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  :مقدمة

الثانية السنة لطلبة ة الموج المؤسسة مالية مطبوعة العلومعت تخصص ك مش وجذع المالية

الما و المحاس النظام وفق البيداغوجية يم المفا مختلف يتضمن بيداغو محتوى المحاسبة

المالية الوظيفة حول زائري من .للمؤسسةا مجموعة توظيف مع سطة م ية من ع اعتمادنا

أجل من ذلك و ن التمار و ا  التطبيقات المؤسسةالوصول مالية مقياس من سا دف الذيال

مالية مجال التقنيات و ارات الم كسب ع ساعد ال داف من مجموعة بلوغ إطار تحت يندرج

  . المؤسسة

المنحاول س  خلال الماليةمن الوظيفة تحليل يةللمؤسسة،طبوعة ما كيفيةمعرفة الماو التحليل

المالية سب ال ق طر عن أو المالية التوازنات ق طر عن تقنيات. سواء م أ ع تعرف س معاي كذلك و

ثمارات س ثمارات اختيار س و ع المشار لمختلف النقدية التدفقات تقديرات أخ . و تاو عرفس

الماو المردوديةع الرفع أثر الذي .للمؤسسةع المؤسسة مالية مقياس ن لتلق سا دف ال

مجال الطلبة ارات م ر تطو ية المحاس و المالية التخصصات مختلف أساسية قاعدة عت

المحاسبة(التخصص و المالية ذلك) العلوم قو طر   : عن

 سس قتصاديةمعرفة المؤسسة   .المالية

 المؤسسمعرفة المالية   .قتصاديةةالوظيفة

 ا الوضعية للمؤسسةمعرفة   .قتصادية لمالية

 ثمارات س اختيار تقنيات و معاي   .معرفة

 الما وأثرالرفع المردودية ية ما   .معرفة

  

  

  

  

 



 

ول   الفصل

الماليةال وظيفة

 للمؤسسة
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ول  للمؤسسة  :الفصل المالية الوظيفة  

  :مقدمة

ن المدير ع يجب عام ل الش المالية القرارات من أنواع ثلاثة يأخذوا أن ن المالي ن التنفيذي

المؤسسة داخل القيمة خلق ع من. تقوم أع ا عائد معدلات ون ت ال ع المشار ثمار س

المشرو  قيمة من د يز التا و الموار لفة ت من يقلل ما ل ي اختيار أو ا، م المل الموارد لفة وت ع،

الما القرار متخذي ع يجب مختلفة، لأسباب للمؤسسة ع المشار ذه مثل تقديم عدم حالة

ا تحديد يتم ال للشروط ا وفقً ن، م المسا ع اح ر ع ية. مسبقاتوز مب المالية القرارات ذه ل

يتم المالية ر التقار من مجموعة قع طر عن ا للمؤسسة، الوظيفة تجسيد  خلال من المالية

ا  المصادر  والبحث للمؤسسة اليومية المالية حتياجات  البحث ع كزتتر  ال ساسية عمليا

لية لفة المناسبة بالكمية التمو ر الملائمة، والت ا ع والس قة إنفاق خلال.حسن بالطر من سنحاول

المالية الوظيفة ية ما تحديد الفصل   . المؤسسةذا
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للمؤسسةمف. 1 المالية الوظيفة    وم

ا إذ للمؤسسة، العام المحيط خدمة ع المالية الوظيفة عمل  للمؤسسة خرى  الوظائف تمد أ

ا تحتاج ال الرقابة و التخطيط لأغراض اللازمة المالية و المادية بالوسائل ا لتحقيق إل داف اصة أ  ، ا

صول  أجل من المباشرة غ و المباشرة المالية سواق  للمؤسسة المالية الوظيفة تتدخل و  ع ا

ابط تضمن و المالية السياسة تؤمن كما اللازمة، موال ن ال ميع ب ا ا س و المردودية لقيد بتفعيل  تق

ام داء نجاعة   . 1المؤسسة داخل للم

رقم ل المؤسسة: 1-1الش   وظائف

  

المراجع: المصدر من مجموعة ع اعتمادا الباحث إعداد   من

المالية ام من مجموعة عن عبارة فالوظيمة  الموارد عن بالبحث المرتبطة والعمليات والمسؤوليات الم

ا من المالية ا إطار و ، الممكنة مصادر ، محيط ذا الما اجات تحديد عد و ة، ا  خلال من الضرور

ا، إعداد ا برامج ة وخطط ثمار ل س ل، يتعلق ما و  اللازمة جراءات و التداب اتخاذ يتم ثم بالتمو

ا بتحقيق سمح ال ا برامج ا استمرار ولضمان وخطط ا تحقيق إ وصولا عادية، بصفة شاط داف أ

القيمة خلق   .2و

من عدد ناول سن القيمة وم لمف شامل و امل ف عر أجل فات من  التفك أساسيات تضع ال التعر

، م أسا شرط و الما وم العناصر ذه تتعلق. القيمة ع القائم للن جيد لف ا القيمة بمف  نفس

ن أيضًا ولكن ئة بالفاعل للمؤسسة وتتدخل تتدخل ال والب الما سي ينطوي .ال وم بحيث  مف

                                                             
لة،  1 ال المؤسسةمطبوش مالية تيارت،مطبوعة جامعة ص2017، ،12    
  12نفس المرجع، ص   2

مجموعة المؤسسة
الو  فائظمن  

المالية  الوظيفة

إنتاجية  وظيفية

ية محاس  وظيفة

إ......................  
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ن ع الواقع  القيمة ل  سئلة من نوع المؤسسة يتم كيف: التمو داخل القيمة شاء و إ ملاك من

ن؟ م كيف مسا ا يتم و ع ن؟ ؤلاء نفس ع توز م والمسا   الملاك

وم يختلف ل  المستخدمة القيمة مف ا التمو ش وسع   عن تمامً وة، وم لل وة" مف  الذي" ال

ة مثل النقدية غ السلع إ ء ل وقبل أولاً  الفرد يمتلكھ  بالتأكيد و ، ذلك إ وما والسعادة ال

ا" يجب عناصر ثمارات أيضًا شمل ولكنھ". تقييم ما قيمة من حصة مثل المالية س  ع.مؤسسة

ا المالية دارة أن من الرغم يل تأث ل وة، ع ض ا إلا ال  خلال من للمؤسسة، يمكن كيف تو أ

ادة ا ز اصة، قيم د أن ا ا تز المؤسسة" ثروة" من جزئيً نفس ن م المسا مصط .فراد ي  يأ

وة/القيمة ال  ال اوح للغاية، مختلفة أش ا. المادية صول  إ النقود من ت  فقط، مالية قيمة ذات لك

ا الممكن من و ل ا ان إذا أو نقد إ تحو ا دمات السلع إنتاج بإم ا يمكن ال وا   . 1المستقبل  بيع

فإن  سابقا ذكرنا ثماراتشاط أيكما اس ا يحتاج المؤسسة داخل عت  ذه. اقتصادي ة  خ

ف صول  لغرض مصار  تعددةالم شغيل دورات خلال ملموسة غ أو ملموسة أصول  ع ا

سمح وال ،2المؤسسة  دفع المؤسسة صاحب ع يجب لذلك. اللاحقة السنوات  والبيع بالإنتاج س

ادة أجل من المقابلة موال التا النتائج، ز ا أصول  ارتفاعو م مسا و المؤسسة .المؤسسة ثمر ا س  لأ

أجل قيمة ستفادة من خلق أجل من. لاحقة من ثمار خلال و  وجوداحتمالب المؤسسةخاطر ت  س

  .خسارة

 : للمؤسسة الداخلية المالية الدورة.1.1

ا يتم ال العملياتؤسسةالم شاط يتخلل ون  ما نادرا وتنفيذ ما ، للنقاش قابل نتا الغرض ي  م

ل ان داف أو ش الات جميع . المنظمة مال رأس طبيعة أو أ ل عن عبارة الشركة فإن ، ا  شري  ي

دمات أو/  و السلع لإنتاج الموارد عبئة إ دف منظم نفيذ المنظمة تقوم ، بذلك للقيام. ا  العديد ب

ا يمكن ال العمليات من يف ا تص ا للغرض وفقً شغيل عمليات: م ثمار ال س ل و   .3والتمو

 شغيل عمليات شاط من جزء  : ال الغرض ال للمؤسسة، ا الدوري ام المواد شراء م  جور  ودفع ا

يع دمات أو المنتجات و ا ا التا. عمليات ل شغيل دورة فإن ، و  المتعلقة العمليات جميع شمل ال

                                                             
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 
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يع بإنتاج ا أو المؤسسة منتجات و سليم يبدأ لذلك. خدما ت الموردين ب ون . للعملاء بالدفع و  الفرق  ي

ن شغيلية العمليات عن الناتجة والمدفوعات النقدية يرادات ب شغي النقدي الفائض و ال  .ال

 ثمار عمليات نطاق تقوم: س از المؤسسة بتعديل ا وج ا إنتاج اتيجي ثمار دورة تجمع. واس  س

ا أو الثابتة صول  ع ستحواذ إ دف ال العمليات شراء. بيع بناء  أرض عملية  بيع أو مصنع أو

ةعمليات عت آلة ثمار  .اس

 ل عمليات ون  أن للمؤسسة سمح:  التمو الموارد ي ا ا اللازمة ل شاط  سداد عمليات تتعلق و. ل

ا والقروض، الديون  ادة( الملكية حقوق  عمليات أيضًا تتعلق ولك ع المال رأس ز اح وتوز م أر  ).س

شغيل( المختلفة العمليات ذه تولد ثمار ، ال س ل ، و ن )والتمو  المادية التدفقات: التدفقات من نوع

ن التوافق عدم إن. النقدية والتدفقات لية حاجة يخلق الذي و والنقدية المادية التدفقات ب  أو تمو

ا فائضًا ليً المثال. للمؤسسة تمو يل س ا 30 المورد يدفع فع  للشركة سمح مما بضاعتھ سليم عد يومً

صول  ل ع با ا 30 عد دينھ سدد الذي العميل. زائد تمو دمة أو السلعة استلام من يومً  يخلق ا

ل إ حاجة   .المؤسسة تمو

رقم ل الداخلية:  2-1الش المالية   الدورة

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

  

المالية للدورة لة المش الثلاث ست العناصر ا مستقلة ل ا ع المختلفة التدفقات اعتبار يجب. تمامً  أ

م جميعًا داف تحقيق  سا يل ع أنھ، حيث المؤسسة أ  النقدي التدفق فائض مستوى  ، المثال س

ثمار عمليات س  

 

ل عمليات التمو  

شغيل عمليات ال  
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شغي ل.التدفقات حيث من الشركة احتياجات سيحدد الذي و ال المثل،. التمو  تدفقات دف و

ثمار ن إ س شغيل دورة تحس ا يتم لذلك. ال داف نتائج أساس ع تحديد شغيل تدفقات وأ  .ال

ية. 2.1 المحاس    :المعلومة

ندات ية المس ونات المحاس م م أ  التمي حول  المحاسبة أنظمة جميع تنظيم يتم. الما للتحليل أحد

ن ن ب ن وثيقت ت س الم: رئ انية الم و النتائج يةجدول انحاس بالتا و م الضروري  من ، ر آليات ف  تطو

ن ن ات ما من نتمكن ح الوثيقت ا تحليل  .لاحقً

  
 النتائج جميع:  جدول ع و تدفقات يحتوي سنة، ون ت ما عادمة و زمنية ة ف خلال  النقدية

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

ا حسب مقسمة ،) القبض المستحقة نائية ، مالية ، شغيلية: طبيع التا. است النتائج فإن ، و  جدول

ن التمي الممكن من يجعل ات ب   :1المختلفة النتائج مستو

 ستغلال يجية الفرق  يتم: ن ق طر عن ا سا ن اح اليف المنتوجات ب شغيلية والت أوال

ح تحقيق ع ؤسسةالم قدرة يمثل. العملياتية ة ، خسارة أو ر شغيل دورة عمليات من ، المدروسة للف  ال

ا، ل طرق  مراعاة دون  أي وحد ثمار عمليات أو التمو ون  أن يمكن. البيع/  س يجة ت شغيل ن  ال

مية تحليل  ول  العنصر شاط أ  .مؤسسةلل قتصادي ال

 الية ا يجة يجة حساب يتم: الن الية الن ن بالفرق  ا شغي ،الدخل ناحية من  ب ، ال  من والما

ن أخرى  ناحية شغيلية النفقات ب التا. والمالية ال و و شغي الدخل مجموع ف  تقدم. الما والدخل ال

يجة الية الن ة ا اح ج ع المؤسسة لقدرة رؤ ا أساس ع ر شط سية أ قة مراعاة مع الرئ  طر

ا ل   تمو

 ية المحاس يجية ا يتم: الن سا ن بالفرق  اح اليفال وجميع يرادات جميع ب ق عن أو ت  طر

نائية والماليةعملياتيةال النتائج إضافة ست تم. و ع ذلك عد س يجة توز ن ع الصافية الن م أو المسا

المؤونات ا   .وضع

النتائج حسابات بـأنھمنجدول عرف و للمؤسسة المالية القوائم م افة "أ ص ي عباءبيان

الم قبل من المنجزة ةخؤسسةوالمنتوجات ف الماليةلال سنة ون ت ما عادة و جدول .معينة سمح

وال المالية، للسنة الصافية يجة الن بإعطاء النتائج تحصيلحسابات خ تار إعداده عند يرا

                                                             
1 Georges Legros,  Manuel de la finance d’entreprise, op-cit, page 06 
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دفع Produits) يرادات(المنتوجات خ تار اليف( عباءأو جدول.)les Charges الت تحديد يمكن

