫࢫ4= اݍݵصومࢫمࢫللاستغلالࢫࢫࢫ

  :1بالتعوʈضࢫࢭʏࢫالعلاقةࢫࢫ

  30000+  خزʈنةࢫاݍݵصومࢫ+ خزʈنةࢫاݍݵصومࢫࢫ4=  395000

   73000=   خزʈنةࢫاݍݵصومࢫ

  292000=  4× 73000= خصومࢫمتداولةࢫللاستغلالࢫࢫ

   146000= 73000 4×=ضعفࢫاݍݵزʈمةࢫ= الديونࢫالماليةࢫ

  الديونࢫالماليةࢫ+ المواردࢫاݍݵاصةࢫ= ɲعلمࢫانࢫالمواردࢫالدائمةࢫ

   524000= 146000 -670000= الديونࢫالماليةࢫࢫ-المواردࢫالثابتةࢫ= المواردࢫاݍݵاصةࢫ

ࢫ ࢫ= ( BFR =188000لدينا ࢫللاستغلال ࢫم ࢫ+ اصول ࢫטستغلال ࢫخ ࢫم ࢫ( - )اصول ࢫللاستغلال ࢫم + خصوم

  ) خصومࢫمࢫخࢫטستغلالࢫ

  )30000+ 292000(  -)اصولࢫمࢫخࢫטستغلالࢫ+ لاستغلالࢫاصولࢫمࢫل= (188000



التحليلࡧالماڲʏ: الفصلࡧالثاɲي  

 

57 
 

    510000=اصولࢫمࢫخࢫטستغلال+ اصولࢫمࢫللاستغلالࢫ

  :ولديناࢫالعلاقةࢫࢫ

  خزʈنةࢫטصول + اصولࢫمࢫخࢫטستغلالࢫ+ اصولࢫمࢫللاستغلالࢫ= טصولࢫالمتداولةࢫࢫ

  خزʈنةࢫטصول + 510000= 600000: بالتعوʈضࢫ

   90000= خزʈنةࢫטصول 

   40/خزʈنةࢫטصولࢫ=  60/اصولࢫمࢫخࢫللاستغلالࢫ: لديناࢫالعلاقةࢫ

  :ومنھ

  135000= اصولࢫمࢫخࢫللاستغلالࢫࢫ

  خزʈنةࢫטصول + اصولࢫمࢫخࢫטستغلالࢫ+ اصولࢫمࢫللاستغلالࢫ= טصولࢫالمتداولةࢫ

  :بالتعوʈض

  90000+ 135000+ أصولࢫمࢫللاستغلالࢫ= 600000

  375000= أصولࢫمࢫللاستغلالࢫ

:ظيفيةالم؈قانيةࡧالو   

 כصول  المبالغ اݍݵصوم المبالغ

670000 

524000 

146000 

395000 

30000 

292000 

73000 

 المواردࢫالدائمة

 المواردࢫاݍݵاصة

 الديونࢫالمالية

 اݍݵصومࢫاݍݨاية

 للاستغلال

 خارجࢫטستغلال

 خزʈنةࢫاݍݵصوم

465000 

600000 

375000 

135000 

90000 

 

 טستخداماتࢫالثابتة

 כصولࢫاݍݨارʈة

 للاستغلال

 خارجࢫטستغلال

 خزʈنةࢫכصول 

 כصولࢫ 1065000 اݍݵصوم 1065000

 :حلࢫالتمرʈنࢫالثاɲي

  :حسابࢫرأسࢫالمالࢫالعامل،ࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫوࢫاݍݵزɴʈية -1

  כصولࢫالثابتةࢫࢫ-כموالࢫالدائمةࢫ=  FR رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ
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FR = 3 400 000 – 2 2420 000 = 980 000 

  

  الديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫ–) اݍݨارʈة(כصولࢫالمتداولةࢫ= FR رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

FR =  1 664 000 – 689 000 = 980 000 

  

سلفاتࢫ –الديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫ(  –) القيمࢫالغ؈فࢫجاɸزة+ قيمࢫטستغلال=( احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

)مصرفية  

BFR =( 710 000 + 500 000 + 350 000) - 689 000 = 876 000 

 احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل - رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ=  اݍݵزʈنةࢫ

Tr = 980 000 - 876 000 = 104 000 

  :المتاحة حسابࢫȊعضࢫالɴسبࢫالمالية -2

 %59= 100×)مجموعࢫכصول ÷ إجماڲʏࢫالقيمࢫالثابتةࢫ= (כصولࢫالثابتةࢫࢫةɲسبࢫɸيɢل

  %31=100×)مجموعࢫכصول ÷  تداولةإجماڲʏࢫالقيمࢫالم= ( تداولةכصولࢫالمࢫةɲسبࢫɸيɢل

  غ؈فࢫمتاحة=100×) مجموعࢫכصول ÷  טستغلالقيمࢫإجماڲʏࢫ= ( قيمࢫטستغلالࢫ ةɲسبࢫɸيɢل

 

مجموعࢫ÷  اݍݨاɸزةࢫوࢫالغ؈فࢫجاɸزةقيمࢫالإجماڲʏࢫ( = اݍݨاɸزةࢫوࢫالغ؈فࢫجاɸزةقيمࢫال ةɲسبࢫɸيɢل

 23%= 100×)כصول 

   %41=100×)اݍݵصوممجموعࢫ÷  כموالࢫاݍݵاصة= ( כموالࢫاݍݵاصة ةɲسبࢫɸيɢل
   

  =%10035×)اݍݵصوممجموعࢫ÷  الديونࢫطوʈلةࢫכجلࢫ= ( ةࢫالديونࢫطوʈلةࢫכجلࢫɲسبࢫɸيɢل

  =%10016×)اݍݵصوممجموعࢫ÷  الديونࢫطوʈلةࢫכجلࢫ= ( ةࢫالديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫɲسبࢫɸيɢل
  =2.4) اݍݵصومࢫاݍݨارʈة÷   כصولࢫاݍݨارʈة= (  السيولةࢫالعامة ةɲسب
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  =1.4  اݍݵصومࢫاݍݨارʈة÷  ) القيمࢫالغ؈فࢫجاɸزة ا+  القيمࢫاݍݨاɸزة= (  السيولةࢫالمختصرةࢫ ةɲسب
 =%15 ) اݍݵصومࢫاݍݨارʈة÷   القيمࢫاݍݨاɸزة= (  السيولةࢫالفورʈةࢫ ةɲسب

  =1.40כصولࢫالثابتةࢫࢫ÷כموالࢫالدائمةࢫ= ɲسبةࢫالتموʈلࢫالدائمࢫ

   =0.8כصولࢫالثابتةࢫ÷כموالࢫاݍݵاصةࢫ= ɲسبةࢫالتموʈلࢫاݍݵاصࢫ

  =9. 0مجموعࢫالديونࢫࢫ÷כمولࢫاݍݵاصةࢫ= ɲسبةࢫטستقلاليةࢫالماليةࢫ

 

  = 0.50مجموعࢫاݍݵصومࢫ÷مجموعࢫالديونࢫ= ɲسبةࢫالوفاءࢫبالدينࢫ

  غ؈فࢫمتاحةࢫ=مجموعࢫכصول ࢫ÷النȘيجةࢫالصافيةࢫ= ɲسبةࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫ

  

  غ؈فࢫمتاحة= כموالࢫاݍݵاصةࢫ÷النȘيجةࢫالصافيةࢫ= ɲسبةࢫالمردوديةࢫالماليةࢫ

 

  غ؈فࢫمتاحة= כموالࢫالدائمةࢫ÷) الفوائدࢫالمالية+ النȘيجةࢫالصافيةࢫࢫ= (ɲسبةࢫمردوديةࢫכموالࢫالدائمةࢫ

  360غ؈فࢫمتاحةࢫ=  ×المبيعاتࢫࢫ÷) ȖسȎيقاتࢫالزȋائنࢫ–أوراقࢫالقبضࢫ+ لزȋائنࢫ= (ɲسبةࢫدورانࢫالزȋائن

  غ؈فࢫمتاحة= 360×) مشفيات+مخزوɲيࢫٰڈاǿي–مخزونࢫأوڲʏࢫ( ÷مخزوناتࢫ=  دورانࢫالمخزونࢫ

  غ؈فࢫمتاحة= 360 ×) مشفيات( ÷ أوراقࢫالدفع+ موردونࢫ = دورانࢫالموردون 

  

 :حلࢫالتمرʈنࢫالثالث

  :حسابࢫرأسࢫالمالࢫالعامل،ࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫوࢫاݍݵزɴʈية -1

  כصولࢫالثابتةࢫࢫ-כموالࢫالدائمةࢫ=  FR رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

FR = 4 062 233– 3  406 396 = 655 837 

  

  الديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫ–) اݍݨارʈة(כصولࢫالمتداولةࢫ= FR رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ

FR =  1 501 164– 845 327= 655 837 
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سلفاتࢫ –الديونࢫقص؈فةࢫכجلࢫ(  –) القيمࢫالغ؈فࢫجاɸزة+ قيمࢫטستغلال=( احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

)مصرفية  

BFR =( 688 163+ 692 258+ 70 546) - 845 327= 605 640 

 احتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل - رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ=  اݍݵزʈنةࢫ

Tr = 655 837- 605 640= 50 197 

  



 

الفصلࡧالثالثࡧࡧ

טسȘثماراتࡧوࡧ

 التدفقاتࡧالنقدية
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  טسȘثماراتࡧوࡧالتدفقاتࡧالنقدية: الفصلࡧالثالثࡧ

  :مقدمة

ࢫخلالࢫ ࢫمن ࢫاختيارࢫטسȘثمارࢫכمثل ࢫكيفية ࢫو ࢫטسȘثمارات ࢫدراسة ࢫسʋتم ࢫالثالث، ࢫالفصل ࢫخلال من

رأسࢫل כمثلࢫࢫستخدامט  منࢫخلالטسȘثمارࢫࢫمجموعةࢫمنࢫالمعاي؈فࢫالۘܣࢫمنࢫخلالɺاࢫيمكنࢫمعرفةࢫنجاعة

  .عڴʄࢫمدىࢫعدةࢫسنوات المالࢫࢭʏࢫعمليةࢫيتوقعࢫمٔڈاࢫرȋحࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫ
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  القيمةࡧالزمنيةࡧللنقود .1

ɸناكࢫتفضيلࢫزمۚܣࢫللنقودࢫبمعۚܢࢫأنھࢫمنࢫכفضلࢫأنࢫȖستلمࢫمبلغاࢫمع؈نࢫاليومࢫعڴʄࢫأنࢫȖستلمھࢫȊعمدةࢫ

لعلࢫأɸمɺاࢫۂʏࢫقدرتكࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫبذلكࢫالمبلغࢫقدࢫʇعطيكࢫࢫوࢫذلكࢫلعدةࢫأسبابࢫففةࢫمعينةࢫمنࢫالزمن،

ࢫٰڈايْڈا ʏࢫࢭ ࢫأكفࢫ ࢫيصبح ʏࢫوࢫبالتاڲ ࢫمعينة ࢫففة ࢫخلال ࢫما ࢫحاجتكࢫ. عائدا ࢫمن ࢫجزءا ࢫȖشبع ࢫأن ʄࢫعڴ وقدرتك

  . اݍݰاليةࢫقدرتكࢫعڴʄࢫأنࢫيɢونࢫلكࢫأموالࢫࢭʏࢫمتناولك

 :Ȗعرʈفࡧالقيمةࡧالزمنيةࡧللنقود 1.1

لغࢫمنࢫالنقودࢫࢫɸوࢫعبارةࢫعنࢫدالةࢫمنࢫالزمنࢫبحيثࢫȖعتفࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫللنقودࢫعبارةࢫإنࢫقيمةࢫɠلࢫأيࢫمب

ࢼܣࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالوقتࢫوࢫالنقود،ࢫفࢼܣࢫمرتبطةࢫبوقتࢫاݍݰصولࢫفࢫعنࢫتناقصࢫقيمةࢫمبلغࢫماࢫعفࢫالزمن

ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ʄࢫبمثال.  1عڴ ࢫɲستع؈ن ࢫللنقود ࢫالزمنية ࢫالقيمة ࢫȖعرʈف ࢫتȎسيط ࢫأجل مسȘثمرࢫࢫومن

ࢫأكفࢫمنيفض ࢫ ࢫاليوم ࢫقيمتھ ࢫتɢون ࢫالمبلغ ࢫنفس ࢫلأن ࢫالغد، ࢫقبل ࢫاليوم ࢫأموالھ ࢫتلقي ࢫدوما ࢫࢭʏࢫ ل قيمتھ

ࢫ. المستقبل ࢫ ࢫقيمتھ ࢫمبلغ ࢫاستلام ࢫالمسȘثمرࢫفرضيةࢫטختيارࢫب؈ن ࢫأمام ࢫأوࢫاستلامࢫنفسࢫ1بحيث ࢫدج مليون

اليومࢫأكفࢫمنࢫفرضيةࢫטستلامࢫȊعدࢫسنةࢫمنࢫࢫمليونࢫدجࢫ1فرضيةࢫاستلامࢫ. المبلغࢫȊعدࢫسنةࢫمنࢫالزمن

مليونࢫدجࢫأكفࢫمنࢫالمنفعةࢫالمتوقعةࢫمنࢫاݍݰصولࢫࢫ1الزمنࢫلأنࢫالمنفعةࢫالمتوقعةࢫمنࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫمبلغࢫ

القيمةࢫالزمنيةࢫللنقودࢫترتكزࢫعڴʄࢫمبدأࢫالمفاضلةࢫعفࢫالزمنࢫوࢫذلكࢫ . عڴʄࢫنفسࢫالمبلغࢫȊعدࢫسنةࢫمنࢫالزمن