النتائج شحسابات ال طبيعة النتائج  اطحسب جدول ل ي يو التا دول ا   :و

رقم حساب:  1-1جدول الطبيعةالنتائجاتجدول   حسب

  العمليات  البيانات
قة الم المنتوجات و   المبيعات

المخزون من المنتقص نتاج أو المخزن   نتاج

ت المث   نتاج

ستغلال   اعانات

  70 حساب

  72حساب

  73حساب

  74حساب

الماليةإنتاج  1 سابات  السنة ا   74+73+72+70: مجموع

لكة المس يات   المش

ارجية ا دمات   ا

ات لا   خرى س

  60حساب

  61حساب

  62حساب

المالية  2 السنة لاك سابات  اس ا   62+61+60: مجموع

للاستغلال  3 المضافة المالية  VA القيمة السنة المالية-)1( إنتاج السنة لاك   )2(اس

ن المستخدم   أعباء

المماثلة المدفوعات و الرسوم و   الضرائب

  63 حساب

  64حساب

ستغلال  4 فائض للاستغلال  EBE إجما المضافة   )64+  63حساب(   -القيمة

خرى  العملياتية   المنتوجات

خرى  العملياتية   عباء

القيمة خسائر و المؤونات و تلاك للا   المخصصات

المؤونات و القيمة خسائر ع جاع   اس

  75حساب

  65حساب

  68حساب

  78حساب

العملياتية  5 يجة ستغلال R0 الن فائض   68 حساب– 65حساب- 78حساب+ 75حساب+ إجما

المالية   المنتوجات

المالية   عباء

  76حساب

  66حساب

يج  6 الماليةالن   66حساب-  76حساب  RF ة

الضرائبيجالن  7 قبل العادية العملياتية  ة يجة يج+  RO  الن الماليةالن    RF ة

ا دفع الواجب العاديةعالضرائب   النتائج

العادية النتائج عن المؤجلة   الضرائب

حساب695 حساب   698و

حساب692حساب   693و

العادية  8 شطة للأ الصافية يجية الضرائب  الن قبل العادية يجة   693و692حساب– 689و695حساب – الن

نائية است عادية عناصر   )منتوجات(غ

نائية است عاديةعناصر   )أعباء( غ

  77حساب

  67حساب

يجية  9 عاديةالصافيةالن   67حساب - 77حساب  الغ

المالية   10 السنة يجة ن العادية  RNE صا شطة للأ الصافية يجية يجية) +  8( الن عاديةالن   )9(الغ

  Georges Legros,  Manuel de la finance d’entreprise, Dunod, Paris, 2010, pag19-26 :المصدر
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يف تص ع الطبيعة حسب النتائج حسابات جدول ا يقوم طبيع حسب حصص) عباء

علات  البضا يات مش من).....ات، ات مستو بتحديد سمح ما الوسطية ، سي رصدة واللل

التعرف يمكن ا أساس المؤسسةع يجة ن ل ش كيفية    .ع

التا ل الش الوظيفة حسب النتائج حسابات جدول   :يأخذ

رقم الوظيفة:  2-1جدول حسب النتائج حسابات   جدول

  بالغالم  البيانات
  المبيعات+ 

المبيعات لفة   ت

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

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

جما  1 ح الر   ...............................  امش

جما+   ح الر   امش

أخرى +  عملياتية   منتوجات

ة تجار   أعباء

 ةأعباء   إدار

 أخرى عملياتية   أعباء

جاعات+  المؤووناتاس و القيمة خسائر علة   ستغلال

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

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

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

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

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

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

يجة  2   ...............................  العملياتيةالن

المالية+    المنتوجات

  المالية    عباء

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

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

المالية  3 يجة   ...............................  الن

الضرائب  4 قبل العادية يجة العملياتية  الن يجة المالية+الن يجة   الن

الضرائب+ قبل العادية يجة   الن

العادية يجة الن ع ا دفع الواجب   الضرائب

العادية يجية الن ع المؤجلة   الضرائب

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

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

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

يج  5 شطةةالن للأ   ...............................  العاديةالصافية

عادية+  غ   منتجات

غ   العاديةأعباء

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

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

يج  6 شطةالن للأ الصافية   ...............................  العاديةالغ ة

يجة+ العاديةالن شطة للأ   الصافية

شطة+ للأ الصافية يجة   العاديةالغ الن

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

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

المالية  7 السنة يجة ن   ...............................  RNE صا

  Georges Legros,  Manuel de la finance d’entreprise, Dunod, Paris, 2010, pag19-26: المصدر
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ي الثا ل حساب الش مبدأالنتائجابدول وفق ون يتمالوظيفةي يفبحيث  عباءتص

يرادات او م أ طرق عدة وفق وذلك مؤسسة، ل خصوصيات وحسب الوظيفة     :حسب

 الوظيفة حسب شاطاتقتصاديةالتجميع ال حسب اليف:أو ت يات، المش اليف ت مثال

اليف،نتاج وت ع التوز اليف   ؛دارةت

 وسيلة حسب مكتب( ستغلالالتجميع مصنع،   ؛)....مخزن،

 دمات؛ وا المنتوجات حسب   التجميع

 حسب المسؤولية:التجميع الدراسات،،مراكز ة مص ة، التجار ة المدير العامة، ة المدير

التقنية ة ؛...المص   ا

 غرافية ا المنطقة حسب   .التجميع

النتائج تحليل عناصر.2 حساب   :جدول

النتائج حسابات جدول فإن سابقا ذكرنا ند كما يص الما المحلل ستخدمھ مس  شاط ل

ل قدرة بحساب سمح ، ناحية من. المؤسسة ي التمو ا ال الداخلية الموارد جميع تمثل ال الذا  ستعلم

ل المؤسسة ثمارات لتمو  دارة أرصدة استخدام يتم ، أخرى  ناحية من. القروض لسداد أو جديدة اس

شاء المختلفة الوسيطة د سب لإ   .المؤسسة شاط تحليل من لمز

ي.1.2 الذا ل التمو   (CAF)قدرة

ي يتعارض الذا ل التمو قدرة وم ارجية الموارد مع CAF مف ا ن من للمؤسسة المالية م مة( المسا  مسا

ن أو) المال رأس ي). عانات( الدولة أو) القروض( المقرض الذا ل التمو  الداخ المورد و CAF قدرة

يجة المؤسسة تولده الذي قتصادي ن ا شاط   .ل

ل ي يتم  عام ش الذا ل التمو قدرة ف ن التوازن  أنھ ع CAF عر ف المستحق الدخل ب  القابلة والمصار

النتائج  للصرف حسابات ناء جدول ي باست عاديةالن الغ  س. الرأسمالية المعاملات ع جية

ساب تج الذي ا يل ع. للصرف قابل منتج فعلية نقدية تدفقات عنھ ي  عن عبارة المبيعات ، المثال س

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

ة ثمار ح إ المحولة س ة المنتجات س( السنة ر المثل). المحسو   للصرف القابلة الرسوم فإن ، و

ارج إ فعلية نقدية تدفقات إ تؤدي حسابات التا. ا اليف عت و يات ت ن أو المش  بمثابة الموظف
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اليف ذا ، للإنفاق قابلة ت س و ال و ل سبة ا ية القيمة أو للمخصصات بال  المباعة للأصول  الدف

اليف س( ة الت  ).المحسو

رقم ل ي: 3-1الش الذا ل التمو ع   القدرة

 

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

يتمثل الذا ل التمو أجلقدرة من و قتصادي شاط لل الزمنية ة الف خلال الممكنة نة ز ا تلك

خلال من و المالية للسنة النتائج حسابات جدول حساب يجب ي الذا ل التمو ع القدرة حساب

يرادات المتمثلة ي الذا ل التمو ع القدرة ساب ساسية العانصر استخراج يمكن دول ا

الت و اضيةالمحصلة الر الصيغة خلال من و المدفوعة، يراداتاليف ن ب الفرق المتمثلة و العامة

التالية الصيغة مو و كما اليف الت ي و الذا ل التمو ع القدرة   :CAF 7ساب

لعالقدرة يالتمو اليف– المحصلةيرادات =  CAF الذا    المدفوعةالت

ن قت طر النتائجيوجد جدول استعمال خلال من ي الذا ل التمو قدرة   :ساب

 قة الصافية الطر يجة الن وفق   :التنازلية

الصافية+   يجة   RNE للسنةالن

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

  ا وغ المالية، يرادات و المبيعات مثل المؤسسة نة خز فعلا ا تحصيل يتم   .إيرادات
 ا نة خز من للأموال فع خروج ا ع تج ي ال اليف االت وغ دمات ا الرسوم، جور، يات، المش مثل   لمؤسسة

 

ستغلال فائض  EBE إجما

 

  

المالية صول   ايرادات

 

  

المالية اليف   الت

اح ر ع ية  الضر

  

AFC 
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المؤونات: 78حساب و القيمة خسائر ع جاع   اس

تة: 752حساب المث صول خروج عن القيمة   فوائض

 المالية: 762حساب صول عن التقييم القيمة( فارق   )فوائض

 مالية: 767حساب أصول عن التنازل عن الصافية اح   ر

القيمة: 68حساب+  وخسائر المؤونات و ات تلا ا   مخصصات

مالية: 652حساب+  غ تة مث أصول خروج عن القيم   نواقص

مالية: 665حساب+  أصول عن التقييم   -القيمةنواقص–فارق

المالية: 667حساب+  صول عن التنازل عن الصافية سائر   ا

 قة ستغلال الطر فائض إجما وفق   :التصاعدية

ستغلال+  فائض    EBEإجما
خرى : 65حساب العملياتية اليف   الت

المالية: 66حساب اليف   الت

 عادية: 67حساب الغ   عباء

 احالضرائب: 69حساب ر   ع

العملياتية: 75حساب+    يرادات

عادية : 77حساب+  غ   إيرادات

جماعيا ± المنجزة العمليات من يجة الن   )655/ حـ- 755/ حـ(حصة

سية المعلومات انيات تتعلق CAF من المقدمة الرئ ل بإم ي التمو  ناقص CAF س. للمؤسسة الذا

اح ل المدفوعة ر ي بالتمو انيات زادت ،CAF مؤشر ارتفع لما. الذا   الواقع . للمؤسسة المالية م

سمح ل CAF س ثمارات، بتمو ل ذلك من العكس ع القروض وسداد س التمو ع القدرة انت إذا

ي محفوفة سالب CAF الذا المؤسسة ي.بالمخاطر وضعية الذا ل التمو قدرة عنصر خلال من CAF و

ي الذا ل التمو و و أسا عنصر استخلاص   . يمكن

ي .2.2 الذا ل   التمو

من الرفع ع ة خ ذه عمل لذلك للمؤسسة، لية التمو السياسة أسا دور ي الذا ل للتمو

ا ثمارا اس ل تمو لضمان ل التمو من النوع ل .ذا لوالتمو التمو قدرة من زء ا ذلك و ي الذا

ثماره اس إعادة أجل من المؤسسة تصرف تحت يبقى الذي ي ل .الذا التمو قدرة من تبقى ما و أو

ن م المسا ع اح للأر عات توز إجراء عد ي بالعلاقة ).الملاك( الذا ي الذا ل التمو يحسب وعليھ

  :التالية

ي الذا ل ل= التمو التمو يقدرة السنةالذا السنة–  Nخلال خلال الموزعة اح   Nر

ا ثمارا اس ل لتمو المؤسسة عليھ تحصل أن يمكن داخ ل تمو مصدر ي الذا ل التمو مثل تجديد(و

الثابتة ا أصول ادة وز توسيع الثابتة، ا   ).أصول

وناتھ، م خلال من وذلك ي الذا ل للتمو ن عنصر ن ب التمي مكن يو الذا ل التمو ن ب نم حيث

الك ي الذا ل التمو ل ش ما ومجموع شاط ال لتوسيع ي الذا ل التمو و ثمارات س لتجديد

تجديد .للمؤسسة ستعمل حيث والمؤونات ات تلا عن تج ي شاط ال لتجديد ي الذا ل فالتمو

اكمة الم ات تلا خاصة باستخدام ثمارات ا .س عنأما تج في شاط ال لتوسيع ي الذا ل لتمو
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أو جديدة إنتاج خطوط بفتح المؤسسة شاط لتوسيع ستعمل حيث موزعة، الغ الصافية يجة الن

جديدة ثابتة أصول  .شراء

انية. 3 ية الم الماليةالمحاس انية الم  و

انية تقديم يتم ل الم ن وقت  المؤسسة لأصول  فوتوغرافية كصورة عام ش تمثل. مع انية و ل الم  ش

من مخزون فعال صوم( موارد المؤسسة ستخدامات) ا ا ال) صول ( و  وقت  المؤسسة تمتلك

ن ا ال للأصول  صورة عت. مع ا يتم وكيف) صول ( المؤسسة تمتلك ل صوم( تمو و لذلك). ا  ف

ا تم ال المخزونات عرض و ق عن ت اكم طر النتائج عكس ع ، ال  التدفقات يمثل الذي جدول

شاط عن الناتجة ة خلال ال   .واحدة ف

ف. 1.3 يةعر المحاس انية   الم

انية عرف ية الم ا ع المحاس ن وقت  المؤسسة بھ تقوم كشف ا  قد ، استغلال دورة اية يمثل مع

ون  ر، ل اية ت ا ما و أصول  من تملكھ ما لمجموع سنة ل اية أو فصل ل اية أو ش   أموال من عل

ل ما الفرق  و خصوم، ش يجة يمثل بي حا انت سواءا للدورة الصافية الن التا1خسار أو ر ل الش و

ية المحاس انية الم صورة   .يو

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

لة، ال المؤسسةمطبوش مالية ص،مطبوعة ذكره، سبق 30مرجع 1  
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رقم دول ية: 3-1ا المحاس انية  الم