ࢫالنقدي ࢫالتدفقات ࢫأن ʄࢫإڲ ࢫز يرجع ʏࢫࢭ ࢫالمستلمة ࢫة ࢫاستلامࢫ t    من ࢫتم ࢫأكفࢫإذا ࢫטسȘثمارࢫتɢون عوائد

  .t+1 التدفقاتࢫالنقديةࢫࢭʏࢫزمنࢫ

  : حسابࡧالقيمةࡧالزمنيةࡧللنقود 2.1

ࢫالزمنࢫ ࢫمحور ʄࢫعڴ ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫتمثيل ࢫالضروري ࢫمن ࢫللنقود ࢫالزمنية ࢫالقيمة ࢫتحديد ࢫأجل من

ʏالتاڲɠ:  

 
                                                             

 معࢫاففاضࢫثباتࢫالقوةࢫالشرائيةࢫللوحدةࢫالنقدية  
  331،ࢫصࢫࢫ2008،ࢫدارࢫالوراق،ࢫالطبعةࢫالثانية،ࢫعمان،לدارةࡧالماليةࡧالمتقدمةحمزةࢫمحمودࢫالزȋيدي،ࢫࢫ 1

t0 tn t1 t2 t3 t4 

Cn C1 C2 C3 C4 

Capitalisation Actualisation 

ستقبليةالمالقيمةࢫ القيمةࢫاݍݰالية  
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ʏتاجࢫماࢫيڴɴلࢫالسابقࢫيمكنࢫاستɢ1منࢫخلالࢫالش:  

ࢫ -1 ࢫتح؈ن ࢫبصدد ࢫنحن ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ʄࢫاڲ ࢫالزمن ࢫعفࢫمحور ࢫالعودة ࢫحالة ʏࢭ actualiser القيمةࢫ

 .المستقبلية

ࢫر  -2 ࢫبصدد ࢫنحن ࢫالمستقبلة ࢫالقيمة ʄࢫاڲ ࢫالزمن ࢫعفࢫمحور ࢫالذɸاب ࢫحالة ʏࢫأࢭ ࢫcapitaliser سملة

 .القيمةࢫاݍݰالية

ࢫ -3 ࢫالمستقبلية ࢫالقيمة ʄࢫعڴ ࢫتحتوي ࢫللنقود ࢫالزمنية ࢫالقيمة ࢫالقيمةࢫvaleur acquise معادلة ،

 . ،ࢫعڴʄࢫسعرࢫالفائدةࢫوࢫعڴʄࢫففاتࢫالزمنࢫvaleur actuelle טسميةࢫأوࢫاݍݰالية

  :الزمنيةࢫللنقودࢫوفقࢫالعلاقاتࢫالرʈاضيةࢫالتاليةࢫمنࢫخلالࢫטستɴتاجاتࢫالسابقةࢫيمكنࢫحسابࢫالقيمة

  :رأسملةࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫللنقود

Cn = C0 (1 + i)n 

  :تحي؈نࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫللنقود

C0 = Cn (1 + i) -n 

  :بحيث

Cn   :القيمةࢫالمستقبلية  

C0   :القيمةࢫاݍݰالية  

i :معدلࢫالفائدة  

t :الزمنࢫ  

  

  

  

                                                             
1  Brahim Douar , Mathématiques financières et actuarielles, Edition El-Alamia, 2022, page 23 
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  مفاɸيمࡧعامةࡧحولࡧטسȘثمارࡧ.2

  טسȘثمار Ȗعرʈفࡧ 1.2

 التɢلفة عن يم؈قɸا ما. مستقبڴʏ رȋح تحقيق توقع مع صرفɺا يتم الۘܣ النفقاتɠونھࢫ טسȘثماريمكنࢫȖعرفࢫ

 مالية سنة مدى عڴʄ ولʋس سنوات عدة مدى عڴʄ يتحقق أن يجب المتوقع الرȋح أن حقيقة ɸو الȎسيطة

טسȘثمارࢫɸوࢫاستخدامࢫرأسࢫالمالࢫوȋالتاڲʏࢫفإنࢫ.  ɸ2وࢫاستخدامࢫرأسࢫمالࢫࢭʏࢫاموʈلࢫȖشاطࢫمع؈نࢫ .1واحدة

منࢫمنظورࢫمحاسۗܣࢫ،ࢫʇعتفࢫوࢫ. عڴʄࢫمدىࢫعدةࢫسنواتكماࢫذكرناࢫࢫࢭʏࢫعمليةࢫيتوقعࢫمٔڈاࢫرȋحࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫ

اࢫللأصولࢫالثابتةࢫ  .إݍݸ....غ؈فࢫمنقولةࢫ،ࢫالمباɲيࢫ،ࢫالمعداتࢫ،ࢫכسɺمالنقولةࢫأوࢫالم متلɢاتɠالمטسȘثمارࢫمرادفً

 :يڴʏ بما اسȘثماري  مشروع أي يتم؈ق

 ثمر المال رأس مقدارȘاࢫالمؤسسةࢫلإنجازࢫالمشروع الۘܣ النفقاتࢫכولية: المسɺتتحمل  

 ثمار يمكنࢫ المدةࢫاللازمةࢫالۘܣࢫ: المشروع عمرȘ؛ مالية أنࢫيحققࢫعوائد للاس 

 أو" (النقدية التدفقات ʏالقدرة أو النقدي التدفق إجماڲ ʄل عڴʈي التموȖعمر خلال): الذا 

ا النقدية التدفقات احȘساب يتم وࢫ.وࢫمداخيل نفقات اسȘثمار أي يولد ، المشروع ًʈسنو. 

  سȘثمارخصائصࡧט  2.2

ࢫمعتفةنفاقࢫمبالغࢫاوعادةࢫتحتاجࢫإڲʄࢫࢫةالطوʈللࢫاجالآ ترتبطࢫبࢫڈاأٰࢫטسȘثمارʈةأنࢫمنࢫطبيعةࢫالقراراتࢫ  

ࢫاسفداد ࢫيصعب ࢫɸقد ࢫفالقرارات ࢫ، ࢫالمشروع ࢫينݬݳ ࢫلم ࢫإذا ࢫعࢫטسȘثمارʈةا ࢫاݍݵطورة ࢫمن ࢫدرجة ʏࢫڴتمثل

يتم؈قࢫالقرارࢫטسȘثماريࢫ. حياةࢫالمشروعࢫ،ࢫخصوصاࢫوانࢫالمستقبلࢫʇسودهࢫعنصرࢫالمخاطرةࢫوعدمࢫالتأكد

ʏالتاڲɠاࢫɸ3بمجموعةࢫمنࢫاݍݵصائصࢫالۘܣࢫيمكنࢫحصر:   

 ࢫيحددࢫمستقبلࢫالمؤسسةʏثمارࢫقرارࢫاسفاتيڋȘטس.  

 ثمارࢫمخاطرةࢫبحيثࢫقدࢫيؤديࢫȘثمارטسȘࢫحالةࢫماࢫلمࢫينݬݳࢫטسʏࢫטفلاسࢫࢭʄبالمؤسسةࢫاڲ.  

 وناتࢫɢࢫم ࢫو ࢫمعدات ࢫاقتناء ࢫأجل ࢫمن ࢫأموال ࢫيتطلب ࢫɠونھ ࢫالمالية ࢫبالموارد ࢫمرتبط טسȘثمار

 .טسȘثمار

  أنواعࡧטسȘثماراتࡧ3.2

  :التاليةࢫوࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫכشɢالࢫالتاليةࢫيمكنࢫمنࢫخلالࢫɸذاࢫالعنصرࢫحصرࢫטسȘثمارات

                                                             
1 Thauvin Arnaud, Choix d’investissement, E-éthique, Onnaing, France, 2003, page 05 

  .335،ࢫصࢫمرجعࢫسبقࢫذكره،ࢫدروسࡧوࡧتطبيقات: الȘسي؈فࡧالماڲʏ ،إلياسࢫبنࢫسا؟ۜܣ،ࢫيوسفࢫقرʉآۜܣ 2
  28 ،ࢫص2009،ࢫجامعةࢫاݍݨزائر،محاضراتࡧࡩʏࡧماليةࡧالمؤسسةالناصر،ࢫخريࢫعبدࢫ 3
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 ثماراتࡧحسبࡧȘشاطࡧاسɴطبيعةࡧال  :  

ࢫ ࢫالشɢل ࢫخلال ࢫ1-3من ࢫ، ࢫتɢون ࢫقد ࢫالɴشاط، ࢫطبيعة ࢫحسب ࢫטسȘثمارات ملموسةࢫࢫاسȘثماراتفإن

ࢫ ࢫالثابتة ࢫمعدات( ɠالأصول ࢫ) إݍݸ....أراعۜܣ، ࢫتɢون ࢫوعادة ࢫغ؈فࢫملموسة ࢫاسȘثمارات ࢫأو ࢫالمحل،ࢫ، شɺرة

  .إݍݸ.....السنداتࢫכسɺم،ࢭʏࢫتمثلةࢫالماليةࢫمسȘثماراتࢫكذلكࢫقدࢫتɢونࢫט . إݍݸ...اخفاعات

  טسȘثماراتࢫحسبࢫطبيعةࢫالɴشاطࢫ:1-3الشɢلࢫرقمࢫ

  
  منࢫإعدادࢫالمؤلف: المصدر

 دافɸثماراتࡧحسبࡧכȘࢫ: اسʏالمتمثلةࢫࢭ: 

ࢫ ࢫالشɢل ʏࢫࢭ ݳ ࢫɸوࢫموܷ ࢫالبديلةࢫ2-3كما ࢫטسȘثمارات ࢫمن ࢫتتɢون ࢫכɸداف ࢫحسب ࢫטسȘثمارات ࢫفإن ،

 تɢاليفال زʈادة إڲʄ يؤدي مما ، التآɠل من عالية درجة إڲʄ وصلت الۘܣ التقنية لمعداتا اسȘبدالالمتمثلةࢫࢭʏࢫ

 تتعلقأماࢫفيماࢫيخصࢫטسȘثماراتࢫטبداعيةࢫفࢼܣࢫࢫ.כعطال وخطر ، לنتاج جودة وانخفاض ، الساعة

ࢫالعاليةࢫأك؆ف  أو جديد ɲشاط بإضافة ࢫوࢫالتقنية ࢫטبداع ࢫטسȘثماراتࢫ. يتم؈قࢫبصفة ࢫمن ࢫالثالث الصنف

ࢫضمانࢫ ࢫأجل ࢫمن ࢫالمؤسسة ࢫتطوʈرࢫبʋئة ʄࢫاڲ ࢫٮڈدف ࢫالۘܣ ࢫטسفاتيجية ࢫטسȘثمارات ࢫنجد ࢫכɸداف حسب

ࢫالمؤسسة ࢫأɸداف ʄࢫاڲ ࢫ. الوصول ࢫ ࢫفࢼܣ ࢫטنتاجية ࢫטسȘثمارات  وࢫالمعداتࢫالوسائل إزالة إڲʄ ٮڈدفأما

  .سȘبدالɺاࢫبأخرىࢫحديثةטنتاجيةࢫوࢫا

  טسȘثماراتࢫحسبࢫכɸدافࢫ:2-3الشɢلࢫرقمࢫ

  منࢫإعدادࢫالمؤلف: المصدر

  اسȘثماراتࡧحسبࡧכɸداف

  טسȘثمارࢫاتࢫטبداعية  טسȘثماراتࢫטسفاتيجية

 

  טسȘثماراتࢫטنتاجية  טسȘثمارࢫاتࢫالبديلة

  טسȘثمارࡧحسبࡧطبيعةࡧالɴشاط

  טسȘثمارࢫاتࢫالمالية  טسȘثمارࢫاتࢫالغ؈فࢫالملموسة  טسȘثماراتࢫالملموسة
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  :معاي؈فࡧاختيارࡧטسȘثمارات. 3

  :يمكنࢫتحديدࢫالعديدࢫمنࢫمعاي؈فࢫاختيارࢫטسȘثمارࢫوࢫلعلࢫأɸمɺا

 VAN الصافيةࡧ القيمةࡧاݍݰالية. 1.3

ࢫالتدفقاتࢫ ࢫɠانت ࢫإذا ࢫللتنفيذ ࢫטسȘثمارࢫقابل ࢫأن ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫالصافية ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫطرʈقة Ȗعتمد

ࢫاݍݰاليةࢫ ࢫالقيمة ࢫɠانت ࢫإذا ࢫبحيث ࢫالداخلة، ࢫالنقدية ࢫللتدفقات ࢫכقل ʄࢫعڴ ࢫمساوʈة ࢫاݍݵارجية النقدية

ࢫטسȘثمارࢫمرȋح ࢫفإن ࢫموجبة ࢫخسارة1الصافية ࢫטسȘثمارࢫيحقق ࢫفإن ࢫسالبة ࢫɠانت ࢫاذا ࢫأما فحسبࢫࢫ.،

  :التعرʈفࢫفأنࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافيةࢫۂʏࢫالفرقࢫب؈نࢫايراداتࢫטسȘثمارࢫوࢫࢫنفقاتࢫטسȘثمار

 نفقاتࢫטسȘثمارࢫ–ايراداتࢫטسȘثمارࢫ= القيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافيةࢫ

عڴʄࢫمحورࢫالزمنࢫحسبࢫالصيغةࢫالرʈاضيةࢫالسابقةࢫيمكنࢫتمثيلࢫعلاقةࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافيةࢫ

ʏالتاڲɠ:  

  القيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافية: 3-3الشɢلࢫرقمࢫ

 

  درمنࢫاعدادࢫالمؤلفࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمجموعةࢫمنࢫالمصا:المصدر

  

                                                             
  110،ࢫصفحةࢫ2008دارࢫسࢫمࢫأ،ࢫالطبعةࢫכوڲʄ،ࢫرامࢫالله،ࢫفلسط؈ن،ࢫالتحليلࡧالماڲʏ،ࡧفɺܣࢫمصطفىࢫالشيخ،ࢫ 1

3 4 N 2 1 0 

FN F4 F2 F3 F1 الاستثمار 

مجموع 
 التدفقات

ةینمحال  

VAN 

= 

_ 
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وࢫرأسࢫالمالࢫࢫFN كماࢫذكرناࢫسابقاࢫفإنࢫࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافيةࢫۂʏࢫالفرقࢫب؈نࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫ

  : I المسȘثمرࢫ

I - ܸܰܣ = ∑ ி
(ଵା௧)


ୀଵ  

  :بحيث

P :عددࢫالتدفقاتࢫالنقدية  

t:معدلࢫاݍݵصمࢫ  
I :ثمرȘرأسࢫالمالࢫالمس  

Fp :التدفقࢫالنقديࢫ  

  فإنࢫטسȘثمارࢫمقبول ࢫVAN   0 إذاࢫɠانتࢫ

  فإنࢫטسȘثمارࢫغ؈فࢫمقبول ࢫVAN   0 إذاࢫɠانتࢫ

  :1تطبيقࡧ

ࢫون،ࢫأحسبࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫاصافيةࢫ600تحصلتࢫعڴʄࢫجدولࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫلاسȘثمارࢫبقيمةࢫ

  :%12بمعدلࢫعائدࢫقدرهࢫ

  4  3  2  1  0  السنة

  320  300  300  250   600  التدفقاتࢫ

  : 1 حلࡧالتطبيق

  :لديناࢫالصيغةࢫالرʈاضيةࢫالتاليةࢫݍݰسابࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافية

I – ܸܰܣ = ∑ ி
(ଵା௧)


ୀଵ  

 
 وࢫبالتاڲʏࢫمنࢫالمككنࢫالشروعࢫفيھ مرȋح المشروع فإن وȋالتاڲʏ ، إيجاȌي للمشروعالقيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافيةࢫࢫ

 قدره عائد معدل טعتبار Ȋع؈ن כخذ مع المسȘثمرة כموال سداد الممكن من جعل المشروع أن ʇعۚܣ ɸذاوࢫࢫ

  .טسȘثمار حققɺا الۘܣ القيمة الفائض ɸذا يمثل. فائضاً  تولد وأٰڈا٪ࢫ12

  

                                                             
 يمثلࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫtثماري ࢫȘلفةࢫرأسࢫالمالࢫللمشروعࢫטسɢت.  
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  DR مدةࡧטسفجاعࡧࡧ2.3

ࢫ لاسفجاع الضرورмة المدة ۂʏ טسفجاع مدة  العوائد تجمیع خلال من المشروع ࢭʏ المسȘثمر المالرأس

ࢫࢫمنھ، المنتظرة ࢫاسفجاع ࢫمدة ʏثمر المال رأس وࢫبالتاڲȘالمس DR ʏون  ۘܣال ففةال ۂɢاݍݰالية القيمة افٕڈ ت 

ʏة النقدية التدفقات لصاࢭʈثمر المال لرأس مساوȘالمس: 

  

 الذي ɸو المناسب טسȘثماري  فالبدیل טسȘثمارмة البدائل من مجموعة ب؈ن المفاضلة بصدد كنا إذا

 :خطوت؈ن DR حساب يتطلب ،زمنیة مدة أقصر ࢭʏ رأسࢫالمالࢫ лسفجع

 ل تحديثɠ ا تدفقɺل وتجميعɠ اݍݰصول  يتم حۘܢ عام ʄساوي  أو من أكف مبلغ عڴʇ المال رأس 

 ؛ المسȘثمر

 للعثور  التناسۗܣ לيقاع ارتفاع حساب بإجراء ʄر بالسنوات الدقيقة مدةࢫטسفجاع عڴɺوכش. 

أماࢫالعمرࢫטففاعۜܣࢫللمشروعࢫوࢫالذيࢫيقصدࢫبھࢫمدةࢫحياةࢫالمشروعࢫأوࢫالعمرࢫטنتاڊʏࢫللمشروعࢫفيقصدࢫ

 .1بھࢫمدةࢫاستغلالࢫالمشروعࢫوࢫالۘܣࢫتتمثلࢫࢭʏࢫمدةࢫטستعمال

  :2تطبيقࡧ

ࢫ ࢫلاسȘثمارࢫبقيمة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫجدول ʄࢫعڴ ࢫأنࢫࢫࢫ600تحصلت ࢫعلما ࢫטسفجاع ࢫمدة ون،أحسب

  :% 10بمعدلࢫعائدࢫقدرهࢫ

  4  3  2  1  0  السنة

  4000  4500  3500  2500  10000  التدفقاتࢫ

  : 2 حلࡧالتطبيق

  4  3  2  1  السنة

  4000  4500  3500  2500  التدفقات

القيمةࢫاݍݰاليةࢫ

  للتدفق

2500 (1.1)-1 = 

2273  

3500 (1.1)-2 = 

2893 

4500 (1.1)-3 = 

3381  

4000 (1.1)-4 = 

2732  

                                                             
 .21،ࢫصࢫ2017،ࢫالɴشرࢫاݍݨامڥʏࢫاݍݨديد،ࢫتلمسان،ࢫاݍݨزائر،اختيارࡧטسȘثماراتࡧࡩʏࡧالمؤسسةمصطفىࢫطوʈطي،ࢫ  1 
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القيمةࢫاݍݰاليةࢫ

  المفاكم للتدفق

2273  5116 8547  11279  

إلاࢫأنناࢫࢫࢫ4وࢫࢫ3ب؈نࢫالففةࢫ) 10000(كماࢫɸوࢫملاحظࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫفإنࢫالمؤسسةࢫȖسفجعࢫرأسࢫالمالࢫ

ࢫبالطرʈقةࢫ ࢫمدةࢫטسفجاع ࢫبتحديد ࢫسنقوم ࢫلɺذا ࢫمدةࢫטسفجاعࢫبصفةࢫدقيقةࢫ ࢫتحديد ʄنࢫعڴʈغ؈فࢫقادر

ʏالتاڲɠالثلاثيةࢫ:  

   10000  11279 8547: رأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫمحصورࢫب؈نࢫ

  سنواتࢫ3,5318=  2732÷)8547 -10000+ (سنواتࢫࢫ3=  مدةࢫטسفجاعࢫ

  سنةࢫ0,5318سنواتࢫوࢫࢫ3=  مدةࢫטسفجاعࢫ

  شɺرࢫࢫ6,3816= شɺرࢫࢫ12 × 0,5318

  يومࢫ11= يومࢫࢫ30 × 0,3814

  يومࢫ11أشɺرࢫوࢫࢫ6سنواتࢫوࢫࢫDR   =3 مدةࢫטسفجاع

 المشروع مدة من أقل المسȘثمر المال رأس اسفداد ففة ɠانت إذا مقبولاً  טسȘثماري  المشروعɸذاࢫࢫ ʇعتف

  ).المؤسسة تحددɸا الۘܣ للمدة כقظۜܢ اݍݰد أو(

 IP  مؤشرࡧالرȋحية 3.2

 یحسب و טسȘثمار، تɢلفة إڲʄ المحینة النقدیة التدفقات مجموع ɲسبة یقпس مؤشر ɸو الرȋحیة مؤشر

  :  1التالیة العلاقة عڴʄ إعتمادا

+1 IP =( VAN÷I) 

  فإنࢫטسȘثمارࢫمقبول ࢫ1إذاࢫɠانࢫمؤشرࢫالرȋحيةࢫأكفࢫمنࢫ

  فإنࢫטسȘثمارࢫࢫغ؈فࢫمقبول ࢫ1إذاࢫɠانࢫمؤشرࢫالرȋحيةࢫاصغرࢫمنࢫ

  نفسࢫمعطياتࢫالتطبيقࢫכول،ࢫأحسبࢫمؤشرࢫالرȋحية؟ࢫ: 3تطبيقࡧ

  : 3حلࡧالتطبيقࡧ

IP =( VAN÷I) +1 

IP =( 279.28÷600) +1  

                                                             
 .31 ،ࢫصمرجعࢫسبقࢫذكره،ࢫمحاضراتࡧࡩʏࡧماليةࡧالمؤسسةخريࢫعبدࢫالناصر،ࢫ  1
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IP= 1.46  

ݳࢫمنࢫخلالࢫالعملياتࢫفإنࢫمؤشرࢫالرȋحيةࢫأكفࢫمنࢫࢫكما   .وࢫبالتاڲʏࢫفإنࢫالمشروعࢫمقبول ࢫɸ1وࢫموܷ

 TIR  معدلࡧالعائدࡧالداخڴʏࡧ 4.3

 العائد معدل فإن وȋالتاڲʏ. صفرًا فيھ اݍݰالية القيمة صاࢭʏ يɢون  الذي المعدل ɸو الداخڴʏ العائد معدل

ʏو الداخڴɸ المعدل « x » ثمر المال رأس ب؈ن معادلة لھ يوجد الذيȘالمس ʏالنقدية التدفقات وصاࢭ 

  :المعدل ٭ڈذا المخصومة

ܫ  = ∑ ி
(ଵା௫)


ୀଵ  

،ࢫالداخڴʏ العائد معدل من أقل للمشروع المال رأس تɢلفة ɠانت إذا مقبولاً  טسȘثماري  المشروع ʇعتف

ʏالتاڲȋاعتبار يمكن و TRI ʄ؛ رفض معدل أنھ عڴ ʏبـ احتفظنا إذا ، الواقع ࢭ TRI فلدينا ، خصم كمعدل: 

  

 الۘܣ الرȋحية المعدل ɸذا يمثل. للتبۚܣ العائد معدل تحديد المؤسسة عڴʄ يجب ، טسȘثمار حيث من

 TIR يɢون  عندما . المشروع مخاطر عڴʇ ʄعتمد ذلك فإن لذلك. للمشروع כموال ࢭʏ المساɸمون  يتوقعɺا

ʄذا التبۚܣ معدل من أعڴɸ ،  ونɢثماري  المشروع يȘمقبولاً  טس .ʄان إذا ، ذلك من العكس عڴɠ TIR أقل 

 العائد معدل ɸو ɸذا. VAN ݍݰساب المستخدم نفسھ ɸو ɸذا טعتماد معدل. المشروع عن التخڴʏ يجب

 .المشروع مال رأس تɢلفة أي ، المخاطر فئة نفس من للاسȘثمارات المطلوب
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ݳ. لمعدلا ومحور  VAN منحۚܢ ب؈ن التقاطع نقطة مع TIR يتوافق  حساسية أيضًا البياɲي الرسم يوܷ

 حساسية زادت ، حدة أك؆ف المنحۚܢ منحدر ɠان ɠلما. اݍݵصم لمعدل للمشروع الصافيةࢫࢫاݍݰالية القيمة

VAN اݍݵصم لمعدل.  

 :4تطبيقࡧ

 9دج،ࢫعلماࢫأنࢫࢫبمعدلࢫعائدࢫقدرهࢫࢫ250000تحصلتࢫعڴʄࢫجدولࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫلاسȘثمارࢫبقيمةࢫ

%:  

  5  4  3  2  1  السنة

  131093  74933  69333  66667  66667  التدفقاتࢫ

  . TRI وࢫࢫ VAN أحسبࢫ

  : 4حلࡧالتطبيقࡧ

 حسابࢫ VAN :  

VAN= 66667 (1.09)-1+66667 (1.09)-2+69333 (1.09)-3+74933 (1.09)-4+131093 (1.09)-5 – 

250000=  59098 

VAN=59098 

VAN 

 المعدل

TIR 

0 
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 حسابࢫ TIR :  

 

بمجموعةࢫمنࢫكماࢫيظɺرࢫࢭʏࢫالعمليةࢫالسابقةࢫمنࢫالصعبࢫتحديدࢫمعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏ،ࢫسنقومࢫ

وࢫبالتاڲʏࢫࢫمعدومࢫأوࢫقرʈبࢫمنࢫالصفر ࢫVAN العملياتࢫباستعمالࢫمعدلࢫالتحديدࢫإڲʄࢫأنࢫنتحصلࢫعڴʄࢫࢫ

  :  VAN 1بدلالةࢫࢫTIRنقومࢫبحساب

VAN=66667 (1+0.17)-1+66667 (1+0.17)-2+69333 (1+0.17)-3+74933 (1+0.17)-4+131093 

(1+0.17)-5 = - 1248.07 

 

 

  بالمئةࢫ16,8= معدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫ

VAN=66667 (1+0.168)-1+66667 (1+0.168)-2+69333 (1+0.168)-3+74933 (1+0.168)-

4+131093 (1+0.168)-5 = 0 

                                                             
1Pierre Vernimmen, Pascal Quiry et Yann Le Fur, Finance d’Entreprise, Dollaz, 16eme Ed, Paris, 2018, page 
367. 
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   تقديراتࡧالتدفقاتࡧالنقدية. 4

ࢫاسȘثمار يجب الۘܣ التدفقات ࢫمشروع ࢫلرȋحية ࢫمؤشر  النتائج ولʋست النقدية التدفقات ۂʏ تɢون

ا مقياسًا لʋست المحاسȎية النȘيجة. بالمشروع المرتبطة المحاسȎية مٔڈاࢫࢫࢫأسباب لعدة القيمة لإɲشاء جيدً

 ɸذه Ȋعض فإن ، ذلك ومع. المحاسȎية والمصروفات المحاسۗܣ الدخل ب؈ن الفرق  ۂʏ المحاسȎية النȘيجة أن

ࢫɠالا  حيث من تأث؈ف أي لɺا لʋس المصروفات أو לيرادات ࢫالنقدية،  .المخصصات وأ سْڈلاكالسيولة