صوم  المبالغ  صول    المبالغ  ا

يتات ةالتث ار ا   الغ

ثمارات   اس

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

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

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

  

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

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

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

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

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

  

مول  اصةرؤوس   ا

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ة ار ا   صول

  مخزونات

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

  جقوق 

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

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

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

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

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

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

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

ة ار ا الغ صوم   ا

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

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

ة. ار ا صوم   ا

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

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

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

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

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

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

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

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

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

زائري  : المصدر ا المحاس الما   النظام

ناد بالاس ذا المالية،و انية الم إ للوصول ية المحاس انية الم ع عديلات بإجراء الما المحلل يقوم

مبدأين ن: إ ب كمؤشر المدة عتبار ن ع آخذين صوم ا استحقاقية درجة و صول سيولة درجة

جل لة الطو و ة القص المتداولة و الثابتة   العناصر

الماليةنتقا.2.3 انية الم ا ية المحاس انية الم من   )الوظيفة(ل

انية ستجيب لا قد ية الم داف المحاس سي لغرض بحتة مالية لأ ا معظم لأن الما ال ونا لة م  م

انية إ التحول  وجب لذا حقيقية، غ بقيم المالية تحليل إ الوصول  غرض المالية الم الوضعية

سليمللمؤسسة ل انية إن .ش یة الم ب  عتمد المحاس ا ترت مبدأ عناصر  كتحدید محاس وفق

ا إلا مثلا، النتائج الما ال المالیة داف تخدم لا أ المحلل ا ال ا يطمح  التحلیل خلال من لتحقیق

، ا وجب لذلك و الما ل انية إ تحو ل.مالیة م ي يو التا دول الماليةا انية   :الم
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رقم دول المالية: 4-1ا انية   )الوظيفية( الم

صوم  المبالغ  صول   المبالغ  ا

الثابتة   :صول

الثابتة   :القيم

ثمارات   س

ـــة معنو   قيم

ثابتــــة   قيــم

أخرى ثابتة   :قيم

مان   )العمل( مخزون

مة المسا   سندات

مدفوعة   كفالات

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

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

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

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

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

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

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

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

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

الدائمة   :موال

اصة  ا   :موال

الشركة مال   رأس

التقدير إعادة   فرق

سائر ا و عباء   مؤونة

جل لة طو   :ديون

ثمارات س   ديون

مصرفية   قروض

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

الثابتة صول الدائمة    مجموع موال     مجموع

ا ةصول   : ار

ستغلال   :قيم

ع   بضا

لوازم و   مواد

و(منتجات   )تامة2/1تامة

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

زة  ا ا الغ   :  القيم

يقات    س

ائن   ز

قبض   أوراق

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

زة ا ا   :القيم

  البنك

اري  ا ساب   ا

  الصندوق

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ة ار ا صوم   :ا

جل ة قص   ديون

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

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

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

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

صول ةمجموع ار ةمجموع  .................................  ا ار ا صوم   .................................  ا

صول صوم  .................................  مجموع ا   .................................  مجموع

زائري :  المصدر ا المحاس الما   النظام

ية المحاس انية الم ا نظر عن تختلف لا المالية انية الم أن السابق دول ا خلال من نلاحظ كما

المضمون، و ل صومالش ا و صول ن قسم ا ينقسم المالية انية الم ل ي   .ف
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   ن الفصل عملیة  ستعمل: صول ة عناصر ب السنو مبدأ ما ن، أساس مبدأين ع صول

ة ار ا صول و الثابتة صول ن قسم إ صول تقسم بذلك و السيولة، درجة مبدأ  .و

 الثابتة ن شمل  و: صول ثما :قسم ن كلا  و سنة، من لأك أخرى  قیم و تراس زئ  نجد ا

ب ون  حیث ايدةالم السیولة لدرجة یخضع العناصر ترت ة القیم ت   مدة أطول  ذات المادیة و المعنو

انية أع ا الم ف شمل ال و خرى  الثابتة القیم ثم المعدات و لات تل المصار و النفقات وليةع

تفوق ال القروض أو السندات و مة المسا سندات إضافة مع الثانية المجموعة عناصر تحتل كما

ستغلالية بالدورة اص ا مان مخزون إ بالإضافة  .السنة

 ة ار ا ا: صول قيم و واحدة، دورة خلال المؤسسة ستعمل  نظرا)المخزونات(  ستغلال شمل

استغ ال للمدة ا السيولة إ للوصول  رق ي فإ ال.ول  المركز  تأ نجد زة الغ قيمكذلك  ( جا

شمل) للتحقيق القابلة القيم ائن، من الغ لدى المؤسسة حقوق  جميع و  سندات و توظيف سندات ز

مة ا مدة تتجاوز  لا ال المسا ثمار نجد. السنة اس انية الم أسفل زة القيم و ا  ال القيم و ا

ساب الصندوق، شمل و المؤسسة تصرف تحت اري  ا و ا يدي ي ال  .البن

المالية انية الم صول ل ي يو التا ل   :والش

  

رقم ل المالية:  4-1الش انية الم صول عناصر ل   ي

 
زائري :  المصدر ا المحاس الما   النظام

 صوم عناصر: ا و اصة ا موال المتمثلة و المجموعة لعناصر صوم ا تضم

تتمثل و ة السنو و ستحقاقية مبدأ حسب ،مرتبة الديون و امسة ا   :المجموعة

ةصول  ار ا  

صول   

الثابتةصول   

قوق  المخزونات  ا

زة ا ا  القيم

زة ا ا غ  القيم

الثابتة أخرى  القيم ثابتة  قيم

العمل  مخزون

مة المسا  سندات

كدفوعة  كفالات

ثمارات  اس

ة معنو  قيم

ثابتة  قيم
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 الدائمة ما:موال م السنة تفوق ة لف المؤسسة تصرف تحت تبقى ال موال ل تضم

ن قسم إ تنقسم و ا مصدر اصة. ان ا  الملكية تمثل ال العناصر مجموع شمل و مول

اصة اص، المال رأس : تتمثل و للمؤسسة ا ن أموال ا م ن نتائج ، حتياطات المسا  ر

بة سبة طرح عد المدفوعة غ المؤونات و صالتخصي ا الضر نجد.م الدائمةموالكذلك

جل لة الطو السنةالديون ا سداد مدة تفوق   .ال

 ة ار ا صوم جلالديون  :  ا ة ا ستفيد ال القص ل المؤسسة م ا دورة لتمو  لا لمدة استغلال

الواحدة السنة   تفوق

ل ي يو التا ل الماليةوالش انية الم   :خصوم

رقم ل المالية:  5-1الش انية الم صوم ا عناصر ل  ي

  
زائري :  المصدر   ا المحاس الما   النظام

دول   ر الذي التاا ى  المجاميع لنا يظ انية الك سبة السيولة درجة وفق المرتبة و المالية للم  بال

سبة ستحقاق درجة وفق و للأصول  صوم بال المسماةل انيةب و   .المختصرة الم

رقم دول المختصرة: 5-1ا المالية انية   الم
صوم  المبالغ  صول    المبالغ  ا

الثابتة   صول

ة ار ا   صول

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

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

الدائمة   موال

جل ة قص   الديون

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

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

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

زائري :  المصدر ا المحاس الما   النظام

  

  

  

الدائمة موال  

صوم  ا

ة ار ا صوم  ا

جل لة الطو اصة الديون ا موال جل  لة الطو  الديون
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ول  الفصل  :خلاصة

 

لعالقدرة يالتمو اليف– لةالمحصيرادات=  CAF الذا  المدفوعةالت

 

ي الذا ل ي= التمو الذا ل التمو السنةقدرة السنة–  Nخلال خلال الموزعة اح  Nر

المالية انية الم صول عناصر ل   ي

 
  

المالية انية الم صوم ا عناصر ل  ي

  
  

  

  

  

الدائمة موال  

صوم  ا

ة ار ا صوم  ا

جل لة الطو اصة الديون ا موال جل  لة الطو  الديون

ةصول  ار ا  

صول   

الثابتةصول   

قوق  المخزونات  ا

زة ا ا  القيم

غ زةالقيم ا ا  

الثابتة أخرى  القيم ثابتة  قيم

العمل  مخزون

مة المسا  سندات

كدفوعة  كفالات

ثمارات  اس

ة معنو  قيم

ثابتة  قيم
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ول  الفصل ن   تمار

ول  ن  :التمر

خ رد عد 2019-12-31 بتار  : اقتصاديةمؤسسة تخص ال المعلومات عض عن تحصلنا ا

 ستغلال فائض إجما)EBE  (ــ بــ   دج560000قدر

 ساب ــ العملياتية المنتوجات) 75(ا بـ قدر   دج101000خرى

 ساب ــ العملياتية عباء) 65(ا بــ قدر   دج90000خرى

 ساب ات المخصصات) 68(ا تلا بــ وخسائر والمؤونات للا قدر     دج275000القيمة

 ساب بــ المنتوجات ) 76(ا قدر   دج99000المالية

 ساب ــ عباء)  66(ا بـ قدر  .دج89000المالية

 ساب جاع) 78(ا ــ و القيمة خسائر عن اتس بـ قدر  دج14000المؤونات

 ن ساب  .معدومة 67 و 78ا

 اح ع الضرائب معدل  %25 ر

سابات عباء للمنتوجات الفرعية ا  :و
 ساب تة صول  خروج عن القيمة فوائض )752(ا بــ الغ المث قدر  .دج84000المالية

 ساب تة صول  خروج عن القيمة نواقص )652(ا بــ المالية الغ المث   دج60000قدر

 ساب بــ فوائض  المالية صول  عن التقييم فارق   )765(ا قدر  .دج44000القيمة

 ساب بـ نواقص  المالية الصول  عن التقييم فارق  )665(ا قدر  دج63200القيمة

 ساب اح )767(ا بــ صول  عن التنازل  عمليات عن الصافية ر قدر  .دج22000المالية

 ساب سائر )667(ا بــ صول  عن التنازل  عمليات عن الصافية ا قدر   .دج15800المالية
  :المطلوب

يجة .1 يجة العملياتية، الن يجة المالية، الن ا الواجب الضرائب الضرائب، قبل العادية الن  ودفع

يجة  .المالية للسنة الصافية الن

ل قدرة .2 ي التمو ن الذا قت  .بطر

ل .3 ي التمو اح من % 25 توزع المؤسسة بأن علما الذا سنةأر نفس   .ا
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ي الثا ن   :التمر

انية إلیك یة الم المالية المحاس للسنة اري   : 2019-12-31للمؤسسة

ساب اجمالية  ا و  قيمة ات تلا ا

  مؤونات

الصافية ساب  القيمة   المبلغ  ا

ثمارات   س

إعدادية ف   مصار

ة معنو   قيم

إنتاج ات   تج

نقل   وسائل

  المخزونات

لوازم و   مواد

مصنعة نصف   منتجات

قوق    ا

مة المسا   سندات

مدفوعة   كفالات

ائن   ز

القبض   أوراق

  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  

اصة ا   مول

الشركة   رأسمال

أعباء و   مؤونات

  الديون 

ثمار س   ديون

  موردون 

الدفع   أوراق

مصرفية   سلفات

السنة يجة   ن

الصافية السنة يجة   ن

  

560000 

38000 

 

100000 

65000 

10800 

76200 

 

90000 

 

 

  940000  المجموع  940000  35800 975800  المجموع

التالية المعلومات   :إليك

 بـ قدرت قد المحل رة ش أن اء للشر قيقية14400ات ا ا قيم من أقل   دج

 سبة ب يحدد العمل و% 30مخزون اللوازم و المواد المصنعة،11000من نصف المواد من دج

بـ المصنعة نصف المنتجات د تز ن مة%10ح المسا سندات أيضا   .و

 ع المؤسسة تتحصل أخرى50سوف مؤسسة ا م سا ال السندات من بالمئة

المقبل   .الفصل

 مبلغ يدفع لن للمؤسسة ون بقيمة7000ز دينھ يدفع سوف أخر ون ز ناك و دج7300دج

المقبلة ر 15عد( السنة   ).ش

 قدره أعباء مبلغ سائر ا و عباء و18000مؤونات السنة من المقبل الفصل يدفع دج

لھ س فل البا أما المقبلة للسنوات خسائر ة لمواج ا مبلغ نصف بحيث سائر، ل عت البا

الضرائب إدارة لدى ر بة(م   ).% 60الضر

 المؤسسة ا% 40 تدفع ثمارا اس ديون   .2020-1-5من

 المقبلة أخرالسنة إ الدفع تأجيل ع الدفع أوراق صاحب مع المؤسسة   اتفقت
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  ور ش خلال اء الشر ع خر النصف و العمال ع ا نصف توزع السنة يجة   .ن

  :المطلوب

المالية .1 انية الم لإعداد ة الضرور ل التحو عمليات  .القيام

المفصلةإعداد .2 المالية انية  الم

المختصرةاعداد .3 المالية انية   .الم
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ول  الفصل ن تمار   حل

ول  ن التمر   :حل

جدول  .1  :النتائجحساباتحساب

  المبالغ  البيان  الرقم

يجة  1 ــ)+ EBE(لستغلا فائض إجما = العملياتية الن ــ75حـ  68حــ  65حـ

 78حــ+ 

يجة  14000+275000-90000-101000+560000=  العملياتية الن

  

 دج310000

  

يجة  2 ساب=  المالية الن ساب-76ا   66ا

يجةالماية   89000-99000= الن

  

  دج10000

يجة  3 يجة = الضرائب قبل العادية الن يجة + العملياتية الن   المالية الن

يجة  10000 +310000=  الضرائب قبل العادية الن

  

  دج320000

ا  4 دفع الواجب بة= الضرائب الضر قبل العادية يجة بة×الن الضر   معدل

ا دفع الواجب   0,25 × 320000= الضرائب

  