 بالمشروع مباشر غ؈ف أو مباشر Ȋشɢل المرتبطة التدفقات ۂʏ استخدامɺا سʋتم الۘܣ النقدية التدفقات

VAN 

 المعدل
دج 0=مع قیمة حالیة صافیة   TIR= 16.8%  0 

ʏمعدلࡧالعائدࡧالداخڴ 

VAN=59098 

VAN= 0 

t=9% 
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 تɴتج .معࢫכخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫبالضرʈبةࢫعڴʄࢫالمؤسسة ، טسȘثمارࢫتموʈل طرʈقة مراعاة دون  ، טسȘثماري 

 الۘܣ المؤسسةو  المشروع ب؈ن المحتملة التفاعلات عن بالمشروع مباشرة المرتبطة غ؈ف النقدية التدفقات

 ب؈ن بالفرق  حسابھ يتم ، تفاضڴʏ تدفق ɸو خصمھ المراد النقدي التدفق أن ࢭʏ السȎب. بȘنفيذɸا تقوم

  .بالاسȘثمار כخ؈ف يقم لم إذا النقدية والتدفقات المشروع تنفيذ تم إذا للمؤسسة النقدية التدفقات

  )כولية(  التدفقاتࡧالنقديةࡧبدايةࡧالمدةࡧ1.4

 טسȘثمار المبلغ ɸذا ʇشمل. المشروع إطلاقمعࢫࢫاسȘثمارɸا يتم الۘܣ כموال مع تتوافق الففة ɸذه تدفقات

احتياجࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫࢫࢭʏ والزʈادة ،) المثال سȎيل عڴʄ الȘشغيل تɢاليف( بھ المتعلقة والنفقات ، نفسھ

 التدفقات مٔڈا مطروحًا ، البديلة الفرصة تɢاليف أي ، علٕڈا تنطوي  أن المحتمل من الۘܣ BFRE للاستغلال

  .الضرائب خصم Ȋعد ، القديمة المعدات بيع عڴʄ الصلة ذات

ࢫللاستغلالࢫ يمثل ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس  من المشروع Ȗشغيل عن الناتجة التموʈلية اݍݰاجة BFRE احتياج

 لɺا يدفعوا لن عملا٬ڈا وأن ، مخزوٰڈا تمول  أن يجب المؤسسة أن حقيقة مع ɸ BFREذا يتوافق. טسȘثمار

ا  ستدفع ، الطرʈقة وȋنفس. مستحقاٮڈا Ȗسوʈة انتظار ࢭʏ النقد إڲʄ سيحتاجون  وȋالتاڲʏ ، مٔڈڋȊ ʏشɢل نقدً

  :التاڲʏ النحو عڴBFRE ʄ حساب يتم. للتموʈل حاجْڈا من يقلل مما ، التأخ؈ف Ȋعض لموردٱڈا المؤسسة

  ديونࢫالمردينࢫ–زȋائنࢫ+ مخزوناتࢫ= احتياجࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلالࢫ

  : 5تطبيقࡧ

 1200 سعرɸا ، حديثة طباعة آلة ࢭʏ سȘثمارا ࢭʏالمؤسسةࢫ قررت ، دج ون  ɠ 50لفت الۘܣ سوق  دراسة Ȋعد

 .دح ونࢫࢫ100 حواڲʏب Șشغيلࢫقدرتࢫال تɢاليف. دجࢫ ون 

در والۘܣ ، دج ون  Ȋ 700سعر سنوات 7 قبل شراؤɸا تم قديمة آلة بيع ךلة ɸذه اقتناء سيȘيح  عمرɸا قُ

 مخزون إڲʄ تحتاج ، للاستخدام قابلة ךلة تɢون  لɢي .دج وم 240 بيع سعر. سنوات 10 بـ טففاعۜܣ

 والذي القديمةࢫالمطبعة ࢭʏ المستخدم اݍݰف نفس ɸو) للف دجونࢫࢫ Ȋ 1سعر( اݍݰف من لف 700 من مسبق

  .٪33 الشرɠات ضرʈبة معدل. لف 200 منھ بقي

  : 5حلࡧالتطبيقࡧ

  .טعتبار ع؈نࢫࢭʏ أخذɸا يɴبڧʏ لا وȋالتاڲʏ بالفعل تكبدɸا تم نفقات ۂʏ السوق  دراسة تɢاليف
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  :  القديمة ךلة Ȋعدࢫبيع الصاࢭʏ التدفق تحديد

1. ʏل تدفق صاࢭʈل سعر=  التحوʈبة - التحوʈࢫفائضࢫ الضرʄالقيمة عڴ   

 معدلࢫالضرʈبةࢫ×)القيمةࢫالمحاسȎيةࢫالصافيةࢫ -  بيعال سعر(=  القيمة عڴʄࢫفائضࢫ الضرʈبة .2

 טɸتلاɠاتࢫ–القيمةࢫכصليةࢫللآلةࢫ=  القيمةࢫالمحاسȎيةࢫالصافية .3

أيࢫ) 07(سنواتࢫوࢫتمࢫبيعɺاࢫࢭʏࢫالسنةࢫالساȊعةࢫࢫ10كماࢫذكرࢫࢭʏࢫمعطياتࢫالتطبيقࢫכلةࢫالقديمةࢫٮڈتلكࢫࢭʏࢫ

 :أقساطࢫࢫ7أنࢫالمؤسسةࢫقامتࢫباɸتلاكࢫךلةࢫعفࢫ

  טɸتلاɠاتࢫ–القيمةࢫכصليةࢫللآلةࢫ= القيمةࢫالمحاسȎيةࢫالصافيةࢫ

  دجࢫون ࢫ210) = 10÷ 700( 7 – 700= القيمةࢫالمحاسȎيةࢫالصافيةࢫ

  سȎيةࢫالصافيةالقيمةࢫالمحاࢫ–سعرࢫالبيعࢫ=  فائضࢫالقيمةࢫ

  وࢫنࢫدجࢫ30=  210 – 240=  فائضࢫالقيمةࢫ

 معدلࢫالضرʈبةࢫ×)القيمةࢫالمحاسȎيةࢫالصافيةࢫ -  البيع سعر(=  القيمة عڴʄࢫفائضࢫ الضرʈبة

  )بالتقرʈبࢫ( ونࢫࢫ10=   0.33 ×30=  القيمة عڴʄࢫفائضࢫ الضرʈبة

  ونࢫدجࢫ230=  10 – 240= الضرȋيةࢫࢫ–سعرࢫالبيعࢫࢫ=التدفقࢫالنقديࢫالصاࢭʏࢫ

  : BFRE تحديد

  ون ࢫ700=  1× 700= المخزونࢫالضروريࢫ

  ون 200=  1× 200= المخزونࢫالسابقࢫ

  ون ࢫ500=  200 – 700= التغ؈فࢫࢭʏࢫالمخزونࢫ

 ونࢫدجࢫ1590=  210 – 500+  100+ 1200= التدفقاتࢫالنقديةࢫبدايةࢫالمدةࢫ

  ةيالوسيطللففاتࡧࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧࡧ2.4

 التموʈل ترتʋبات عن النظر Ȋغض ، المشروع بواسطة إɲشاؤه يتم الذي לضاࢭʏ النقدي التدفق ذلكࢫɸو 

 النقدي التدفق تحديد يمكن ).IS( المؤسسة ضرʈبةال Ȋعد Ȗشغيڴʏ نقدي تدفق فɺو لذلك. بھ اݍݵاصة

 :بطرʈقت؈ن) FTE(الȘشغيڴʏࢫ



 טسȘثماراتࡧوࡧالتدفقاتࡧالنقدية: الثالثالفصلࡧ
 

77 
 

 الضرʈبةࢫ- BFRE  التغ؈فࢫࢫ– EBE إجماڲʏࢫفائضࢫטستغلال = FTE التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ

  BFRE التغ؈فࢫࢫࢫ-الȘشغيڴʏࢫࢫDAP+ النȘيجةࢫالصافيةࢫللاستغلالࢫ = FTE التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ

  : 6تطبيقࡧ

ا مشروعًا ليكن ًʈثمارȘاس ʏيكࢫࢫآلة ࢭȘلࢫالبلاسʈتنفيذه يجب تحو ʏ10 قيمةࢫכلة قيمة تبلغ. 01.01.2015 ࢭ 

 ، כوڲʄ السنة ٰڈاية ࢭʏ. الثابت القسط أساس عڴʄ اٮڈلاكɺا وʈتم سنوات 5 לنتاڊʏ وعمرɸا ، دج ملاي؈ن

 يتم ، ذلك إڲʄ بالإضافة. دج مليون  11 الصلة ذات والمصارʈف دج مليون  15 المنتجات مبيعات بلغت

 مدينة المؤسسة تزال لا ، وȋالمثل. دج ألف 700 ךن حۘܢ العملاء يدفعɺا لم الفوات؈ف Ȋعض بأن إخطارك

ا ؤسسةالم جمعت ، 2015 جانفيࢫ ࢭʏ المشروع إطلاق تم عندما .دج ألف 450 بمبلغ موردٱڈا لبعض  مخزونً

. دج مليون  1 بمبلغ اݍݵام المواد مخزون يقدر ، 31.12.2015 ࢭʏ. دج ألفࢫ800 بقيمة اݍݵام المواد من

  .ألفࢫدجࢫ800رأسࢫالمالࢫالعاملࢫالسابقࢫقدرࢫبـــࢫࢫاحتباجࢫ.ɸ 33٪و الشرɠات عڴʄ الضرʈبة معدل

  : 6حلࡧالتطبيقࡧ

 000 000 15  رقمࢫכعمالࢫ

اليفࢫɢ000 000 11  الت  

  EBE  + 4 000 000 إجماڲʏࢫفائضࢫטستغلال=  

  اتɠتلاɸ000 000 2 ט  

  000 2000 +  نȘيجةࢫטستغلالࢫ =

بةࢫʈ000 667  % 33  الضر  

   000 333 1+  الصافيةࢫטستغلالࢫالنȘيجة= 

  دجࢫ1333000= النȘيجةࢫالصافيةࢫللاستغلالࢫ

  :حسابࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلال

BFREدجࢫ800000= السابقࢫࢫ  

BFREࢫࢫʏدجࢫ1250000= 450000 - 1000000+ 700000= اݍݰاڲ  

  دجࢫBFRE =1250000 – 800000  =450000 التغ؈فࢫ

 الضرʈبةࢫ- BFRE  التغ؈فࢫࢫ– EBE إجماڲʏࢫفائضࢫטستغلال = FTE التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ .1
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  دجࢫFTE = 4000000 – 450000 – 667000  =2883000 التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ

ࢫࢫ- DAPةࢫالȘشغيليࢫטɸتلاɠات+ النȘيجةࢫالصافيةࢫللاستغلالࢫ = FTE التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ .2

  BFRE التغ؈فࢫ

  دجࢫFTE  =1333000  +2000000 – 450000  = 2883000 التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ

 للففاتࡧالٔڈائيةࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧࡧ3.4

ʏثمار أن المففض من ، الٔڈائية الففة ࢭȘتلاكھ قد טسɸامل تنࢫاɢون . بالɢتم الذي النقدي التدفق يتʋس 

ࢫࢫ المختلفة טسȘثمار لعناصر الضرʈبة Ȋعد البيع سعر من تحصيلھ  اسفداد يتوافق. BFRE اسفدادمع

BFRE المستحقات آخر وتحصيل ، بالمشروع المرتبط المخزون بتصفية ستقوم ؤسسةالم أن حقيقة مع 

 ʇ BFREساوي  טنتعاش ɸذا. Ȋعد Ȗسوʈْڈا يتم لم الۘܣ الموردين ديون  وȖسوʈة إɲشاؤɸا تم الۘܣ التجارʈة

ʏحساب يتم. مٔڈا لاحقة اختلافات وأي כوڲ ʏعد النقدي التدفق صاࢭȊ بة خصمʈاح ضرȋالمال رأس أر ، 

  .כولية الففة ࢭʏ كما الطرʈقة بنفس

  : 7التطبيقࡧ

ࢫثابت أساس عڴɸ ʄتلاكھإ وʈتم ، سنوات 5 مدتھ اسȘثماري  مشروع ليكن ࢫدج مليون  1 بمبلغ اɸتلاك

 أولࢫجانفيࢫسنة ࢭʏ )المشروعࢫטسȘثماري ࢫ(ךلةࢫ Ȗشغيل بمجرد לنتاج بدء يمكن حۘܢ. للسنةࢫالواحدة

  .دجࢫ100000بقيمةࢫ اݍݵام المواد من مخزون إɲشاء أولاً  يجب ، 2003

 الم؈قانية ࢭʏ ينعكس والذي ، الوقت بمرور الدوران معدل ࢭʏ الزʈادة טعتبار ࢭʏ المشروع عمل خطة تأخذ

  ):عام ɠل من 31.12 ࢭʏ( التالية العناصر تطور  خلال من العمومية

  

  31.12.2007  31.12.2006  31.12.2005  31.12.2004 31.12.2003  البنود

ࢫالمادةࢫ مخزون

  כولية

120000  130000  135000  140000  40000  

مخزونࢫالمنتجاتࢫ

  الٔڈائية

50000  50000  60000  65000  70000  

  110000  90000  80000  70000  60000  زȋائن

  50000  35000  25000  20000  10000  اݍݵزʈنة
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  110000  95000  95000  80000  70000  ديونࢫالموردين

  150000  140000  130000  120000 110000  النȘيجةࢫالصافية

  ؟ حددࢫمستوىࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل .1

 لɢلࢫسنة؟ࢫنقديةحددࢫمستوىࢫتدفقاتࢫال .2

  : 7حلࡧالتطبيقࡧ

 :BFR تحديدࢫمستوىࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫ .1

  31.12.2007  31.12.2006  31.12.2005  31.12.2004 31.12.2003  01.01.2003  البنود

BFR 100000  160000  170000  180000  200000  110000  

  BFR 100000  60000  10000  10000  20000  -90000 التغ؈فࢫ

  :التدفقࢫالنقديتحديدࢫمستوىࢫ .2

  31.12.2007  31.12.2006  31.12.2005  31.12.2004 31.12.2003  01.01.2003  البنود

ࢫالنȘيجة

  الصافية

0  110000  120000  130000  140000  150000  

  200000  200000  200000  200000  200000    טɸتلاɠات

ࢫʏالتغ؈فࢫࢭ

BFR 

-100000  -60000  -10000  -10000  -20000  90000  

BFR  0  0  0  0  0  110000  

FTE  -100000  250000  310000  320000  320000  550000  

 

  

  

  

  

  

                                                             
  وࢫمعلومࢫݍݰسابࢫɸكماࢫ BFRE نةࢫʈع؈نࢫטعتبارࢫقيمةࢫاݍݵزȊلاࢫنأخذࢫ   
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  : الثالثࡧخلاصةࡧالفصل

  

  نفقاتࢫטسȘثمارࢫ–ايراداتࢫטسȘثمارࢫ= القيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافيةࢫ

  

  

I - ܸܰܣ = ∑ ி
(ଵା௧)


ୀଵ  

IP =( VAN÷I) +1  

  الضرʈبةࢫ– BFRE  التغ؈فࢫࢫ– EBE إجماڲʏࢫفائضࢫטستغلال = FTE التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ

 

  BFRE التغ؈فࢫࢫࢫ-الȘشغيڴʏࢫࢫDAP+ النȘيجةࢫالصافيةࢫللاستغلالࢫ = FTE التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ
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  تمارʈنࡧالفصلࡧالثالث

  :כول التمرʈنࡧ

ݳࢫبياناتࢫمشارʉعࢫ تفاضلࢫمؤسسةࢫخاصةࢫب؈نࢫاسȘثمارʈن،ࢫعلٕڈاࢫاختيارࢫأحدɸماࢫوࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيوܷ

  :טسȘثمار

  "ب"المشروعࡧ  "أ"المشروعࡧ  التفاصيل

  ɠ  3 200 000 3 200 000لفةࡧטسȘثمار

 التدفقࡧالنقدي

  1السنةࢫ

  2السنةࢫ

  3السنةࢫ

  4السنةࢫ

  5السنةࢫ

  6السنةࢫ

 

1 000 000 

1 000 000 

1 000 000 

1 000 000  

1 000 000  

1 000 000  

 

1 800 000 

1 200 000 

1 000 000 

500 000  

500 000  

1000000  

 ــࡧ ـــ باستخدامࡧالقيمةࡧاݍݰاليةࡧـࡧقيمࡧالمشروعࡧ% 12اذاࡧعلمتࡧأنࡧمعدلࡧالفائئدةࡧכدɲىࡧقدرࡧبـ

  .معࡧالرسمࡧالبياɲيࡧالصافية

  :الثاɲيࡧالتمرʈنࡧ

ݳࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲC ʏ متنافیانࢫو B و A بحیث C,B,A لیكنࢫلدیناࢫالمشارнع  :مستقلࢫعٔڈماࢫكماࢫɸوࢫموܷ

الففةࡧ

t 

A  B  C  

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6  

20 000 

8 000 

8 000 

8 000 

8 000 

8 000 

  

20 000 

12 000 

11 000 

13 000  

20 000 

4 800 

4 800 

4 800 

4 800 

4 800 

4 800  

 ــࡧ ـــ ـࡧقيمࡧالمشروعࡧباستخدامࡧالقيمةࡧاݍݰاليةࡧ% 08اذاࡧعلمتࡧأنࡧمعدلࡧالفائئدةࡧכدɲىࡧقدرࡧبـ

 .وࡧمعدلࡧالعائدࡧالداخڴʏࡧمعࡧالرسمࡧالبياɲيࡧالصافية
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  :الثالثالتمرʈنࡧ

 تقرر  المؤسسة ɲشاط توسیع قصد و اݍݨن، مادة توزнع و بإنتاج تقوم مؤسسة ࢭʏ ماڲʏ مس؈ف بصفتك

 : التالی؈ن اݍݵیارмن لدیك و آلةࢫلتخم؈فࢫاݍݰليب، شراء

 اɸعود سنوات، 5 حیاٮڈا مدة و دج، 000 580 سعرȖ ʄقدرهࢫ  نقدي تدفق   بقیمة المؤسسة عڴ

 .سنوмا دجࢫ150000

 اɸعود سنوات، 6 حیاٮڈا مدة و دج، 1200000 سعرȖ ʄقدره  نقدي تدفق  بقیمة المؤسسة عڴ 

  .سنوмا دج000 177

  :المطلوب

 )t=8%(  أحسبࢫمدةࢫטسفجاعࢫلɢلࢫمشروع .1

 )t=8%( احسبࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافيةࢫإذاࢫɠانࢫمعدلࢫטسȘثمارࢫ .2

 أحسبࢫمؤشرࢫالرȋحية .3

  :الراȊعالتمرʈنࢫ

  : 6تطبيقࡧ

ا مشروعًا ليكن ًʈثمارȘاس ʏلࢫࢫࢫآلة ࢭʈتࢫٰڈايةࢫسنةࢫࢫ دج ملاي؈ن 18 قيمةࢫכلةࢫ قيمة تبلغتحوʋ2017اقتن، 

 مبيعات بلغت السنة، ٰڈاية ࢭʏ. الثابت القسط أساس عڴʄ اɸلاكɺا وʈتم سنوات 6 לنتاڊʏ وعمرɸا

 Ȋعض بأن إخطارك يتم ، ذلك إڲʄ بالإضافة. دج مليون  12 الصلة ذات والمصارʈف دج مليون  25 المنتجات

 2 بمبلغ موردٱڈا لبعض مدينة المؤسسة تزال لا ، وȋالمثل. دج مليون  ךن حۘܢ العملاء يدفعɺا لم الفوات؈ف

. دج مليون  1,5 بمبلغ اݍݵام المواد مخزون يقدر ، 2018 جانفيࢫ ࢭʏ المشروع إطلاق تم عندما .دج مليون 

  .ɸ 25٪و الشرɠات عڴʄ الضرʈبة معدل
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  تمارʈنࡧالفصلࡧالثالثحلࡧ

  :حلࢫالتمرʈنࢫכول 

ࢫوࢫالثاɲيࢫ ࢫכول ࢫمشروع؈ن، ࢫب؈ن ࢫوࢫالمفاضلة ࢫاختيارࢫ ࢫبصدد ࢫفنحن ࢫכول ࢫالتموʈن ࢫمعطيات ࢫخلال من

دجࢫ،ࢫوࢫكماࢫɸوࢫملاحظࢫفإنࢫالتدفقࢫالنقديࢫللمشروعࢫכولࢫثابتࢫأماࢫالمشروعࢫالثاɲيࢫ3200000 بتɢلفةࢫ

  :الصافيةࢫࢫوࢫحسبࢫالصيغةࢫالرʈاضيةࢫللقميةࢫاݍݰالية.  فالتدفقاتࢫالنقديةࢫمتباينةࢫبȘباينࢫالسنوات

I – ܸܰܣ = ∑ ி
(ଵା௧)


ୀଵ  

  : المشروعࢫأ

 

يمكنࢫحسابࢫالقيمةࢫاݍݵاليةࢫالصافيةࢫعنࢫطرʈقࢫصيغيةࢫرʈاضيةࢫاخرىࢫࢭʏࢫحالࢫماɠانتࢫ:  ملاحظة

ʏالتاڲɠالتدفقاتࢫالنقديةࢫثابتةࢫ:  

 

  : المشروعࢫب
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ࢫالثاࢫكما ࢫالمشروع ࢫمن ࢫأفضل ࢫכول ࢫالمشروع ࢫفإن ࢫالتمرʈن ࢫمخرجات ࢫخلال ࢫمن ࢫوࢫبالتاڲʏࢫɸɲوࢫملاحظ ي

  .فعڴʄࢫالمؤسسةࢫاختيارࢫالمشروعࢫכول 

 

  :حلࢫالتمرʈنࢫالثاɲي

منࢫخلالࢫمعطياتࢫالتموʈنࢫالثاɲيࢫفنحنࢫبصددࢫاختيارࢫࢫوࢫالمفاضلةࢫب؈نࢫثلاثࢫمشارʉع،ࢫכولࢫوࢫالثاɲيࢫࢫوࢫ

وࢫكماࢫɸوࢫملاحظࢫفإنࢫالتدفقࢫالنقديࢫللمشروعࢫכولࢫوࢫالثالثࢫࢫثابتࢫأماࢫࢫدجࢫ،20000الثالثࢫبتɢلفةࢫࢫ

  . سنواتالمشروعࢫالثاɲيࢫفالتدفقاتࢫالنقديةࢫمتباينةࢫبȘباينࢫال

 حسابࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافيةࢫ VAN :  

  تدفقࢫنقديࢫثابتࢫ: A المشروعࢫכولࢫ

  

  تدفقࢫنقديࢫمتغ؈فࢫ:  B لمشروعࢫالثاɲيࢫا

12%  

 معدل العائد

VAN 

VAN 911407.32= أ 

VAN 469373.6= ب 
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  تدفقࢫنقديࢫثابت:   C المشروعࢫالثالثࢫ

 

وࢫࢫوࢫالثالثࢫࢫيɲالثاࢫ؈نكماࢫɸوࢫملاحظࢫمنࢫخلالࢫمخرجاتࢫالتمرʈنࢫفإنࢫالمشروعࢫכولࢫأفضلࢫمنࢫالمشروع

.بالتاڲʏࢫفعڴʄࢫالمؤسسةࢫاختيارࢫالمشروعࢫכول   
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 ʏحسابࢫالعائدࢫالداخڴ: 

الداخڴʏ،ࢫ العائد معدل من أقل للمشروع المال رأس تɢلفة ɠانت إذا مقبولاً  טسȘثماري  المشروع ʇعتف

ʏالتاڲȋاعتبار يمكن و TRI ʄ؛ رفض معدل أنھ عڴ ʏبـ احتفظنا إذا ، الواقع ࢭ TRI فلدينا ، خصم كمعدل:  

  

8%  

 معدل العائد

VAN 

 11941.68 =(ܣ)	ܰܣܸ

(ܤ)	ܰܣܸ =10861.64  

 2190 =(ܥ)	ܰܣܸ
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ࢫمنࢫ ࢫبمجموعة ࢫسنقوم ،ʏࢫالداخڴ ࢫالعائد ࢫمعدل ࢫتحديد ࢫالصعب ࢫمن ࢫالسابقة ࢫالعملية ʏرࢫࢭɺࢫيظ كما

 :معدومࢫأوࢫقرʈبࢫمنࢫالصفرࢫVAN العملياتࢫباستعمالࢫمعدلࢫالتحديدࢫإڲʄࢫأنࢫنتحصلࢫعڴʄࢫࢫ

X =29%  

 

 

  بالمئةࢫ28,7= معدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫ

 .عندࢫخمسࢫسنواتࢫالمعدلࢫכقربࢫ   0,25العائدࢫالداخڴʏࢫبمقارنةࢫالطرʈقةࢫالثانيةࢫݍݰسابࢫمعدلࢫ
  : Bالمشروعࢫالثاɲيࢫ

  

ࢫمنࢫ ࢫبمجموعة ࢫسنقوم ،ʏࢫالداخڴ ࢫالعائد ࢫمعدل ࢫتحديد ࢫالصعب ࢫمن ࢫالسابقة ࢫالعملية ʏرࢫࢭɺࢫيظ كما

  :معدومࢫأوࢫقرʈبࢫمنࢫالصفرࢫVAN العملياتࢫباستعمالࢫمعدلࢫالتحديدࢫإڲʄࢫأنࢫنتحصلࢫعڴʄࢫࢫ
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TIR= 0.358 

  بالمئةࢫ35,8= معدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫ

  :  C  ثالثالمشروعࢫال

  

ࢫمنࢫ ࢫبمجموعة ࢫسنقوم ،ʏࢫالداخڴ ࢫالعائد ࢫمعدل ࢫتحديد ࢫالصعب ࢫمن ࢫالسابقة ࢫالعملية ʏرࢫࢭɺࢫيظ كما

معدومࢫأوࢫقرʈبࢫمنࢫالصفر،أوࢫالطرʈقةࢫࢫVAN العملياتࢫباستعمالࢫمعدلࢫالتحديدࢫإڲʄࢫأنࢫنتحصلࢫعڴʄࢫࢫ

ࢫالما ࢫاݍݨدول ʄࢫاڲ ࢫالݏݨوء ࢫالثانية ࢫمن ࢫقرʈبة ʏࢫالداخڴ ࢫالعائد ࢫمعدل ࢫ ࢫقيمة ࢫوࢫتحديد ʏدهࢫ4,16ڲɸࢫ ،إلاࢫأن

  .بدقةࢫTIRالطرʈقةࢫلاࢫتحددࢫ

X =12% 
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 بالمئةࢫ11,56= معدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫ

  

  :حلࢫالتمرʈنࢫالثالث

 :حسابࢫمدةࢫטسفجاعࢫللمشروع؈ن .1

  : المشروعࢫכول 

  5  4  3  2 1  السنة

 1-(1.08)150000  القيمةࢫاݍݰالية

= 138888.88  

150000(1.08)-2 

= 128600.82  

150000(1.08)-3 

=119074.83  

150000(1.08)-4 

=110254.47  

150000(1.08)-5 

=102087.5  

القيمةࢫاݍݰاليةࢫ

  الفاكمية

138888.88  267489.7  386564.53  496819  598906.5  

أنناࢫࢫإلا ࢫࢫ5وࢫࢫ4ب؈نࢫالففةࢫ) (580000كماࢫɸوࢫملاحظࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫفإنࢫالمؤسسةࢫȖسفجعࢫرأسࢫالمالࢫ