  دج80000

العادية  5 شطة للأ الصافية يجة بة=  الن الضر قبل العادية يجة الن
ا دفع الواجب   الضرائب

العادية شطة للأ الصافية يجة    80000 320000  =الن

  

  دج240000

العادية  6 عادية الغ شطة للأ الصافية يجة  معدومة= الن

  

0  

المالية  7 للسنة الصافية يجة العادية= الن شطة للأ الصافية يجة يجة+ الن الن

العادية عادية الغ شطة للأ   الصافية

المالية للسنة الصافية يجة       0+ 240000= الن

  

  دج240000
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  :CAF حساب .2

 و قة المالية: الطر للسنة الصافية يجة الن   وفق

  المبالغ  +المبالغ  البيان

المالية للسنة الصافية يجة   الن

خسائرالقيمة68 و المؤونات و ات تلا للا   مخصصات

المالية652 الغ تة المث صول خروج عن القيمة   نواقص

المالية665 صول عن التقييم القيمة–فارق   نواقص

المالية صول عن التنازل عمليات عن سائرالصافية   ا

المؤونات و خسائرالقيمة عن جاعات   س

المالية الغ تة المث صول خروج عن القيمة   فوائض

المالية صول عن التقييم القيمة–فارق   فوائض

المالية صول عن التنازل عمليات عن الصافية اح   ر

240000  

275000  

60000  

63200  

15800  

  

  

  

  

  

14000  

84000  

44000  

ي الذا ل التمو ع   CAF 490000 القدرة

 ال قة ستغلال: ثانيةالطر فائض اجما  EBE وفق

  المبالغ  +المبالغ  البيان

ستغلال فائض    EBE اجما

سابباس) 75(حساب ا ناء   )752(ت

ناء) 76(حساب نباست ساب   )767(و) 765(ا

ساب) 65(حساب ا ناء   )652(باست

ن) 66(حساب ساب ا ناء   )667(و) 655(باست

اح ر ع   الضرائب

560000  

17000  

33000  

  

  

  

  

30000  

10000  

80000  

ي الذا ل التمو ع   CAF 490000 القدرة

  :ملاحطات

ساب) 75(حساب ا ناء   دج17000=  84000 – 101000) = 752(باست

ن) 76(حساب ساب ا ناء   دج33000= 22000 -44000  - 99000) = 767(و) 765(باست

ساب) 65(حساب ا ناء   دج30000=  60000 – 90000=  )652(باست

ن) 66(حساب ساب ا ناء   دج10000= 15800 -63200 -89000=  )667(و) 655(باست
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ل .3 التمو ع القدرة  :حساب

ل التمو ع الموزعة– CAF  = القدرة اح   ر

ل التمو ع   دج430000) = 240000( 0.25 – 490000  = القدرة

ي الثا ن التمر   :حل

اللازمة .1 لات التحو  :اعداد

  صول عناصر ل   :تحو

بــ قدرت قد المحل رة ش أن اء للشر ر قيقية14400ظ ا ا قيم أن أي ا قيم من أقل عندج د تز

بــ ة المعنو القيم مجموع ا قيمة إضا إ يؤدي ما ذا و القيمة، ذه ية المحاس ا دج14400قيم

ة المعنو للقيم ية المحاس القيمة   .دج90000=  14400+  75000= لتصبح

 العمل   : محزون

 ولية منالمواد العمل   .دج42000=  0.3 × 140000= مخزون

 من العمل المصنعةمخزون نصف   .دج11000= المنتجات

 المتداولة اللوازم و   .دج98000= 0.7 ×  140000= المواد

 جمالية مصنعة مصف للمنتجات قيقية ا   .دج60500) = 0.1 ×  55000+ ( 55000= القيمة

 المتداولة مصنعة نصف للمنتجات قيقية ا   .دج49500= 11000 – 60500= القيمة

 المتداولة مصنعة النصف للمنتجات ية المحاس  .دج44000=  11000 – 55000= القيمة

 مة المسا زة% 50: سندات جا غ مة المسا سندات المقبل( من الفصل يتم ا   )تحصيل

 زة جا الغ مة المسا   .دج11500= 2 ÷23000= سندات

 قيم عن د تز زة ا ا مة المسا لسندات قيقية ا بالقيمة ية المحاس = 1.1 ×11500=  %10ا

  .دج12650

 ائن   :الز

 بــ يقدر الذي دينھ يدفع لا الذي ون المقدار7000الز بنفس لھ مؤونة تحدد أن المؤسسة ع يجب   .دج

 عد دينھ يدفع سوف الذي ون بــ15الز يقدر الذي و مر جل 7300ش لة طو قوق ا ا يضم دج

أخرى ( ثابتة   )قيم

 ائن للز ية المحاس   .دج27700= 7300 – 35000=  القيمة

 ائن للز قيقية ا   .دج20700= 7000 – 27700= القيمة
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 صوم ا عناصر ل  :تحو

 بــ قدرت سائر ا و عباء ا38000مؤونات م القادم18000دج الفصل تدفع أعباء ( دج

جل ة قص البا) ديون ذا20000=  18000 -38000: و نصف محتملة، كخسائر عت دج

الم10000المبلغ السنوات المحتملة سائر ا ة لمواج يحدد جل( قبلةدج لة طو و) ديون

المتبقي زء بة10000ا الضر قيمة عليھ و الضرائب ة مص لدى ر م لھ س ل = دج

البا6000= 0.6 ×10000 و حتياطات4000دج ا يضم   .دج

 عد%40تدفعالمؤسسة ا ثمارا اس ديون تتحول5من أي فقط لة%40أيام طو ديون من

جل لة طو ديون و كما يبقى البا و جل ة قص ديون ا   .جل

 جل ة قص   .دج40000= 0.4 ×100000= ديون

 جل الطولة ن   دج60000= دو

 ا الديون ضمن تصبح أي السنة آخر الدفع أوراق جلدفع لة   .لطو

  توز الصافية ة السنو يجة جلالن ة قص ديون تصبح أي ا ل   .ع

 ثابتة أصول تصبح المدفوعة   .الكفالات

للمؤسسة .2 المالية انية   :الم

ساب ص  ا م ح  ق ساب  -ق  +ق  ق   المبلغ  ا

إعدادية ف   مصار

ة معنو   قيم

إنتاج ات   تج

نقل   وسائل

دائم   )مواد( مخزون

دائم   )منتجات( مخزون

مة المسا   سندات

مدفوعة   كفالات

ون    الز

17000 

75600 

230000 

80000 

42000 

11000 

11500 

16000 

7300 

- 

90000 

230000 

80000 

42000 

11000 

12650 

16000 

7300 

- 

14400 

- 

- 

- 

- 

1150 

- 

-  

17000 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

-  

الشركة   رأسمال

  حتياطات

التقدير أعادة   فرق

560000 

4000 

-2950 

اصة ا   561050  مول

مقبلة خسائر   مؤونة

ثمار س   ديون

الدفع   أوراق

10000 

60000 

10800  

جل لة طو   80800  ديون

الثابتة صول الدائمة  1450- 488950 490400  مجموع   641850  موال

لوازم و   مواد

مصنعة نصف   منتجات

98000 

44000 

98000 

49500 

- 

5500  

ثمار   س   ديون

  موردون 

الدفع واجبة   أعباء

الصافية يجة الن

  الموزعة

الدفع واجبة بة   ضر

مصرفية   سلفات

40000 

65000 

18000 

90000 

6000 

76200  

ستغلال   5500 147500 142000  قيم

مة المسا   سندات

ائن   ز

القبض   أوراق

11500 

27700 

4400 

11500 

20700 

4400 

 

-7000  
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زة جا غ جلد  7000- 36600 43600  القيم ة قص  295200  يون

  البنك

  الصندوق 

169000 

95000 

169000 

95000 

- 

-  

- 

-  

  

زة ا ا   - 264000 264000  القيم

ة ار ا صول   1500- 448100 449600  مجموع

صومجموعم  2950- 937050 940000  صول جموعم   937050  ا

  

انية .3   :المختصرةالم

صوم  المبالغ  صول    المبالغ  ا

ثابتة الدائمة 488950  أصول   641850  موال

ة جار جل  448100  أصول ة قص   295200  الديون

صول  صوم  937050  مجموع ا   937050  مجموع
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ي الثا الما: الفصل   التحليل

  :مقدمة

المؤسسة أداء تقييم أجل من ذلك و للمؤسسة الما التحليل دراسة سنحاول ي الثا الفصل خلال من

ع عتمد ، السليم للتخطيط أداة و ا،و وظيف أداء ا كفائ ارمدى بإظ المالية القوائم تحليل

و للمؤسسات الما المركز الضعف مواطن لكشف أداة عت الفشل،كما و النجاح أسباب

ح الر ع تؤثر ال المختلفة التحليلالسياسات غرار ع الما التحليل أداوات م أ ع تعرف س ،

الما التحليل و المالية التوازنات ق طر عن الماليةالما سب ال ق طر   .عن
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الما .1 للتحليل   مدخل

القرنفنشأ اية الما قامت 19التحليل المصرفيةحيث الماليةاستخدامالمؤسسات سب ال

فان ذلك إ ية،إضافة المحاس ا كشوف إ نادا اس ا بديو الوفاء ع المؤسسة قدرة مدى ن تب ال

ن ب ة الف من الممتدة خية التار قتصادية تقنيات1933 – 1929زمة ر تطو معت أثر ا ل ان

سنة ،ففي الما التحليل و سي الولاي1933ال وأسست للأمن نة كية مر المتحدة ات

اقتصادي قطاع ل ل المالية سب بال المتعلقة حصائيات و التقديرات شر مت   . 1الصرف،سا

الما .1.1 التحليل ف   عر

ن يب المشرفة،إذ دارة ع عمال نتائج عرض ا بموج يتم ال الوسائل م أ من الما التحليل عت

أ ـــ ــا ـ كفائ ـــارمـــدى بإظ الماليـــة القـــوائم تحليـــل ـــ ع عتمـــد ، الســـليم للتخطـــيط أداة ـــو ـــا،و وظيف داء

ــــ ــ و ــــات للمؤسســ ــا ــ المــ ــــز المركــ ــــ ــ ــــعف الضــ ــــواطن مــ لكشــــــف أداة ــــ ــ عت ــــل،كما الفشــ و ــــاح النجــ ــــباب أســ

ســـاعد و للمســـتقبل واقعيــة عمـــل خطـــة رســم مـــن يمكـــن ح،كمــا الر ـــ ع تـــؤثر ــ ال المختلفـــة السياســات

ــ ع داءدارة معينــة .تقيــيم لمؤسســة شــورة الم البيانــات و الماليــة القــوائم فحــص ــو المــا التحليــل

المؤسســة تفيـد ــ ال المعلومــات تقــديم قصــد ماضــية ات ــ ف أو ة ـ كــم.لف ا ــ المــا التحليــل ســتخدم

ـــ ع كـــم ا و المؤسســـة ي مســـ طـــرف مـــن اتخـــذت ـــ ال الماليـــة القـــرارات و السياســـات ــ كفـــاءةع مـــدى

ــــة ــ الماليـ ــــات ــ السياسـ ــــع ــ لوضـ ــــية ــ كأرضـ ــــا ــ المـ ــــل ــ التحليـ ــــات ــ مخرجـ ــــتخدم ــ سـ ــــا ــ كمـ ــــة، ــ للمؤسسـ ــا ــ المـــ داء

ثمار سـ دورة إعـادة بالتـا و المردوديـة ة ـ م تحقيق و الما التوازن لضمان ا عديل أو إن . 2للمؤسسة

ـــــ ع تجـــــري ـــــ ال الدراســـــات مـــــن مجموعـــــة عـــــن عبـــــارة ـــــو ــا المـــ ــــورةالتحليـــــل بلـ ـــــدف ــة الماليـــ البيانـــــات

و رقــــام،و زحمــــة وراء ة ــــ كب ــــون ت ــ ــ ال قــــائق ا ــ ــ ع تمــــام ــ ــ ترك ا،و مــــداول توضــــيح و المعلومــــات

طـوط ا كذا و المشكلات يص و المستقبل ع ستطلاع م سا كما الما تقييم ساعد

ــــا ــ أتباع ت .  3الواجـــــب ــــوة خطــ ــــا المــ ــــل التحليــ ــ ــ ــ ــــروريعت الضــ ــــن مــ ،إذ ــا ــ المــ ــــيط للتخطــ ة ــــرور ضــ ــــة يديـ م

ح الر ع تأثر ال المختلفة السياسات و الما المركز ع   .4التعرف

  

                                                             
عدون، 1 دادي سيناصر ال مراقبة ،،تقنيات زائر ا العامة، دية ال  . 13،ص1998دار
نجار،2 الماحياة التحليل محاضرات زائر،مطبوعة ا ، يح بن الصديق محمد جامعة ص2016، ، 07. 
فات، 3 شر يم إبرا ماخلدون تحليل و شر،إدارة لل وائل دار  . 94،ص2001 عمان،،
ي 4 الز محمود تقييم ،حمزة الما بالفشلالتحليل بؤ الت و سنة،داء ردن عمان، ع التوز و شر لل وارق ص1976مؤسسة ،78. 
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ن بـ ي نـا مـن ـا،و عل المتحصـل للأمـوال الفعـال سـتخدام ـ م سـا أن الما التحليل ع ب ي كما

،ب الما التحليــــل وســــائل ــــم أ مــــن ــ ــ عت التخطــــيط أن ولنــــا السياســــات و ــــداف بتحديــــد يقــــوم حيــــث

ي فيما تتمثل خطوات عدة ع عتمد كما للمؤسسة المالية   :  1جراءات

 نتاجيــــة الطاقـــة ـــادة لز المـــال رأس اســـتخدام ـــ المتمثلـــة و للمشـــروع الماليـــة ـــداف تحديـــد