ࢫبالطرʈقةࢫ ࢫمدةࢫטسفجاع ࢫبتحديد ࢫسنقوم ࢫلɺذا ࢫمدةࢫטسفجاعࢫبصفةࢫدقيقةࢫ ࢫتحديد ʄنࢫعڴʈغ؈فࢫقادر

ʏالتاڲɠالثلاثيةࢫ:  

   580000  598906,5 496819: رأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫمحصورࢫب؈نࢫ

  سنواتࢫ4,6=  138888.88 ÷)496819 -580000+ (سنواتࢫࢫ3=  مدةࢫטسفجاعࢫ

  سنةࢫ0,6سنواتࢫوࢫ 4=  مدةࢫטسفجاعࢫ

 المشروعࢫכول 
لثاɲيالمشروعࢫا  

الثالثࢫالمشروع  

TIR= 11.56 TIR= 28.7 TIR= 35.8 



 טسȘثماراتࡧوࡧالتدفقاتࡧالنقدية: الثالثالفصلࡧ
 

90 
 

  شɺرࢫࢫ7,2= شɺرࢫࢫ12 × 0,6

  يومࢫ6= يومࢫࢫ30 × 0,2

  أيامࢫ6أشɺرࢫوࢫࢫ2سنواتࢫوࢫࢫDR   =4 مدةࢫטسفجاع

 المشروع مدة من أقل المسȘثمر المال رأس اسفداد ففة ɠانت إذا مقبولاً  טسȘثماري  المشروعɸذاࢫࢫ ʇعتف

  ).سنوات5المؤسسةࢫالۘܣࢫۂʏࢫ تحددɸا الۘܣ للمدة כقظۜܢ اݍݰد أو(

  : المشروعࢫالثاɲي

  6  5  4  3  2 1  السنة

  111540.02  120462.22  130100.28  140508.30  151748.97 163888.89  القيمةࢫاݍݰالية

القيمةࢫاݍݰاليةࢫ

  الفاكمية

163888.89  315627.86  456146.16  586246.44  706708.66  818248.68  

وࢫبالتاڲʏࢫࢫ6الففةࢫࢫࢭȖ1200000 ʏسفجعࢫرأسࢫالمالࢫلنࢫ كماࢫɸوࢫملاحظࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫفإنࢫالمؤسسةࢫ

  .فإنࢫالمشروعࢫغ؈فࢫࢫمقبولࢫمنࢫناحيةࢫمدةࢫטسفجاع

 :حسابࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫالصافيةࢫللمشروع؈ن .2

  تدفقࢫنقديࢫثابت:المشروعࢫכول 

I - ଵି(ଵା௧)ష

௧
  × F  =VAN 

580000 - ଵି(ଵା.଼)షఱ

.଼
	ܰܣܸ =   150000 ×   ቀ	 כول	ቁ 

	ܰܣܸ ቀ כولቁ= 18906.5 

  

  تدفقࢫنقديࢫثابت:المشروعࢫالثاɲي

I - ଵି(ଵା௧)ష

௧
  × F  =VAN 

1200000 - ଵି(ଵା.଼)షల

.଼
	ܰܣܸ =   177000 ×   ቀ	يɲالثا	ቁ 

	ܰܣܸ ቀيɲاالثاቁ= -381750.29  



 טسȘثماراتࡧوࡧالتدفقاتࡧالنقدية: الثالثالفصلࡧ
 

91 
 

  :حسابࢫمؤشرࢫالرȋحيةࢫللمشروع؈ن

  :المشروعࢫכول 

IP= (VAN÷I)+1 

IP =( 18906.5÷580000) +1  

IP= 1.03  

ݳࢫمنࢫخلالࢫالعملياتࢫفإنࢫمؤشرࢫالرȋحيةࢫأكفࢫمنࢫࢫكما   .وࢫبالتاڲʏࢫفإنࢫالمشروعࢫمقبول ࢫɸ1وࢫموܷ

  :المشروعࢫالثاɲي

IP= (VAN÷I)+1 

IP =( -381750.29÷1200000) +1  

IP= - 0.68 

ݳࢫمنࢫخلالࢫالعملياتࢫفإنࢫمؤشرࢫالرȋحيةࢫ   .مقبول غ؈فࢫوࢫبالتاڲʏࢫفإنࢫالمشروعࢫࢫ1منࢫࢫأصغر كماࢫɸوࢫموܷ

  :الراȊعحلࡧالتمرʈنࡧ

 000 000 25  رقمࢫכعمالࢫ

اليفࢫɢ000 000 12  الت  

  EBE  +1 3 000 000 إجماڲʏࢫفائضࢫטستغلال=  

  اتɠتلاɸ000 000 3 ט  

  000 000 10 +  نȘيجةࢫטستغلالࢫ =

بةࢫʈ000 5000 2  % 25  الضر  

   000 500 7+  النȘيجةࢫالصافيةࢫטستغلال= 

 

  دجࢫ000 500 7= النȘيجةࢫالصافيةࢫللاستغلالࢫ
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  :حسابࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫاحتياجاتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلال

BFREدجࢫ2500000= السابقࢫࢫ  

BFREࢫࢫʏدجࢫ500000= 2000000+ 1000000+ 1500000= اݍݰاڲ  

  دجࢫ  BFRE =500000 – 2500000  =-2000000 التغ؈فࢫ

 الضرʈبةࢫ- BFRE  التغ؈فࢫࢫ– EBE إجماڲʏࢫفائضࢫטستغلال = FTE التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ .1

  دجࢫFTE = 13000000 + 2000000 - 2500000  =1250000 التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ

ࢫࢫ- DAPةࢫالȘشغيليࢫטɸتلاɠات+ النȘيجةࢫالصافيةࢫللاستغلالࢫ = FTE التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ .2

  BFRE التغ؈فࢫ

  دج FTE  =7500000  +3000000 + 2000000   =12500000 التدفقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏࢫ



 

الفصلࡧالراȊعࡧࡧ

المردوديةࡧوࡧالرفعࡧ

ʏالماڲ 
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  المردوديةࡧوࡧالرفعࡧالماڲʏ: الفصلࡧالراȊعࡧ

 :مقدمة

افࢫכساسيةࢫالۘܣࢫࢫلأھداحد أ سنحاولࢫمنࢫخلالࢫالفصلࢫالراȊعࢫدراسةࢫالمردوديةࢫبأنواعɺا،ࢫحيثࢫȖعتفࢫࢫ

ࢫاتسعى  ࢫ ࢫ טقتصادية لمؤسسةالٕڈا ʄࢫوࢫذقيقهاتحإڲ ࢫخلا من لك، ࢫلمواردɸاࢫࢫسعيها ل ࢫטمثل ࢫטستخدام ʄاڲ

ࢫس ࢫكذلك ࢫأكفࢫمردودية، ࢫلتحقيق ࢫوࢫذلك ࢫأوࢫכجنȎية ࢫبدورهࢫɴاݍݵاصة ࢫالذي ʏࢫالماڲ ࢫأثرࢫالرفع ʄࢫعڴ تعرف

  .يقʋسࢫכثرࢫטيجاȌيࢫأوࢫالسلۗܣࢫلمديونيةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫمردوديْڈاࢫالمالية 
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  المردودية.1

ࢫ ࢫالفائض ࢫذلك  وȋالتاڲʏ ،1للمؤسسة والداخلية اݍݵارجية العمليات عن الناتج الفائضȖعتفࢫالمردودية

 المردودية Ȗعكس كما .2المسȘثمرة כموال تɢلفة وݯݨم النتائج تحقيق قوة ب؈ن علاقة عن عبارة فالمردودية

 إذا والمديونية، بالسيولة يتعلق فيما المالية المؤسسة إدارة اتخذٮڈا الۘܣ والقرارات السياسات نتائج "

 قدرة بأٰڈا المردودية Ȗعرفكذلكࢫࢫ.3المؤسسة لإدارة العامة الكفاءة عن الٔڈائية לجابة Ȗعطي المردودية

 عڴʄ الموظفة כموال قدرة تقʋس أٰڈا أو ɲشاطɺا،  إطار ࢭʏ دائمة بصفة כرȋاح تحقيق عڴʄ المؤسسة

  . مستمرة بصفة مالية عوائد تحقيق

  Ȗعرʈفࡧالمردودية 1.1

ࢫما ࢫخلال ࢫالمواردࢫࢫمن ʄࢫعڴ ࢫبالاعتماد ࢫכرȋاح ࢫتحقيق ʄࢫعڴ ࢫالمؤسسة ࢫقدرة ࢫمدى ʏࢫۂ ࢫالمردودية ࢫفإن سبق

ࢫمعينة ࢫزمنية ࢫففة ࢫخلال ࢫتصرفɺا ࢫتحت ࢫالمتاحة ࢫالنتائجࢫ. المالية ࢫبɴسبة ࢫتقاس ࢫالمؤسسة ࢫمردودية ࢫأن أي

  .المحققةࢫإڲʄࢫالمواردࢫالماليةࢫالمستعملة

  لةالمواردࢫالماليةࢫالمستعم÷  النتائجࢫࢫ= المردوديةࢫ

  دوديةأنواعࡧالمر ࡧ1.2

  :منࢫخلالࢫالتعارʈفࢫالسابقةࢫوࢫحسبࢫالطرحࢫالنظريࢫللمردودية،ࢫفمنࢫأɸمࢫأنواعࢫالمردوديةࢫنجد

 : المردوديةࡧטقتصادية-أ

Ȗسمحࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫبقياسࢫالكفاءةࢫטقتصاديةࢫللمؤسسة،ࢫوعندࢫɸذهࢫالɴسبةࢫتɢونࢫالكفاءةࢫ

وʈمكنࢫحسابࢫالمردوديةࢫ. وكذاࢫالسياسةࢫالتموʈليةࢫللمؤسسةࢫטقتصاديةࢫمستقلةࢫعنࢫالنظامࢫالضرʈۗܣ

  :טقتصاديةࢫبالعلاقةࢫالتالية

  כصولࢫטقتصادية÷  EBEالفائضࢫלجماڲʏࢫللاستغلالࢫ= Re المردوديةࢫטقتصاديةࢫ

כصولࢫטقتصاديةࢫوتمثلࢫرأسࢫالمالࢫالموجھࢫللاستغلالࢫوالذيࢫʇساويࢫכصولࢫالثابتةࢫالموجɺةࢫࢫ:ملاحظة

  .للاستغلالࢫمضافࢫإلٕڈاࢫטحتياجاتࢫࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫللاستغلال

  :كماࢫيمكنࢫحسابࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫوفقࢫالعلاقةࢫالتالية

  جموعࢫכصول م÷  النȘيجةࢫقبلࢫالفوائدࢫ= Re المردوديةࢫטقتصاديةࢫ

                                                             
  .67،ࢫصفحةࢫ2021،ࢫجامعةࢫمستغانم،ࢫمطبوعةࡧࡩʏࡧالȘسي؈فࡧالماڲȊʏسداتࢫكرʈمة،ࢫ 1

2 Pierre Lauzale,.controle de gestion et budget, serey, Paris, 1986, p24 
  7 ص ، 1988 טسكندرʈة، اݍݨامعة، دار ،التموʈل و المالية טدارة اݍݰناوي، صاݍݳ محمد 3
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 : المردوديةࡧالماليةࡧ-ب

ࢫ ࢫالمالية ࢫالمردودية ࢫتتعلقࢫتقʋس ࢫاستمرارࢫالمؤسسة، ࢫࢫلضمان ࢫصافية ࢫأرȋاح ࢫعڴʄࢫتحقيق ࢫالمؤسسة مقدرة

ࢫالذيࢫ ࢫالمال ࢫرأس ࢫسواء ࢫالمؤسسة ࢫملاك ࢫ٭ڈا ࢫجاء ࢫالۘܣ ࢫכموال ࢫمɢافأة ࢫبتقديرࢫمعدل ࢫالمالية المردودية

ࢫ ࢫالۘܣ ࢫأوࢫכرȋاح ࢫالمؤسسة ʏࢫࢭ ࢫبھ ࢫلɺمساɸموا ࢫכصلࢫحق ʏࢫࢭ ʏࢫوۂ ࢫبحوزٮڈا ࢫالمردوديةࢫ. ترɠوɸا ࢫتمثل وعليھ

ࢫاسȘثماراٮڈم ʄࢫعڴ ࢫالملاك ࢫعلٕڈا ࢫيحصل ࢫالۘܣ ࢫכرȋاح ࢫأوࢫمعدل ࢫاݍݵاصة ࢫכموال ࢫمردودية وتحسبࢫ. المالية

  :بالعلاقةࢫالتالية

  כموالࢫاݍݵاصة÷ النȘيجةࢫالصافيةࢫ= Rfالمردوديةࢫالماليةࢫ

ــ   :المردوديةࡧالتجارʈةࡧ-جـ

المردوديةࢫالتجارʈةࢫࢫمؤشرࢫللمبيعاتࢫخلالࢫالدورةࢫטقتصادية،ࢫفالمردوديةࢫالتجارʈةࢫȖعكسࢫالرȋحࢫȖعتفࢫ

  :المحققࢫمنࢫالمبيعاتࢫالصافية،ࢫوࢫيمكنࢫحسا٭ڈاࢫمنࢫخلالࢫالعلاقةࢫالتالية

  رقمࢫכعمالࢫالسنويࢫالصاࢭʏࢫ÷النȘيجةࢫالصافيةࢫ=  Rc المردوديةࢫالتجارʈة

 

  :1تطبيقࡧ

  :لتكنࢫالمعطياتࢫالتاليةࢫ

ࢫ ࢫيقدرࢫبــ ʏࢫالصاࢭ ࢫالسنوي ࢫכعمال ࢫכصول،ࢫࢫ4رقم ࢫمجموع ࢫبـــنصف ࢫقدرت ࢫاݍݵاصة ࢫכموال ࢫدج، مليون

ــࢫࢫالنȘيجةࢫقبلࢫالفوائدࢫقدرتࢫۂʏࢫكذلكࢫبخمسࢫرقمࢫכعمالࢫالسنوي  مليونࢫࢫ8وࢫمجموعࢫכصولࢫقدرتࢫبــ

ــࢫوࢫࢭʏࢫכخ؈فࢫدفعتࢫالمؤسسةࢫضرʈبةࢫعڴʄࢫالنȘيجةࢫقدرتࢫࢫ دج ــ   .دجࢫ100000بـ

  :المطلوب

  أحسبࢫالمردوديةࢫטقتصادية؟ .1

 أحسبࢫالمردوديةࢫالمالية؟ .2

  أحسبࢫالمردوديةࢫالتجارʈة؟ .3

  : 1حلࡧالتطبيقࡧ

مجموعࢫ÷  النȘيجةࢫقبلࢫالفوائدࢫ  المردوديةࢫטقتصادية

  כصول 
800000÷8000000  10% 

ࢫ  المردوديةࢫالمالية ࢫالصافية כموالࢫ÷ النȘيجة

  اݍݵاصة
700000÷4000000  17.5% 

ࢫ  المردوديةࢫالتجارʈة ࢫالصافية رقمࢫࢫ÷النȘيجة

ʏכعمالࢫالسنويࢫالصاࢭ  
700000÷4000000  17.5%  
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.2ʏالرفعࡧالماڲ 

  الرفعࡧالماڲʏࡧفȖعرʈࡧ1.2

يقʋسࢫالرفعࢫالماڲʏࢫכثرࢫטيجاȌيࢫأوࢫالسلۗܣࢫلمديونيةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫمردوديْڈاࢫالمالية،ࢫوȌعبارةࢫأخرىࢫɸلࢫ

ففيࢫحالةࢫ ).أموالࢫالملاك( טقفاضࢫيزʈدࢫأوࢫيخفضࢫمنࢫمردوديةࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫݍݨوءࢫالمؤسسةࢫإڲʄࢫ

ࢫالفائضࢫ ࢫɸذا ࢫʇعود ࢫטستدانة ࢫتɢلفة ࢫأكفࢫمن ࢫاقتصادية ࢫنȘيجة ࢫوحققت ࢫטستدانة ʄࢫإڲ ࢫالمؤسسة ݍݨوء

ࢫبأثرࢫالرافعة ࢫسܣ ࢫاݍݵاصية ࢫاݍݵاصةࢫلɺذه ࢫכموال ࢫمردودية ࢫوʈرفعࢫبذلك ࢫالمساɸم؈ن ʄࢫخلالࢫࢫ. عڴ وࢫمن

  :غةيࢫالرʈاضيةࢫالتالۛܢࢫفإنࢫالرفعࢫالماڲʏࢫȖساوي الصي

ʏالرفعࢫالماڲLf ) = المردوديةࢫטقتصاديةࢫ) (כموالࢫاݍݵاصة÷الديونمعدلࢫالفائدةࢫ(  

  .الماليةࢫȖساويࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫمضافاࢫإلٕڈاࢫأثرࢫالرفعࢫالماڲʏعلماࢫأنࢫالمردوديةࢫ

  

 Lfالرفعࢫالماڲʏࢫࢫ + Reالمردوديةࢫטقتصاديةࢫ= Rfالمردوديةࢫالماليةࢫ

  :المردوديةࢫالماليةࢫوࢫࢫعليھࢫيمكنࢫصياغةࢫࢫ

  

ࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫ) (כموالࢫاݍݵاصة÷الديون (+ Reالمردوديةࢫטقتصاديةࢫ= Rfالمردوديةࢫالماليةࢫ
 )معدلࢫالفائدة

 

Rf= Re+[



  (Re-i)] 

ࢫوجودࢫالضرائبࢫحالةࢫالماڲʏࢫࢭʏلأثرࢫالرفعࢫمنࢫخلالࢫماࢫسبقࢫيمكنࢫإعادةࢫصياغةࢫࢫالمردوديةࢫالماليةࢫࢫ

  :فࢼܣ

Rf= Re+[



  (Re-i)](1-T) 

  :وʈرتبطࢫالرفعࢫالماڲʏࢫȊعامل؈نࢫɸما

 درجةࢫالمديونيةࢫالعامةࢫ



 والۘܣࢫȖسܢࢫبـࢫدرعࢫالرفع؛ࢫ

                                                             
  ࢫحالةࢫوجودࢫالضرائبʏࢫ ࢭ،ʏࢫالمؤسسةࢫلرفعࢫمديونيْڈاࢫللاستفادةࢫمنࢫمبدأࢫالرفعࢫالماڲʄسڥȖفࢫالماليةࢫللقروضࢫࢫوࢫذلكࢫلأنࢫʈوجودࢫالمصار

  .Ȗسمحࢫبرفعࢫمردوديْڈاࢫالمالية
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 فارقࢫأثرࢫالرفعࢫ(re-i)وࢫالفرقࢫب؈نࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫومعدلࢫالفائدةࢫɸو. 

 

  عتبةࡧטستدانةةࡧالماليةࡧوȖعظيمࡧفارقࡧالرافع 2.2

وࢭʏࢫ. كتقنيةࢫلتعظيمࢫالمستوىࢫכمثلࢫللمديونيةࢫ(re-i)يمكنࢫللمؤسسةࢫأنࢫȖستعملࢫفارقࢫالرفعࢫالماڲʏࢫ

  :ɸذاࢫלطارࢫɸناكࢫثلاثࢫحالاتࢫيمكنࢫتوضيحɺاࢫࢭʏࢫالمصفوفةࢫالتالية

  

⎝

⎛
البيان

مستوى 	المديونية

כثر	عڴʄ	المردودية	المالية

ተተ
(re− i) > 1 (re− i) = 0 (re− i) < 	0

Ȗعظيم اختياري  تدنية

دالة	مقايدة عديم	כثر دالة	منتاقصة ⎠

⎞ 

  

  : 2 تطبيق

مليونࢫدجࢫولݏݰصولࢫعڴʄࢫɸذاࢫالمبلغࢫɸناكࢫعدةࢫࢫ400: يتطلبࢫɲشاطࢫصناڤʏࢫرأسࢫمالࢫاقتصاديࢫقدره

ʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏاࢫࢭɺلࢫيمكنࢫتوضيحʈطرقࢫممكنةࢫللتمو:  

البيانࢫࢫࢫࢫࢫ

  الفرضيات

  4الفرضيةࢫ  3الفرضيةࢫ  2الفرضيةࢫ  1الفرضية

  100  240  320  400  اݍݵاصةכموالࢫ

  300  160  80  -  الديون 

ࢫ ࢫالفائدة ࢫمعدل ࢫأن ࢫ12باففاض ࢫالشرɠات ࢫأرȋاح ʄࢫعڴ ࢫالضرʈبة ࢫومعدل ࢫالمردوديةࢫ٪30 ࢫأن ࢫوȋاففاض ،٪

ʏࢫ11٪ࢫ،ࢫ12٪ࢫ،ࢫ14: טقتصاديةࢫتتغ؈فࢫوفقࢫثلاثࢫحالاتࢫوۂ٪.  

   :المطلوب

  .وטيجاȌيࢫللرفعࢫالماڲʏحسابࢫالمردوديةࢫالماليةࢫلɢلࢫفرضيةࢫمعࢫتوضيحࢫכثرࢫالسلۗܣࢫ .1

  

  

                                                             
  فࢫʈࢫمخاطرࢫماليةࢫكب؈فةࢫنظراࢫلكفࢫقيمةࢫالمصارʄتعرضࢫإڲȘانࢫللمؤسسةࢫمستوىࢫكب؈فࢫمنࢫالديون،ࢫسɠوعليھࢫيجبࢫأنࢫيقابلࢫ. الماليةإذاࢫ

  .كب؈فة) مɢافأة(ɸذاࢫاݍݱݨمࢫالكب؈فࢫمنࢫالمخاطرࢫبمردوديةࢫماليةࢫ
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  :2التطبيقࡧࡧحل

ʄࢫࢫ:اݍݰالةࡧכوڲ٪ > i=12٪re=14 

  H1 H2  H3  H4  الفرضياتࢫࢫ           البيانࢫ

  100  240  320  400  כموالࢫاݍݵاصة

  300  160  80  -  الديون 

  56  56  56  56  النȘيجةࢫقبلࢫالفوائدࢫوالضرائب

  36  19.2  9.6  00  المصارʈفࢫالمالية

  20  36.8  46.4  56  לجماليةالنȘيجةࢫ

  6  11.04  13.92  16.8  الضرʈبةࢫعڴʄࢫכرȋاح

  14  25.76  32.48  39.2  النȘيجةࢫالصافيةࢫ

  ٪14  ٪10.73  ٪10.15  ٪9.8  المردوديةࢫالمالية

Rf=[ re+[



  (re-i)]](1-T)                 Rf =	ோே


 

 

Re=
ோ
்
											14٪=

ோ
ସ

                 R= 56 

ࢫالɺيɢلࢫ ʏࢫࢭ ࢫالديون ࢫݯݨم ࢫزʈادة ࢫمع ࢫترتفع ࢫالمالية ࢫالمردودية ࢫأن ࢫنلاحظ ࢫإلٕڈا ࢫالمتوصل ࢫالنتائج ࢫخلال من

 i>             reالماڲʏ،ࢫوɸذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫأثرࢫالرفعࢫالماڲʏࢫايجاȌيࢫلأنࢫࢫ

 =i=12٪12re =٪ࢫࢫ:اݍݰالةࡧالثانية

  H1 H2  H3  H4  البيانࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫالفرضيات

  100  240  320  400  כموالࢫاݍݵاصة

  300  160  80  -  الديون 

  48  48  48  48  النȘيجةࢫقبلࢫالفوائدࢫوالضرائب

  36  19.2  9.6  -  المصارʈفࢫالمالية

  12  28.8  38.4  48  النȘيجةࢫלجمالية

  3.6  8.64  11.52  14.4  الضرʈبةࢫعڴʄࢫכرȋاح

  8.4  20.16  26.88  33.6  النȘيجةࢫالصافيةࢫ

  %8.4  %8.4  %8.4  %8.4  الماليةالمردوديةࢫ



الماڲʏ الرفع و المردودية:  الراȊع الفصل  
 

100 
 

منࢫخلالࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫإلٕڈاࢫنلاحظࢫأنࢫالمردوديةࢫالماليةࢫثابتةࢫمعࢫȖغ؈فࢫݯݨمࢫالديونࢫࢭʏࢫالɺيɢلࢫالماڲʏ،ࢫ

  re=iماࢫʇعۚܣࢫأنࢫأثرࢫالرفعࢫالماڲʏࢫحياديࢫلأنࢫ

 =i=12٪11re >٪ࢫࢫ:اݍݰالةࡧالثالثة

  H1 H2  H3  H4  الفرضياتࢫ            البيانࢫࢫ

  100  240  320  400  اݍݵاصةכموالࢫ

  300  160  80  -  الديون 

النȘيجةࢫقبلࢫالفوائدࢫ

  والضرائب

44  44  44  44  

  36  19.2  9.6  -  المصارʈفࢫالمالية

  8  24.8  34.4  44  النȘيجةࢫלجمالية

  2.4  7.44  10.32  13.2  الضرʈبةࢫعڴʄࢫכرȋاح

  5.6  17.36  24.08  30.8  النȘيجةࢫالصافيةࢫ

  %5.6  %7.23  %7.525  %7.7  المردوديةࢫالمالية

منࢫخلالࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫإلٕڈاࢫنلاحظࢫأنࢫالمردوديةࢫالماليةࢫتȘناقصࢫمعࢫزʈادةࢫݯݨمࢫالديونࢫࢭʏࢫالɺيɢلࢫ

ʏعۚܣࢫأنࢫأثرࢫالرفعࢫسلۗܣࢫلأنࢫ. الماڲʇذاࢫɸوre<i .  