الم ات التغ لمقابلة ة القص و لة الطو ة الف نھ تحس   .ستقبليةللمؤسسة،و

 ا ع توز و ا إدار كيفية و موال ع صول ا خلال من ذلك و المالية السياسات   . رسم

المؤسسة. 2.1 الما التحليل مية   أ

المؤسسـات مـن ـ الكث أن المعاصـرة،بل قتصـاديات ـ ـ كب ل شـ ازدادت قـد الما التحليل مية أ إن

التحليل تتخصص ي اللازمة،ل ية المحاس و ة دار بالكفاءات ا دعم و خاصة أقساما خصصت قد

نظــــ إذا التطــــور، و التنميــــة ــ ــ إ المؤسســــة ة بــــوت تــــدفع ــ ــ ال داة جعلــــھ و ــالمــــا ــ ال البالغــــة ميــــة للأ را

ـــ ال ـــداف كـــذلك و أنواعـــھ و وظائفـــھ جميـــع معرفـــة مـــن لابـــد أصـــبح ـــا يتمتـــع المـــا التحليـــل أصـــبح

ــا تحقيق ـ إ مـن. سـ المـامخرجـات و لعمليـةالتحليــل مثــل سـي ــالمــاالقـرارال ع عـود ـ ال

ــ ـــ قا و ا ـــــدف لتحقيـــــق الســـــ ح،و بـــــالر ـــــالمؤسســـــة ال القـــــرارات ن بـــــ مـــــن باســـــتمرار،و ة ـــــ متغ ئـــــة ب ــ ـــ ا

الما التحليل سياسات ا   .تحدد

رقم ل الما: 1-2الش التحليل مية   أ

  
ع: المصدر شر،اعتمادا لل وائل دار ، ما تحليل و إدارة فات، شر يم إبرا   16-15،ص2001 عمان،خلدون

تحليل الما التحليل مية أ ر تظ السابق، ل الش خلال معلوماتمن إ ا ل تحو و المالية البيانات

المســتقبل ــ المشـروع تخــص ــ ال ف المصـار و بــالإيرادات المتعلقــة الموازنـات لإعــداد ا اســتخدام .يمكـن

                                                             
فات، 1 شر يم إبرا ماخلدون تحليل و سبق،إدارة  .93ص ،مرجع

الما  التحليل

ثمار س ل قرار التمو  قرار

المراقبة و التخطيط  قرار
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التوجيــــھكـــذلك جـــل،و لــــة الطو و ة القصـــ صــــول مـــن ــــل ــ ـ ثمارات ســــ ـــم تحديــــد حيـــث مــــن

الملائمــــة الثابتـــة صـــول وإذ .باســـتخدام قصــــ ـــل تمو مـــن ملائمــــة ـــ ك و مثـــل ج المــــز تحديـــد يجـــب

اض ق ق طر عن أو ملكية انت سواء المشروع ديون طبيعة تحديد جل،كذلك ل   .طو

الما. 3.1 التحليل   أنواع

، الما بالتحليل نية الم ة معيارا وفق تحدد ال أساليبھ باختلاف الما التحليل مخرجات وتختلف

إلا داخليـة، ـة ج ـون ت مـا عـادة و المـا التحليـل مـة م ا ل ت وج ال المجموعة أو الفرد ة با نقصد

للمؤسســـة المـــا بالتحليـــل بالقيـــام لفــــة م خارجيـــة ـــة ج ـــون ت التقيـــيم حـــالات يتمثــــل. ـــ ي الثـــا المعيـــار

نجد الزمن معيار وفق الما التحليل أساليب م أ من و ي الزما   :بالعبد

 ـ الرأ تلــك:التحليـل ـ ـ الرئ المـا الـرقم مـن ــة مئو سـب ـ إ الماليـة رقـام ـل تحو عــن عبـارة ـو

ــا صــ رقــــم ــــو الــــدخل قائمــــة ــــ ــ ــ الرئ الــــرقم ــــون ي أن ــــ ع التعــــارف تــــم قــــد ة،و ــــ ف ــــل ل و القائمــــة

مــــن النــــوع ــــذا ســــاعد و صــــول، مجمــــوع ــــو ــة العموميــ انيــــة الم ــ ــ و والمبيعــــات القــــوة نقــــاط معرفــــة

المؤسسة الموجودة   .الضعف

 فقــي رصــد :التحليــل و الماليــة القــوائم بنــود مــن بنــد ــل ســلوك دراســة ــ ع يقــوم الــذي التحليــل ــو

بالديناميكية يتصف تحليل يجعلھ السنة،مما تتعدى ما عادة مالية ة ف خلال ا ا غ  .1اتجاه
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
نجار، 1 الماحياة التحليل محاضرات صمطبوعة ذكره، سبق مرجع ،08. 
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ق .2 طر عن الما الماليةالتحليل   التوازنات

أن حيث حية، الر دف و السيولة دف ما و ن اساسي ن دف ن ب يوازن أي الما المس ع

تتعرض ال المخاطر تدنية إ يؤدي جل ة قص ا اما ال ة لمواج افية سيولة المؤسسة احتفاظ

الما المس ع ب ي ثانية ة ج من و ا م مسا و المؤسسة ا لتحقيقل وسعھ ما ل ب يقوم أن

ثمارات س إ المتوفرة السيولة توجيھ ق طر عن ذلك و المؤسسة ن م المسا إيرادات لتنمية اح أر

د ن ب الموازنة للمؤسسة المالية دارة ع بالتا و جل لة طو ون ت ما غالبا ال و المنتجة

حية الر و ون .السيولة ت ي صولل تمول أن يجب ما توازن حالة للمؤسسة المالية ية الب

جل ة قص الديون ق طر عن المتداولة صول تمول و الدائمة المالية بالموارد تتحقق  .الثابتة و

مع المتداولة صول م و الدائمة موال مع الثابتة صول م ساوى إذا ى د التوازن قاعدة

جلالديون  ة نجد .قص المالية التوازنات ق طر عن الما التحليل أدوات م أ من   :و

العامل. 1.2 المال  ) FR(رأس

للمؤسسة المالية ية الب تقييم المستعملة الما التحليل أدوات من أداة العامل المال رأس عت

ذلك و القص المدى ع خاصة الما ا تواز مدى ع كم ذلكوا يتمثل و ن مع خ الفائضتار

صول  من جزء ل تمو المستخدم الدائمة موال أو من ة ار ل ا ل تمو عد صولالمتداولة

  . 1الثابتة

العامل المال رأس حساب مكن التاليةFRو العلاقات   :وفق

العامل المال الدائمة=  FR رأس الثابتة-موال   صول

العاملم زاد لما المال التا( FR رأس ا ال الدائمة الموارد زادت و ولة زادت ،) ؤسسةالم تمتلك  س

ل ا ؤسسةالم تمو حال.لعمليا ذلك و ل التمو ع بالقدرة العامل المال رأس ايجابيات تكن بحيث

العامل المال رأس ل موجبFR ماكن ا FR ان إذاأما. عام ش ذا ، سالبً  تمول  ؤسسةالم أن ع ف

يل ع ، الثابتة صول ( مستقرة وظائف ا) المثال س شغيلية بديو جل( ال يكمنكذلك.)القصرة

العامل المال رأس التاليةFR حساب الصيغة خلال   :من

العامل المال المتداولة= FR رأس ة(صول ار جل–) ا ة قص   الديون

                                                             
1 Georges Legros,  Manuel de la finance d’entreprise, Dunod, Paris, 2010, page 49 
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الصيغة ذه حسابعرّف صيغ التا ل الش يو و انية، الم أسفل من العامل المال رأس بحساب

الوظيفية انية الم خلال من العامل المال   :رأس

رقم ل العامل: 2-2الش المال رأس   FR حساب

 
المؤل: المصدر إعداد المراجعفمن من مجموعة ع   اعتمادا

لة القرارات ع العامل المال رأس مقدار عتمد ثمار سياسة حول  جل طو ل وسياسة س  التمو

اصة ل مستقر FR العامل المال رأس فإن لذلك. ؤسسةبالم ا ا .القص المدى ع عام ش  مثل تمامً

انية إعداد صوص وجھ ع. معينة انتقادات العامل المال رأس فكرة تث ، الوظيفية الم ةال ، ا  صعو

وم تحديد التا. الدائمة الموارد مف يعاب يمكنبحيث ، و ة الموارد عض اس  الموارد  جل قص

ا يتم ما بقدر الدائمة يجة. باستمرار تجديد ا تواجھ قد المؤسسات عض ، لذلك ن ا توازنً  مال برأس ماليً

ل( سل عامل ة بقروض الثابتة صول  من جزء تمو   ).جل قص

  

انية الم أع  من

الدائمة موال  

أ ق  د

الثابتة  صول  

المتداولة صول  

FR 

انية الم أسفل  من

الدائمة موال  

أ ق  د

الثابتة  صول  

المتداولة صول  

FR 
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العامل. أ المال رأس   :FR أنواع

رقم ل الش ع العامل ،2-2اعتمادا المال رأس أنواع تقسيم يFRيمكن ما   :وفق

 الصا العامل المال التالية:   FRN رأس الصيغة وفق يحسب و العامل المال رأس نفسھ   :و

الصا العامل المال الدائمة=  FR = رأس الثابتة-موال   صول

 جما العامل المال عن : FRG رأس المتداولةع ا أصول المؤسسة ا مولت ال المبالغ قيمة عن

المؤسسة شاط طبيعة لنا يحدد و جما .، العامل المال رأس حساب يكمن الصيغةFRG و وفق

 :التالية

جما العامل المال المتداولة=  FRGرأس صول   مجموع

ا ع المع المتداولة صول مجموع يمثل بحيث عنھ ستغناء يتم ما   .عادة

 اص ا العامل المال اصة : FRP رأس ا موال من زء ا ذلك منو جزء ل تمو المستعمل

الثابتة صول ل تمو عد المتداولة اص صول ا العامل المال رأس حساب يكمن و ، FRPوفق

التالية  :الصيغة

اص ا العامل المال اصة=   FRPرأس ا الثابتة–موال   صول

اص ا العامل المال رأس ان صولذا 0> إذا غطي للمؤسسة اصة ا موال أن ع يدل

، اصالثابتة ا العامل المال رأس ان إذا صول 0أما جزء ل تمو ع قادرة غ فالمؤسسة

ارجية ا الديون ستعمل بالتا و اصة ا موال ق طر عن      .المتداولة

 جن العامل المال من:  FRE رأس جزء بھ ارجيةيقصد ا ل) الديون (موال تمو المستخدم

المتداولة صول من اصجزء ا العامل المال رأس حساب يكمن و ، FREالتالية الصيغة  :وفق

جن العامل المال العامل=  FREرأس المال اص–رأس ا العامل المال   رأس

جن العامل المال رأس ان أن0> إذا ع لذا لتمو الديون ع ل ش عتمد المؤسسة

القص المدى خاصة ا   .احتياجا

العامل. ب المال رأس ات   :مستو

العامل ع المال المالFR رأس رأس ان فإذا المؤسسة داخل الما التوازن لتفس اما مؤشر

  :FR العامل
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FR  0 ل المدى ع ماليا متوازنة المؤسسة أن إ ذا ش ا ذلك ,الطو لت أ  ل موّ

ا ا باستعمال الثابتة استخداما  يمكن ماليا فائضا حققت و ,الدائمة موارد

ل استخدامھ   . خرى  حتياجات لتمو
FR  0 ع ل عن زت المؤسسة أن ع ق عن الثابتة صول  تمو ا طر  ,الدائمة موارد

ون  و الة ذه  المؤسسة و زا حققت قد بذلك ت  عن البحث إ بحاجة ا

ل مصادر ل مستقرة تمو ا لتمو ا تخفيض أو المستقرة استخداما ثمارا  إ اس

د الثابتة الذي ا صول قيمة ساوي الدائمة موال قيمة أن   يحقق

FR = 0 ون  دما عن  , توازن  حالة  المؤسسة أن ع ذا فإن معدوما العامل المال رأس ي

ا إلا   . زا و فائضا لا تحقق لم أ

  :1 تطبيق

المالية للسنة اقتصادية لمؤسسة الوظيفية انية الم   :2019-12-31إليك

   المبالغ  صول 

  

صوم   المبلغ  ا

إعدادية ف   مصار

ة معنو   قيم

إنتاج ات   تج

نقل   وسائل

دائم   )مواد( مخزون

دائم   )منتجات( مخزون

مة المسا   سندات

  مدفوعةكفالات

ون    الز

- 

90000 

230000 

80000 

42000 

11000 

12650 

16000 

7300 

الشركة   رأسمال

  حتياطات

التقدير أعادة   فرق

560000 

4000 

-2950 

اصة ا   561050  مول

مقبلة خسائر   مؤونة

ثمار س   ديون

الدفع   أوراق

10000 

60000 

10800  

جل لة طو   80800  ديون

الثابتةمجموع الدائمة 488950  صول   641850  موال

لوازم و   مواد

مصنعة نصف   منتجات

98000 

49500 

ثمار س   ديون

  موردون 

الدفع واجبة   أعباء

الموزعة الصافية يجة   الن

الدفع واجبة بة   ضر

مصرفية   سلفات

40000 

65000 

18000 

90000 

6000 

76200  

ستغلال  147500  قيم

مةسندات   المسا

ائن   ز

القبض   أوراق

11500 

20700 

4400 

زة جا غ جلد 36600  القيم ة قص  295200  يون

  البنك

  الصندوق 

169000 

95000 

  

زة ا ا  264000  القيم

ة ار ا صول  448100  مجموع

صومجموعم   937050  صول جموعم   937050  ا
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  :المطلوب

 العامل المال رأس أصنافھ؟حساب ل  ب

التطبيق   :1حل

بحساب نقوم الوظيفية انية الم معطيات   :وفق

العامل -1 المال  :رأس

العامل المال الدائمة=  FRرأس الثابتة-موال   صول

العامل المال   FR  =641850-  488950رأس

العامل المال   FR  =152900رأس

و ف العامل المال رأس قيمة خلال من نلاحظ  المدى ع ماليا متوازنة المؤسسة أن ذا شكما

ل ا ذلك ,الطو لت أ ا ل موّ ا باستعمال الثابتة استخداما قدره ماليا فائضا حققت و ,الدائمة موارد

ل استخدامھ يمكندج152900 أسفل. خرى  حتياجات لتمو من العامل المال رأس حساب يكمن

العلاقة فق و انية   :التاليةالم

العامل المال المتداولة= FR رأس ة(صول ار جل–) ا ة قص   الديون

العامل المال   FR  =448100– 295200 رأس

العامل المال   FR  =152900رأس

الصا -2 العامل المال العامل: رأس المال رأس نفسھ  FR و

الصا العامل المال الدائمة=   FR= رأس الثابتة-موال  152900= صول

جما -3 العامل المال المتداولة:   رأس صول قيم  مجموع

جما العامل المال المتداولة=  FRGرأس صول   مجموع

جما العامل المال   FRG   =448100رأس
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اص -4 ا العامل المال  :رأس

اص ا العامل المال اصة=   FRPرأس ا الثابتة–موال   صول

اص ا العامل المال    FRP   =561050– 488950رأس

اص ا العامل المال   FRP   =72100رأس

جن -5 العامل المال  : رأس

جن العامل المال العامل=  FREرأس المال اص–رأس ا العامل المال   رأس

جن العامل المال   FRE  =448100– 72100رأس

جن العامل المال   FRE  =376000رأس

العامل. 2.2 المال رأس  BFR احتياجات

شاط عن المتولدة الموارد و الدورة احتياجات ن ب الفرق ا بأ العامل المال رأس احتياجات عرف

فإن لذلك ستغلالBFRالمؤسسة دورة احتياجات غطية لة بمش وثيقا ارتباطا تتمثل مرتبطة و

دورة مراحل من مرحلة ل عند المؤسسة شاط عن المتولدة حتياجات ة خ ذه احتياجات

ن تمو و–إنتاج-ستغلال النفقات ن ب تفصل ال ة بالف مرتبطة حتياجات ذه و ق سو

المادية التدفقات ن ب زم فاق ناك أن أي انت يرادات سواء النقدية ستغلالو بدورة مرتبطة

ا مرتبطة غ ا تامادختسا نب ق ر فلا بإجراء ةيفيظو لا ةينا لما نم اقلاطنا BFR  باسح ميت و ،أو

  1للاغتس  در او م و استغلال

رقم ل العامل: 2-2الش المال رأس  احتياج

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

                                                             
  104 ص،2011 ة،يانالثةبعلطا ،ئلواراد ،وتطبيقات و سو ر د :الما يسلا ،ر ق سو ي ،اسبنسايلإ 1



ي الثا الما: الفصل التحليل  

 

42 
 

ا ل سمح ال المؤسسة طرف من المحققة العمليات مجموع ستغلال بدورة اع دف بتحقيق

ا بيع و السوق ا عرض أجل من دمات ا و السلع إنتاج المتمثل ستغلال .سا لدورة أن أي

أساسية03 عملي : عمليات ضمن تدخل ال ولية المواد شراء مرحلةعملية س و نتاج ة

ن و   ،التمو المواد ل تحو الصنعملية تامة منتجات إ دمات نتاجعا مرحلة س بيع   وو عملية

ق سو ال بمرحلة س و التامة ة  .المنتجات قص ل التمو مصادر تكفي لا حيان غالب أنھ حيث

أخرى موارد عن البحث المؤسسة ع الضروري من يصبح و الدورة احتياجات جميع لتغطية جل

حتياجات ذه التالية،لتغطية العلاقة وفق العامل المال رأس إحتياجات   : ب

العامل المال رأس الدورة= احتياجات الدورة–إحتياجات   موارد

  :أي

العامل المال رأس ستغلال(= احتياجات زة+ قيم جا الغ جل(  –) القيم ة قص سلفات –الديون

  )مصرفية

رأس احتياجات ساب اضية الر الصيغة عناصرحسب دوران سرعة مرتبطة ف العامل المال

المتداولة ستغلال( صول زة+ قيم جا غ دوران) قيم سرعة مرتبطة ف ل التمو موارد نما ب

ال ناء باست جل ة قص تدخلالديون لا سائلة ديون ة خ ذه عت بحيث المصرفية سلفات

الدورة   .موارد

  :2 تطبيق

المالية للسنة اقتصادية لمؤسسة الوظيفية انية الم   :2019-12-31إليك

   المبالغ  صول 

  

صوم   المبلغ  ا

إعدادية ف   مصار

ة معنو   قيم

إنتاج ات   تج

نقل   وسائل

دائم   )مواد( مخزون

دائم   )منتجات( مخزون

مة المسا   سندات

مدفوعة   كفالات

ون    الز

- 

90000 

230000 

80000 

42000 

11000 

12650 

16000 

7300 

الشركة   رأسمال

  حتياطات

التقدير أعادة   فرق

560000 

4000 

-2950 

اصة ا   561050  مول

مقبلة خسائر   مؤونة

ثمار س   ديون

الدفع   أوراق

10000 

60000 

10800  

جل لة طو   80800  ديون

الثابتة صول الدائمة 488950  مجموع   641850  موال

لوازم و   مواد

مصنعة نصف   منتجات

98000 

49500 

ثمار س   ديون

  موردون 

الدفع واجبة   أعباء

40000 

65000 

ستغلال 18000  147500  قيم
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مة المسا   سندات

ائن   ز

القبض   أوراق

11500 

20700 

4400 

الموزعة الصافية يجة   الن

الدفع واجبة بة   ضر

مصرفية   سلفات

90000 

6000 

76200  

زة جا غ جلد 36600  القيم ة قص  295200  يون

  البنك

  الصندوق 

169000 

95000 

  

زة ا ا  264000  القيم

ة ار ا صول  448100  مجموع

صومجموعم   937050  صول جموعم   937050  ا

  :المطلوب

 ؟ العامل المال رأس احتياجات  حساب

  :2التطبيقحل

رأس احتياجات أن ةعلم ار ا صول ت ب الفارق العامل زة( المال ا ا القيم ناء و) باست

وجدت إن يقات س ال طرح مع جل ة القص  .الديون

العامل المال رأس ستغلال=(احتياجات زة+ قيم جا الغ جل(  –) القيم ة قص مصرفية –الديون  )سلفات

العامل المال رأس   )76200  -295200(  - 36600+ 147500= احتياجات

العامل المال رأس   -34900= احتياجات

رأس احتياج فإن السابق للتطبيق العامل المال رأي احتياج حساب عملية خلال من مو و كما

عامل مال رأس ا بحاجة ست ل المؤسسة أن يدل ما و و سالب العامل تاج.المال است يمكن 03و

العامل المال رأس احتياجات لقيم ات   :مستو

  ول أن: المستوى أي موجبة أيBFR>0احتياجات الموارد تفوق ستخدامات أن ع ذا

إضافية لأموال بحاجة المؤسسة منھ و الدورة احتياجات غطي لا ة القص القروض أن

المتبقي زء ا  .لتغطية

 ي الثا م: المستوى ر إ أن أي معدومة ساويBFR=0إحتياجات الدورة احتياجات أن ع ذا

جل ة قص   القروض
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 الثالث أن: المستوى أي سالبة فإنBFR<0احتياجات عليھ و الموارد فائض وجود ع ذا

صول من جزء يمول فائض ناك يبقى و الدورة احتياجات ل غطي جل ة قص القروض

   ةالثابت

العامل  . أ المال رأس احتياجات   :أنواع

قسم ن، قسم ا العامل المال رأس احتياجات مستقتنقسم ي ثا قسم و ستغلال بدورة متعلف

ستغلال دورة   .عن

 للاستغلال العامل المال رأس من: BFREXاحتياجات النوع ذا فإن سابقا ذكرنا كما

العامل المال رأس احتياجات حساب يمكن و ستغلال، بدورة مباشرة مرتبط حتياج

  :التاBFREX للاستغلال

العامل المال رأس ستغلال=( BFREX للاستغلالاحتياجات زة+ قيم جا الغ          –) للاستغلال القيم

جل(  ة قص   )للاستغلالالديون

  

 لاستغلال خارج العامل المال رأس من: BFRHEXاحتياجات النوع ذا فإن سابقا ذكرنا كما

للاستغلالغحتياج العامل المال رأس احتياجات حساب يمكن و ستغلال، بدورة مرتبط

 BFRHEXالتا:  

العامل المال رأس زة+ ستغلالخارجقيم=( BFREX للاستغلالاحتياجات جا الغ خارج القيم

جل(  –) ستغلال ة قص ستغلالالديون   )خارج

المال رأس احتياج ساب ثالثة قة طر تاج است يمكننا العامل المال رأس احتياجات أنواع خلال من

التالية الصيغة خلال من   :العامل

العامل المال رأس العامل= احتياجات المال رأس المال+ BFREX للاستغلالاحتياجات رأس احتياجات

  BFREX للاستغلالالعامل
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نة. 2.3 ز    Trا

ا نة ز ا حتياجات لفرقتمثل و المؤسسة شاط ل لتمو الموضوعة المصادر ن ب معينة ظة

ذا عن شاط الناتجة أو.ال وجود عن ع ا لأ مية من ة كب درجة ع الصافية نة ز ا و

التالية بالعلاقة تحسب و للمؤسسة ما توازن وجود   : عدم

الصافية نة ز زة= ا ا ا المصرفية–القيم   السلفات

التالية الصيغة وفق العامل المال الرأس خلال من   :أو

الصافية نة ز العامل= ا المال العامل– FR رأس المال رأس   BFRاحتياجات

نة .أ ز ا ات   : Trمستو

العامل المال برأس مرتبطة ف نة ز ا ساب الثانية اضية الر الصيغة خلال من سابقا أشرنا كما

احتياجاتھ   : و

 موجبة نة العامل(  خز المال ؤأس احتياجات من أك العامل المال الة) رأس ا اتھ

ا عل يطرح مما العامل، المال رأس لتغطية الثابتة ا أموال من جزء بتجميد قامت المؤسسة

شراء ق طر عن الوضعية ة معا ا عل وجب ذا ل عة الضا الفرصة لفة ت أي حية الر لة مش

س تقديم أو أولية ائنمواد للز   .يلات

 معدومة نة العامل(  خز المال العاملساوي رأس المال ؤأس ا) احتياجات عل يطبق ما أو

للمؤسسة المتاحة للموارد مثل بالاستخدام يتم الة ا ذه إ الوصول إن ، المث نة ز با

السيولة التحكم بالتا و سديد ال عدم ل مشا تفادي ق طر عن المتاحة انيات م وفق

ذ تحقيق تم و ، حية الر ع التأث ادون المال رأس ع التأث خلال من احتياجلك و لعامل

العامل المال    .رأس

 سالبة نة العامل( خز المال ؤأس احتياجات من أصغر العامل المال حالة) رأس المؤسسة

اليف ت وجود متمثل ل مش يطرح ذا و ، ا آجال ا ديو سديد ع قادرة غ أي ز

المؤسسة يجعل مما أوإضافية ، الغ لدى الموجودة ا بحقوق تطلب إما الة ا اتھ

و ، نتاجية ا طاق ع التأث دون ا ثمارا اس عض عن نازل ت ،أو البنوك من ض تق

ولية المواد عض بيع إ المؤسسة أ ت نائية ست الات ا  .عض
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السابق:3 تطبيق التطبيق معطيات نقس  

للمؤسسة؟أحس:المطلوب الصافية نة ز ا   ب

التطبيق   :3حل

الصافية نة ز زة= ا ا ا المصرفية–القيم السلفات  

الصافية نة ز   76200 –264000= ا

الصافية نة ز   187800= ا

  أو

الصافية نة ز العامل= ا المال العامل– FR رأس المال رأس   BFRاحتياجات

الصافية   نة ز   )34900-( – 152900= ا

الصافية نة ز   187800= ا

ان فقط اللازمة بالسيولة المؤسسة اكتفت و موجبة بقيمة الصفر من ب تق نة ز ا انت لما

حان ال المستحقات سديد و ستغلال دورة زة ا ا السيولة توظيف ن ب توفق حيث مفضلا

ا    .أجل
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المالية .3 سب ال ق طر عن الما  التحليل

المالية 1.3 سب ال ف   عر

نموذجية اضية ر قيم عت بحيث المؤسسة، فعالية لقياس ساسية دوات من المالية سب ال عت

للمؤسسة المالية الوضعية يص مرحلة للمؤسسة قيقية ا القيم قياس ا خلال من يقوم. يتم

المتعبة المالية السياسة نتائج م أ تاج باست الما لقياس.المحلل مؤشر المال سب ال عت كذلك

تتمثل المالية سب ال مؤشرات م أ لعل و للمؤسسة المالية المراد  :1استغلال

 للمؤسسة الفعلية القيم ا إل تقاس نموذجية قيم ا ل فوضعت ، المؤسسة فعالية لقياس أداة