  تحليلࡧالمخاطرࡧ.3.2

وعڴʄࢫ. المخاطربصفةࢫعامةࢫترتبطࢫالمردوديةࢫȊشɢلࢫعامࢫبالمخاطر،ࢫفلاࢫيمكنࢫتحقيقࢫأرȋاحࢫبدونࢫتحملࢫ

  :العمومࢫترتبطࢫمردوديةࢫالمؤسسةࢫبنوع؈نࢫمنࢫالمخاطرࢫɸما

 : المخاطرࡧטقتصادية  - أ

ࢫࢭʏࢫ ࢫينعكس ࢫيتم؈قࢫبالمخاطرࢫوالذي ࢫمحيط ʏࢫࢭ ࢫالمؤسسة ࢫأصول ࢫباستعمال ࢫالمخاطرࢫטقتصادية ترتبط

ࢫ ࢫטستغلال) التذبذبات(التغ؈فات ࢫونȘيجة ࢫכعمال ࢫرقم ʏࢫ. ࢭ ࢫمن ࢫالنوع ࢫɸذا ࢫيمثل المخاطرࢫقدرةࢫوعليھ

  .المؤسسةࢫعڴʄࢫالتكيفࢫمعࢫȖغ؈فاتࢫالمحيطࢫטقتصاديࢫبأقلࢫتɢلفة

ࢫالفوائدࢫ ࢫقبل ࢫبالنȘيجة ࢫالمرتبط ࢫالنمو ࢫتقʋس ࢫوالۘܣ ࢫالȘشغيلية ࢫبالرافعة ࢫטقتصادية ࢫالمخاطر تقاس

 .والضرائبࢫالناتجࢫعنࢫالنموࢫࢭʏࢫمبيعاتࢫالمؤسسة

Șࢫالن ʏࢫوالتغ؈فࢫࢭ ࢫالمبيعات ʏࢫالتغ؈فࢫࢭ ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫالرافعةࢫوȖعرف ࢫبمعامل ࢫوالضرائب ࢫالفوائد ࢫقبل يجة

  :وʈحسبࢫبالعلاقةࢫالتالية. الȘشغيليةࢫ

  CLE = ∆ோ
ோ

/ ∆


 

  :حيث
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 CLE  :شغيليةȘمعاملࢫالرافعةࢫال  

R :يجةࢫقبلࢫالفوائدࢫوالضرائبࢫȘالن  

CA :رقمࢫכعمال 

ࢫ ࢫللنȘيجة ࢫالتغ؈فࢫالɴسۗܣ ࢫعن ࢫالناتج ࢫاݍݵطرࢫטقتصادي ࢫالȘشغيلية ࢫالرافعة ࢫبالتغ؈فࢫالɴسۗܣࢫتقʋس مقارنة

ࢫࢭʏࢫ ࢫالتحكم ࢫأي ࢫالعلاقة ࢫمɢونات ʏࢫࢭ ࢫالمخاطرࢫبالتحكم ࢫمن ࢫالنوع ࢫɸذا ࢫتجاوز ࢫوعليھࢫيمكن ࢫכعمال، لرقم

  .رقمࢫכعمالࢫوالتɢاليفࢫوȋالتاڲʏࢫالنȘيجةࢫقبلࢫالفوائدࢫوالضرائب

 : المخاطرࡧالمالية  - ب

ɸࢫ ࢫȖسديد ʄࢫعڴ ࢫتجفɸا ࢫديون ࢫلɺا ࢫالۘܣ ࢫبالمؤسسات ࢫالمالية ࢫالمخاطر ࢫࢭʏࢫتتعلق ࢫالمتمثلة ࢫטلقامات ذه

  .المصارʈفࢫالماليةࢫالناتجةࢫعنࢫالقروضࢫوالديونࢫالمالية

ࢫاستخدامࢫ ࢫȊسȎب ࢫللملاك ࢫالمتاح ࢫالعائد ࢫأو ࢫالصافية ࢫالنȘيجة ʏࢫࢭ ࢫالتذبذب ࢫالمالية ࢫبالمخاطر وʈقصد

ࢫوعليھࢫفوجودࢫالمصارʈفࢫالماليةࢫʇعۚܣࢫأنࢫزʈادةࢫالنȘيجةࢫقبلࢫالفوائدࢫوالضرائبࢫبɴسبةࢫمعينة. القروض

  .ستؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫࢭʏࢫالنȘيجةࢫالصافيةࢫبɴسبةࢫأكف،ࢫوالعكسࢫܵݰيح

ʏوالۘܣࢫتحسبࢫبالعلاقةࢫالتالية. وتقاسࢫالمخاطرࢫالماليةࢫبدرجةࢫالرفعࢫالماڲ:  

  

CLF=		∆ோே	
ோே

	/		∆ோ
ோ

 

  

 .النȘيجةࢫالصافية:  ܴܰ: حيث
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  :الراȊعࡧالفصلࡧمݏݵص

  כصولࢫטقتصادية÷  EBEالفائضࢫלجماڲʏࢫللاستغلالࢫ= Re المردوديةࢫטقتصاديةࢫ

  

  مجموعࢫכصول ÷  النȘيجةࢫقبلࢫالفوائدࢫ= Re المردوديةࢫטقتصاديةࢫ

  

  כموالࢫاݍݵاصة÷ النȘيجةࢫالصافيةࢫ= Rfالمردوديةࢫالماليةࢫ

 رقمࢫכعمالࢫالسنويࢫالصاࢭʏࢫ÷النȘيجةࢫالصافيةࢫ=  Rc المردوديةࢫالتجارʈة

ʏالرفعࢫالماڲLf ) = المردوديةࢫטقتصاديةࢫ) (כموالࢫاݍݵاصة÷الديونمعدلࢫالفائدةࢫ(  

  

ࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫ) (כموالࢫاݍݵاصة÷الديون (+ Reالمردوديةࢫטقتصاديةࢫ= Rfالمردوديةࢫالماليةࢫ
 )معدلࢫالفائدة
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  تمارʈنࢫالفصلࢫالراȊع

  :التمرʈنࡧכول 

دجࢫمنࢫخلالࢫטقفاضࢫمنࢫالبنكࢫأوࢫإصدارࢫࢫ10000اسȘثماراٮڈاࢫبقيمةࢫتوسيعࢫبأحدࢫالمؤسساتࢫࢫستقوم

سɺمࢫࢫ1000منࢫقيمةࢫالمشروع،ࢫوȋإمɢانࢫالمؤسسةࢫإصدارࢫ% 80أسɺم،ࢫاݍݰدࢫכقظۜܢࢫلإقراضࢫالبنكࢫɸوࢫ

منࢫ% 40دجࢫوالمتغ؈فةࢫتمثلࢫࢫ2000تقدرࢫالتɢاليفࢫالثابتةࢫالۘܣࢫيتحملɺاࢫالمشروعࢫبـࢫ .دجࢫللسɺمࢫ10بقيمةࢫ

 %.50،ࢫومعدلࢫالضرʈبةࢫعڴʄࢫכرȋاحࢫ%10سعرࢫالفائدةࢫفɺوࢫࢫالمبيعات،ࢫأما

 :خياراتࢫ3أمامࢫالمؤسسةࢫ

 ࢫالبنك؛ࢫࢫࢫࢫࢫ1000إصدارࢫʄمࢫدونࢫالݏݨوءࢫإڲɺس  

 سبةࢫࢫࢫɴࢫالبنكࢫبʄ؛ࢫࢫࢫࢫ% 50טعتمادࢫعڴ 

 سبةࢫࢫɴࢫالبنكࢫبʄ80טعتمادࢫعڴ %. 

  :المطلوب

ࢫ -1 ࢫالɺياɠل ʏࢫࢭ ࢫاݍݵاصة ࢫכموال ʄࢫعڴ ࢫوالعائد ࢫالسɺم ʄࢫعڴ ࢫالعائد ࢫحالةࢫحساب ʏࢫࢭ ࢫالثلاث المالية

 :تحقيق

 اࢫɸدجࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ1000: مبيعاتࢫقدر  

 اࢫࢫɸدجࢫ20000: مبيعاتࢫقدر  

  :التمرʈنࢫالثاɲي

  :2012الم؈قانيةࢫלفتتاحيةࢫلمؤسسةࢫصناعاتࢫغذائيةࢫلعامࢫࢫ

 المبالغ اݍݵصوم المبالغ כصول 

 تثȎيتات

 مخزونات

 نقدية

1000000 

400000 

600000 

 أموالࢫخاصة

 ديون 

 ؟

 ؟

 2000000 المجموع 2000000 المجموع

 %.50والضرʈبةࢫ% 8منࢫرقمࢫכعمال،ࢫسعرࢫالفائدةࢫ% 20دجࢫوالمتغ؈فةࢫ600.000التɢاليفࢫالثابتةࢫ

  :أمامࢫالمؤسسةࢫخياران

  

 مࢫɺمࢫقيمةࢫالسɺقࢫإصدارࢫأسʈاملࢫטحتياجاتࢫعنࢫطرɠلࢫʈدجࢫ2000تمو. 
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 لࢫʈيࢫ% 50تموɢقࢫقرضࢫبنʈقࢫלصدارمنࢫטحتياجاتࢫعنࢫطرʈࢫعنࢫطرʏوالباࢮ 

  : المطلوبࢫ

1- ʏڴʈحسابࢫنقطةࢫالتعادلࢫالتمو  

  :تمرʈنࡧالثالثال

قارنࢫࢫدج،100000،ࢫرȋحࢫصاࢭʏࢫإجماڲʏࢫقبلࢫالفوائدࢫوالضرائبࢫ2015حققࢫمشروعࢫاسȘثماريࢫࢭʏࢫالسنةࢫ

  :ب؈نࢫاݍݰالت؈ن

 ࢫ ࢫقدرɸا ࢫخاصة ࢫبأموال ࢫيتم ࢫبالɢامل ࢫالمشروع ࢫحيثࢫࢫدج،500000تموʈل ࢫعادية، ࢫأسɺم ࢫشɢل ʏࢭ

  .دجࢫ500القيمةࢫالسوقيةࢫللسɺمࢫ

 ࢫʏلࢫالمشروعࢫيتضمنࢫقرضࢫمصرࢭʈةࢫجࢫب 300000 تموʈبةࢫ%. 10معدلࢫفائدةࢫسنوʈمعدلࢫالضر

  %.25عڴʄࢫכرȋاحࢫ
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  حلࢫتمارʈنࢫالفصلࢫالراȊع

  :حلࢫالتمرʈنࢫכول 

  :حلࢫالتمرʈنࢫالثاɲي

  وࢫبالتاڲʏࢫࢫديونࢫمعدومةࢫوࢫمصارʈفࢫماليةࢫمعدومةࢫכموالࢫاݍݵاصةتموʈلࢫكڴʏࢫعنࢫطرʈقࢫ: اݍݰالةࢫכوڲʄࢫ

 المبالغ اݍݵصوم المبالغ כصول 

 تثȎيتات

 مخزونات

 نقدية

1000000 

400000 

600000 

 أموالࢫخاصة

 ديون 

2000000 

0 

 2000000 المجموع 2000000 المجموع

مصارʈفࢫ( مليونࢫࢫ1ملوʈنࢫوࢫعنࢫطرʈقࢫدوʈونࢫبـــࢫࢫ1بـــࢫࢫتموʈلࢫعنࢫطرʈقࢫכموالࢫاݍݵاصة: اݍݰالةࢫכوڲʄࢫ

  )دجࢫ80000ماليةࢫقدرتࢫبــــࢫ

 المبالغ اݍݵصوم المبالغ כصول 

 تثȎيتات

 مخزونات

 نقدية

1000000 

400000 

600000 

 أموالࢫخاصة

 ديون 

1000000 

1000000 

 

 2000000 المجموع 2000000 المجموع
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،ࢫEPSDمعࢫࢫEPSEنقطةࢫتقاطعࢫالمنحني؈ن،ࢫحيۙܣࢫȖساوىࢫࢭʏࢫɸذهࢫالنقطةࢫدجࢫ950000 لࢫرقمࢫכعمالࢫيمث

 )عدمࢫטɸتمام-نقطةࢫالتعادلࢫالتموʈڴʏ(ماࢫʇعۚܣࢫأنࢫطرʈقةࢫالتموʈلࢫالمتبعةࢫلاࢫٮڈمࢫ

ࢫالنقطة ࢫɸذه ࢫ : قبل ࢫالرȋحࢫࢫ ࢫمنطقۘܣ ʏࢫࢭ ࢫبالقروض ࢫالتموʈل ࢫمنحۚܢ ࢫفوق ࢫبالأسɺم ࢫالتموʈل ࢫمنحۚܢ يقع

ࢫبا ࢫالتموʈل ࢫأن ࢫʇعۚܣ ࢫما ࢫلمنحۚܢࢫواݍݵسارة، ࢫالكب؈فة ࢫالسالبة ࢫالقيم ࢫأن ࢫكما ࢫللمؤسسة، ࢫأفضل لأسɺم

 .التموʈلࢫبالدينࢫȖعكسࢫمبدأࢫȖعظيمࢫالرفعࢫالماڲʏࢫݍݵسائرࢫالمؤسسة

يقعࢫمنحۚܢࢫالتموʈلࢫبالأسɺمࢫأسفلࢫمنحۚܢࢫالتموʈلࢫبالقروضࢫماࢫʇعۚܣࢫأنࢫالتموʈلࢫࢫࢫ : Ȋعدࢫɸذهࢫالنقطة

قيمࢫالموجبةࢫالكب؈فةࢫلمنحۚܢࢫالتموʈلࢫبالدينࢫ،ࢫكماࢫأنࢫال)معࢫضرورةࢫالقيود(بالقروضࢫأفضلࢫللمؤسسةࢫ

  .ȖعكسࢫمبدأࢫȖعظيمࢫالرفعࢫالماڲʏࢫلأرȋاحࢫالمؤسسة

  :حلࢫالتمرʈنࢫالثالث

ـــــان ــ ـــ ـــ ـــ   معࡧقرض  بدونࡧقرض  البيـــ

  EBIT 100000  100000رȋحࢫقبلࢫالفوائدࢫوالضرائبࢫ

  )30000(  0  %)10(الفوائدࢫ

  EBT  100000  70000الرȋحࢫقبلࢫالضرʈبة

  )17500(  )25000(  %)25(الضرʈبةࢫعڴʄࢫכرȋاح

  NI  75000  52500الرȋحࢫالصاࢭʏࢫ

  0.20  0.20  المردوديةࢫלقتصادية

  %26= 0.26  %15= 0.15  المردوديةࢫالمالية

  400  1000  عددࢫכسɺم

  131.25  75 رȋحࢫالسɺمࢫ

 EPS (%)  0.15 =15% 0.26 =26%رȋحيةࢫالسɺمࢫ
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ࢫ ࢫالمالية ࢫالملكية(بالنظرࢫللمردودية ࢫ ࢫحق ʄࢫعڴ ࢫלقفاضࢫ)العائد ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫأنھ ࢫنجد ࢫالملاك، ࢫوɸوࢫيخص ،

،ࢫوɸوࢫأعڴʄࢫمنࢫذاتࢫالمعدلࢫࢭʏࢫحالةࢫعدمࢫטقفاضࢫ%26مقدارهࢫ) مردوديةࢫمالية(يحققࢫالملاكࢫعائدࢫ

  .،ࢫوɸوࢫࢫماࢫʇعرفࢫبأثرࢫالرافعةࢫالمالية15%
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