لنتائج ات تفس عطي ا، استغلال أو المالية الوضعية يص المتخذةعند المالية السياسات

المالية سب ال استعمال حالة ا ل ستغلا و الما التطور بمراقبة سمح كما المؤسسة

موضوعيا و عقلانيا   .استعمالا

 السنة لنفس قتصادي القطاع نفس من مؤسسات عدة ن ب المؤسسة وضعية   .تحديد

 داخل سي ال ر تطو عة متا م سنواتسا لعدة   .المؤسسة

 السنوات النتائج مع الية ا للسنة المالية سب ال ا عط ال النتائج ن ب للمقارنة ستعمل

المقدمة ا نتائج و القادمة السنوات أو   .الماضية

المالية2.3 سب ال أنواع  

منيوجد  و ا حسا طرق عددت المالية سب ال بتعدد و المالية سب ال من أنواع ععدة وجب ھ

الذي القطاع حسب و المؤسسة حالة عن ة المع و الملائمة المالية سب ال باختيار يقوم أن الما المحلل

ناك و ، إليھ ت و)05(خمست المالية سب ال من سية رئ   : مجموعات

لة 1.2.3 ي ال الم:  سب العلاقة تفسر ف ن مع وقت للمؤسسة المالية الوضعية وجودةتصف

تتمثل و انية الم عناصر من عنصر ل مية أ عن ا عب عد ا حسا و صوم ا و صول عناصر ن ب

 :  

 لة ي ا :الثابتةصول سب عناصر خلال من ة مئو سب ل ش ع سبة ال ذه عن لقيمع

صول  بمجموع                                          : الثابتة

لبس الثابتةةي الثابتة= (صول القيم صول ÷ إجما   100×)مجموع

                                                             
1 P. Conso .a.bonbazer  " la gestion  financière " Chihab , p 206 . 
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 لة ي المتداولةسب خلال :صول من ة مئو سب ل ش ع سبة ال ذه عن  غطيةع

صول  لمجموع المتداولة   :القيم

ل ي المةسب الم= ( تداولةصول القيم صول ÷  تداولةإجما   100×)مجموع

 لة ي ستغلالسب خلال :قيم من ة مئو سب ل ش ع سبة ال ذه عن غطيةع

للأصول  ستغلال   :قيم

صول )×100 ستغلال ÷ مجموع قيم ستغلال = (إجما لة قيم ي سب  

 

 لة ي زةسب جا الغ و زة ا ا من :القيم ة مئو سب ل ش ع سبة ال ذه عن ع

للأصول خلال زة جا الغ و زة ا ا القيم   :مجموع
ل ي زةقيمال ةسب جا الغ و زة ا زةقيمالإجما( = ا جا الغ و زة ا مجموع÷  ا

  100×)صول 

 اصة ا موال لة ي تتمثل: سب و صوم ا لمجموع اصة ا موال غطية مدى عن ع

التالية اضية الر   :الصيغة

ل ي اصة ةسب ا اصة= ( موال ا صوممجموع÷  موال   100×)ا
   

 لة ي جلسب لة طو غطية: الديون مدى عن جلع لة الطو لمجموعالديون

التالية اضية الر الصيغة تتمثل و صوم   :ا

ل ي جلسب لة طو الديون جل= ( ة لة طو صوممجموع÷  الديون   100×)ا

   لة ي جلسب ة قص غطية: الديون مدى عن جلع ة قص لمجموعالديون

التالية اضية الر الصيغة تتمثل و صوم   :ا

ل ي جلسب ة قص الديون جل= ( ة لة طو صوممجموع÷  الديون   100×)ا

السيولة  2.2.3 بقياس: سب تقوم السيول جلسب ة القص ا ديو ة مواج ع المؤسسة قدرة

يتم ذلك القابلةالمتصول  باستعمالو القيمة أو منداولة تمكن ف مدىبمعرفةللتحقيق،

القصم المدى ا اما بال الوفاء ع المؤسسة نجد.قدرة السيول سب م أ من   :و
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 العامة السيولة ة:سبة ار ا صوم ل ة ار ا صول غطية ع المؤسسة قدرة مدى س تق

العامل المال رأس قدرة ةFr أي المؤسسة، لدى معت لسيولة مؤشر ذلك ان مرتفعة انت لما و ،

التالية الصيغة وفق ا حسا   :يتم

العامة ةسب ة= (  السيولة ار ا ة÷   صول ار ا صوم   1 )ا

 المختصر سبة ا: ةالسيولة اما ال دفع ع المؤسسة ام ال مدى س وفقالمتداولةتق تحسب و ،

التالية   :الصيغة

المختصرة ةسب زة= (  السيولة ا ا زة ا+  القيم جا الغ ة÷  ) القيم ار ا صوم سبة0.3  ا

المختصر    0.5السيولة
 نية السيولة القدرة: سبة بقياس صومتقوم ا غطية محدد وقت للمؤسسة النقدية

التالية العلاقة وفق سب و ة، ار   :ا

ة ةسب الفور زة= (  السيولة ا ا ة÷   القيم ار ا صوم    0.33 نيةالسيولة0.25 ) ا
ل. 3.3.3 التمو ل  :سب التمو مؤشرات بقياس تقوم ال المالية سب ال م أ من ل التمو سب عت

للمؤسسة جن و اص   .ا

 الدائم ل التمو عن: سبة الثابتة ا أصول تميل ع المؤسسة مقدرة الدائم ل التمو سبة س تق

الدائمة موال ق جل( طر ل طو الديون و اصة ا الص) موال وفق تحسب التاليةو   :يغة

الدائم ل التمو الدائمة= سبة الثابتة÷موال    1صول

 ل التمو اصسبة عن: ا الثابتة ا أصول تميل ع المؤسسة مقدرة الدائم ل التمو سبة س تق

اصة ا موال موال ق التالية) طر الصيغة وفق تحسب   :و

اص ا ل التمو اصة= سبة ا الثابتة÷موال   صول

المديونية4.3.3 المؤسسة: سب اعتماد مدى المديونية سب س عتق ا قدر و ية جن موال ع

ا سديد ب ام   . ل

 المالية ستقلالية وتحسب: سبة ية، جن للأموال اصة ا موال غطية إ سبة ال ذه ش

التالية الصيغة   :وفق

المالية ستقلالية اصة= سبة ا الديون÷مول    1مجموع
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 بالدين الوفاء التالية:  سبة الصيغة وفق تحسب المديونية، امش س تق   :سبة

بالدين الوفاء الديون= سبة صوم÷مجموع ا   مجموع

المردودية 5.3.3 ن العلاقة  المردودية :سب يجة ب ا المتحصل الن ن و عل  ال الوسائل مختلف ب

ا يمكن ن أخذ يجة ذه تحقيق أجل من و ، عتبار ع  ، المادية الوسائل  تتمثل انت سواء الن

ة شر يد ستعمال كذلك بالمردودية يقصد و . المالية ، ال ا نجد و  .للموارد ا سب ف   :1التالية ال

 قتصادية المردودية المردودية:  سبة سبة س صولقتصاديةتق قدرة صولمدى ا ع

التالية الصيغة وفق تحسب و قتصادية، الدورة خلال يجة ن   :ع

قتصادية المردودية الصافية= سبة يجة صول ÷الن   مجموع

  

 المالية المردودية ع: سبة صول ا ع اصة ا موال قدرة مدى المالية المردودية سبة س تق

التالية الصيغة وفق تحسب و قتصادية، الدورة خلال يجة   :ن

المالية المردودية الصافية= سبة يجة اصة÷الن ا   موال

 

  مو مردودية الدائمةاسبة قدرة: ل مدى لقياس مؤشر الدائمة موال مردودية سبة عت

الدائمة لة( موال الطو الديون و اصة ا وفق) جلموال تحسب و يجة، ن ع صول ا ع

التالية   :الصيغة

الدائمة موال مردودية الصافية= (سبة يجة المالية+ الن الدائمة÷) الفوائد   موال

الدوران6.3.3 و : سب وصول سي المؤسسة نجاعة مدى تقييم ع الدوران سب تقوم

صوم، المؤسسةا قدرة س تق ابحيث سي ع ا قدر و صول بنود مختلف ع صول ا ع

ا اح أر عظيم أجل من ذلك م ا استخدام نجد. و الدوران سب م أ من   :2و

                                                             
فطيمة، 1 الماسا التحليل مقياس تيارت،مطبوعة جامعة ص2017، ،38 
الله،2 عبد المتقدمعامر الما التخطيط و عمان،التحليل البداية، دار  84ص،2015،
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ائن الز سديد: دوران أجل من ا ئ لز قوق ا صاحبة المؤسسة ا تمنح ال المدة بقياس تقوم

التالية الصيغة وفق الدوران سبة وتحسب قوق،   :ا

ائن الز دوران ائن= ( سبة القبض+ لز ائن–أوراق الز يقات   360 ×المبيعات÷) س

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

  :1الصيغة التالية

المخزون أو( ÷مخزونات=  دوران ي–مخزون ا ي يات+مخزو   360×) مش

الم ال: وردون دوران المدة بقياس ا،سديدبالمؤسسةتقومتقوم مورد اتجاه ا سبةديو وتحسب

التالية الصيغة وفق   :الدوران

الموردون  الدفع+ موردون = دوران يات( ÷ أوراق   360 ×) مش

  

  

  

  

 

 

 

  

  

                                                             
ة متوسط ون  أن يجب التحصيل ف من المدة ذه ت  يوم90أقل
فطيمة، 1 الماسا التحليل مقياس ذكره،مطبوعة سبق صمرجع ،38 
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ي الثا الفصل   خلاصة

  

الصا العامل المال الدائمة=  FR = رأس الثابتة-موال   صول

العامل المال المتداولة= FR رأس ة(صول ار جل–) ا ة قص   الديون

العامل المال رأس ستغلال=( احتياجات زة+ قيم جا الغ جل(  –) القيم ة قص سلفات –الديون

  )مصرفية

نة ز العامل=  ا المال العامل - رأس المال رأس  احتياجات
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ن يتمار الثا   الفصل

ول ن   : التمر

خ بتار خاصة اقتصادية بمؤسسة خاصة التالية الوظيفية انية 31/12/2020الم  

صوم المبالغ  صول  المبالغ ا

........ 

........ 

........ 

........ 

........ 

30000  

........ 

الدائمة  موال

اصة ا  الموارد

المالية   الديون

المتداولة صوم   ا

  للاستغلال

   ستغلالخارج

صوم ا نة  خز

......... 

  

  

600000 

.........  

.........  

......... 

  الثابتةستخدامات

  

  

المتداولة   صول

  للاستغلال

   ستغلالخارج

صول نة  خز

 المجموع .......... المجموع .........

إضافية   :معلومات

 العامل المال رأس   .دجBFR  : 188000 )(احتياجات

 جما الصا العامل المال   .دجFR: (205000(رأس

 عداد مع متناسبة المتداولة صول و الثابتة التوا  20و15.5ستخدامات   .ع

 ساوي صوم ا نة خز
4
1

  
للاستغلال المتداولة صوم   .ا

صوم ا نة خز ضعف ساوي المالية   .الديون

  :المطلوب

الوظيفية .1 انية الم   .اعداد
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ي الثا ن  :التمر

لسنة اري ال لمؤسسة الوظيفية انية الم ي2017لتكن   :كما

صوم  المبالغ  صول    المبالغ  ا

  أرا

ي   مبا

  صناعيةمعدات

مالية يتات   تث

420 000 

500 000 

1 000 000 

500 000  

اصة ا   موال

جل لة طو ن   دو

1 960 000 

1 440 000  

الثابتة صول الدائمة  000 420 2  مجموع موال   000 400 3  مجموع

  مخزونات

ائن   ز

  مدينونآخرون

  البنك

  الصندوق 

710 000 

500 000 

350 000 

70 000 

34 000  

حساباتموردون  و

  مماثلة

آخرون   دائنون

سابات وا البنك

  المماثلة

414 000 

200 000 

70 000 

ة ار ا صول صوم  000 664 1  مجموع ا مجموع

ة ار   ا

684 000  

صول  صوم 000 084 4  مجموع ا   000 084 4  مجموع

  :المطلوب

 حسابFR, BFR, Tn 

 ماأحسب سب نخمس التمر معطيات حسب   لية

الثالث ن   :التمر

لسنة ضاب ال لمؤسسة الوظيفية انية الم ي2021لتكن :كما  
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صول  صوم المبالغ   المبالغ ا

ة المعنو  القيم

الثابتة ات  الممتل

المالية ات  الممتل

41 202 

2 556 463 

808 731 

اصة ا ع( موال توز قبل

يجة )الن  

المؤونات و ات تلا  

الثابتةالديون المالية  

1 324 827 

2 213 176 

524 230 

الثابتة صول الدائمة 396 406 3  مجموع موال  233 062 4 مجموع

 المخزونات

ستغلال  مدينو

ستغلال خارج  مدينو

 النقديات

688 163 

692 258 

70 546 

50 197 

جل ة قص  327 845 ديون

ة ار ا صول ة 164 501 1 مجموع ار ا صوم ا  327 845 مجموع

صول  صوم 560 907 4 مجموع ا  560 907 4 مجموع

 : المطلوب

من .1 ل  ؟  FR, BFR,Tnحساب
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ي الثا الفصل ن تمار   حل

ول  ن التمر  :حل

المعطيات من   :لدينا

 
ستخدمات		الثابتة 		

,
  =

صول 	المتداولة 	
  الثابتةاستخد   465000=  20÷)15,5× 600000=( مات

  465000= الثابتةستخدامات

العامل المال ستخد=   205000= رأس ـــ الدائمة الثابتةاالموارد   مات

الدائمة   670000=  465000+  205000= الموارد

الدائمة   670000= الموارد

العامل المال ة=   205000= رأس ار ا صوم ا ـــ ة ار ا   صول

العامل المال ة60000=   205000= رأس ار ا صوم ا   ـــ

ة ار ا صوم   395000= ا

ة ار ا صوم للاستغلال= ا متداولة ستغلال+ خصوم خ م صوم+ خ ا نة   )1..... (خز

صوم ا نة خز صو = ولدينا للاستغلالا م    4÷ م

  :أي

للاستغلال م صوم صوم4= ا ا نة   خز

العلاقة ض   :1بالتعو

صوم4=  395000 ا نة صوم+ خز ا نة   30000+  خز

صوم ا نة    73000=   خز

للاستغلال متداولة   292000=  4× 73000= خصوم

المالية مة= الديون ز ا    146000= 73000 4×=ضعف

الدائمة الموارد ان اصة= علم ا المالية+ الموارد   الديون

اصة ا الثابتة= الموارد المالية-الموارد    524000= 146000 -670000= الديون

للاستغلال= ( BFR =188000لدينا م ستغلال+ اصول خ م للاستغلال( - )اصول م + خصوم

ستغلال خ م   ) خصوم

ل= (188000 م ستغلال+ لاستغلالاصول خ م   )30000+ 292000(  -)اصول
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للاستغلال م ستغلال+ اصول خ م     510000=اصول

العلاقة   :ولدينا

المتداولة للاستغلال= صول م ستغلال+ اصول خ م صول + اصول نة   خز

ض صول + 510000= 600000: بالتعو نة   خز

صول  نة    90000= خز

العلاقة للاستغلال: لدينا خ م صول=  60/اصول نة    40/خز

  :ومنھ

للاستغلال خ م   135000= اصول

المتداولة للاستغلال= صول م ستغلال+ اصول خ م صول + اصول نة   خز

ض   :بالتعو

للاستغلال= 600000 م   90000+ 135000+ أصول

للاستغلال م   375000= أصول

الو  انية :ظيفيةالم  

صوم المبالغ صول  المبالغ ا  

670000 

524000 

146000 

395000 

30000 

292000 

73000 

الدائمة  الموارد

اصة ا  الموارد

المالية  الديون

اية ا صوم  ا

 للاستغلال

ستغلال  خارج

صوم ا نة  خز

465000 

600000 

375000 

135000 

90000 

 

الثابتة ستخدامات  

ة ار ا صول  

 للاستغلال

ستغلال  خارج

صول  نة  خز

صوم 1065000 صول 1065000 ا  

ي الثا ن التمر  :حل

ية -1 ز ا و العامل المال رأس احتياجات العامل، المال رأس   :حساب

العامل المال الدائمة=  FR رأس الثابتة-موال   صول
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FR = 3 400 000 – 2 2420 000 = 980 000 

  

العامل المال المتداولة= FR رأس ة(صول ار جل–) ا ة قص   الديون

FR =  1 664 000 – 689 000 = 980 000 

  

العامل المال رأس ستغلال=( احتياجات زة+ قيم جا الغ جل(  –) القيم ة قص سلفات –الديون

)مصرفية  

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

نة ز العامل=  ا المال العامل - رأس المال رأس  احتياجات

Tr = 980 000 - 876 000 = 104 000 

المالية -2 سب ال عض   :المتاحة حساب

ل ي الثابتةةسب الثابتة= (صول القيم صول ÷ إجما  %59= 100×)مجموع

ل ي المةسب الم= ( تداولةصول القيم صول ÷  تداولةإجما   %31=100×)مجموع

ل ي ستغلال ةسب صول ÷  ستغلالقيمإجما= ( قيم متاحة=100×) مجموع   غ

 

ل ي زةقيمال ةسب جا الغ و زة ا زةقيمالإجما( = ا جا الغ و زة ا مجموع÷  ا

 %23= 100×)صول 

ل ي اصة ةسب ا اصة= ( موال ا صوممجموع÷  موال    %41=100×)ا
   

ل ي جلسب لة طو الديون جل= ( ة لة طو صوممجموع÷  الديون   =%10035×)ا

ل ي جلسب ة قص الديون جل= ( ة لة طو صوممجموع÷  الديون   =%10016×)ا
العامة ةسب ة= (  السيولة ار ا ة÷   صول ار ا صوم   =2.4) ا
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المختصرة ةسب زة= (  السيولة ا ا زة ا+  القيم جا الغ ة÷  ) القيم ار ا صوم   =1.4  ا
ة ةسب الفور زة= (  السيولة ا ا ة÷   القيم ار ا صوم  =%15 ) ا

الدائم ل التمو الدائمة= سبة الثابتة÷موال   =1.40صول

اص ا ل التمو اصة= سبة ا الثابتة÷موال    =0.8صول

المالية ستقلالية اصة= سبة ا الديون÷مول   =9. 0مجموع

 

بالدين الوفاء الديون= سبة صوم÷مجموع ا   = 0.50مجموع

قتصادية المردودية الصافية= سبة يجة صول ÷الن متاحة=مجموع   غ

  

المالية المردودية الصافية= سبة يجة اصة÷الن ا متاحة= موال   غ

 

الدائمة موال مردودية الصافية= (سبة يجة المالية+ الن الدائمة÷) الفوائد متاحة= موال   غ

ائن الز دوران ائن= (سبة القبض+ لز ائن–أوراق الز يقات متاحة=  ×المبيعات÷) س   360غ

المخزون أو( ÷مخزونات=  دوران ي–مخزون ا ي يات+مخزو متاحة= 360×) مش   غ

الموردون  الدفع+ موردون = دوران يات( ÷ أوراق متاحة= 360 ×) مش   غ

  

الثالث ن التمر  :حل

ية -1 ز ا و العامل المال رأس احتياجات العامل، المال رأس   :حساب

العامل المال الدائمة=  FR رأس الثابتة-موال   صول

FR = 4 062 233– 3  406 396 = 655 837 

  

العامل المال المتداولة= FR رأس ة(صول ار جل–) ا ة قص   الديون

FR =  1 501 164– 845 327= 655 837 
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العامل المال رأس ستغلال=( احتياجات زة+ قيم جا الغ جل(  –) القيم ة قص سلفات –الديون

)مصرفية  

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

نة ز العامل=  ا المال العامل - رأس المال رأس  احتياجات

Tr = 655 837- 605 640= 50 197 

  



 

الثالث الفصل

و ثمارات س

النقدية  التدفقات
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الثالث النقدية: الفصل التدفقات و ثمارات   س

  :مقدمة

خلال من مثل ثمار س اختيار كيفية و ثمارات س دراسة تم س الثالث، الفصل خلال من

نجاعة معرفة يمكن ا خلال من ال المعاي من ثمارمجموعة خلالس رأسل مثلستخدام  من

المستقبل ح ر ا م يتوقع عملية سنوات المال عدة مدى   .ع
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للنقود .1 الزمنية   القيمة

عمدة ستلمھ أن ع اليوم ن مع مبلغا ستلم أن فضل من أنھ بمع للنقود زم تفضيل ناك

الزمن، من معينة ة أسبابف لعدة ذلك عطيكو قد المبلغ بذلك ثمار س ع قدرتك ا م أ لعل

ا اي أك يصبح بالتا و معينة ة ف خلال ما حاجتك. عائدا من جزءا شبع أن ع وقدرتك

متناولك أموال لك ون ي أن ع قدرتك الية   . ا

للنقود 1.1 الزمنية القيمة ف  :عر

مب أي ل قيمة عبارةإن للنقود الزمنية القيمة عت بحيث الزمن من دالة عن عبارة و النقود من لغ

الزمن ع ما مبلغ قيمة تناقص صولفعن ا بوقت مرتبطة ف النقود، و الوقت ن ب العلاقة

النقدية التدفقات بمثال.  1ع ن ستع للنقود الزمنية القيمة ف عر سيط ت أجل ثمرومن مس

منيفض أك اليوم قيمتھ ون ت المبلغ نفس لأن الغد، قبل اليوم أموالھ تلقي دوما قيمتھ ل

قيمتھ. المستقبل مبلغ استلام ن ب ختيار فرضية ثمر المس أمام نفس1بحيث استلام أو دج مليون

الزمن من سنة عد استلام. المبلغ دج1فرضية منمليون سنة عد ستلام فرضية من أك اليوم

مبلغ ع صول ا من المتوقعة المنفعة لأن صول1الزمن ا من المتوقعة المنفعة من أك دج مليون

الزمن من سنة عد المبلغ نفس ذلك . ع و الزمن ع المفاضلة مبدأ ع ترتكز للنقود الزمنية القيمة

النقدي التدفقات أن إ ز يرجع المستلمة استلام t    منة تم إذا أك ون ت ثمار س عوائد

زمن النقدية   .t+1 التدفقات

للنقود 2.1 الزمنية القيمة   : حساب

الزمن محور ع النقدية التدفقات تمثيل الضروري من للنقود الزمنية القيمة تحديد أجل من

  :التا

 
                                                             

 النقدية للوحدة الشرائية القوة ثبات اض اف   مع
يدي، 1 الز محمود المتقدمةحمزة المالية عمان،دارة الثانية، الطبعة الوراق، دار ص2008، ،331  

t0 tn t1 t2 t3 t4 

Cn C1 C2 C3 C4 

Capitalisation Actualisation 

الية ا ستقبليةالمالقيمة القيمة  
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ي ما تاج است يمكن السابق ل الش خلال   :1من

ن -1 تح بصدد نحن الية ا القيمة ا الزمن محور ع العودة القيمة actualiser حالة

 .المستقبلية

ر  -2 بصدد نحن المستقبلة القيمة ا الزمن محور ع اب الذ capitaliser سملةأحالة

الية ا  .القيمة

المستقبلية -3 القيمة ع تحتوي للنقود الزمنية القيمة القيمةvaleur acquise معادلة ،

الية ا أو الزمنvaleur actuelle سمية ات ف ع و الفائدة سعر ع ، . 

القيمة حساب يمكن السابقة تاجات ست خلال التاليةمن اضية الر العلاقات وفق للنقود   :الزمنية

للنقود الزمنية القيمة   :رأسملة

Cn = C0 (1 + i)n 

للنقود الزمنية القيمة ن   :تحي

C0 = Cn (1 + i) -n 

  :بحيث

Cn   :المستقبلية   القيمة

C0   :الية ا   القيمة

i :الفائدة   معدل

t :الزمن  

  

  

  

                                                             
1  Brahim Douar , Mathématiques financières et actuarielles, Edition El-Alamia, 2022, page 23 
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ثمار.2 س حول عامة يم   مفا

ف 1.2 ثمار عر   س

عرف ثماريمكن ا يتم ال النفقاتونھ س ح تحقيق توقع مع صرف ا ما. مستقب ر لفة عن يم  الت

سيطة ح أن حقيقة و ال س سنوات عدة مدى ع يتحقق أن يجب المتوقع الر  مالية سنة مدى ع ول

ن .1واحدة مع شاط ل امو مال رأس استخدام فإن.  2و التا المالو رأس استخدام و ثمار س

المستقبل ح ر ا م يتوقع ذكرناعملية سنواتكما عدة مدى عتو. ع ، محاس منظور من

الثابتة للأصول ا مرادفً ثمار اتالمس أوالم متل مالنقولة س ، المعدات ، ي المبا ، منقولة  .إ....غ

ثماري  مشروع أي يتم  :ي بما اس

 ثمر المال رأس مقدار ولية: المس المشروع ال النفقات لإنجاز المؤسسة ا   تتحمل

 ال: المشروع عمر اللازمة ثمار يمكن المدة عوائد للاس يحقق  ؛ مالية أن

 ل ع القدرة أو النقدي التدفق إجما أو" (النقدية التدفقات ي التمو  عمر خلال): الذا

ثمار أي يولد ، المشروع مداخيل نفقات اس ساب يتم و.و  .سنوًا النقدية التدفقات اح

ثمارخصائص  2.2   س

القرارات   طبيعة من ةأن ثمار باأس للاجالآ ترتبط إةالطو تحتاج مبالغاوعادة ةنفاق معت

داد اس يصعب فالقراراتقد ، المشروع ين لم إذا ةا ثمار عس طورة ا من درجة تمثل

التأكد وعدم المخاطرة عنصر سوده المستقبل وان خصوصا ، المشروع ثماري. حياة س القرار يتم

التا ا حصر يمكن ال صائص ا من    :3بمجموعة

 المؤسسة مستقبل يحدد اتي اس قرار ثمار   .س

 يؤدي قد بحيث مخاطرة ثمار ثمارس س ين لم ما حالة فلاس ا   .بالمؤسسة

 ونات م و معدات اقتناء أجل من أموال يتطلب ونھ المالية بالموارد مرتبط ثمار س

ثمار  .س

ثمارات3.2 س   أنواع

ثمارات س حصر العنصر ذا خلال من التاليةيمكن ال ش خلال من ذلك و   :التالية

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

قر 2 يوسف ، سا بن الما ،إلياس سي تطبيقات: ال و ذكره،دروس سبق صمرجع ،335.  
عبد 3 المؤسسةالناصر،خري مالية زائر،محاضرات ا جامعة ص2009، ، 28  
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 حسب ثمارات شاطاس ال   :  طبيعة

ل الش خلال ون،1-3من ت قد شاط، ال طبيعة حسب ثمارات س ثماراتفإن ملموسةاس

الثابتة معدات( الأصول ، ون) إ....أرا ت وعادة ملموسة غ ثمارات اس أو المحل،، رة ش

اعات ون . إ...اخ ت قد ثماراتكذلك مس م،تمثلةالمالية   .إ.....السنداتس

رقم ل شاط:1-3الش ال طبيعة حسب ثمارات   س

  
المؤلف: المصدر إعداد   من

 داف حسب ثمارات  :المتمثلة: اس

ل الش مو و البديلة2-3كما ثمارات س من ون تت داف حسب ثمارات س فإن ،

بدالالمتمثلة ل من عالية درجة إ وصلت ال التقنية لمعداتا اس ادة إ يؤدي مما ، التآ اليفال ز  ت

ف.عطال وخطر ، نتاج جودة وانخفاض ، الساعة بداعية ثمارات س يخص فيما  تتعلقأما

العاليةأك  أو جديد شاط بإضافة التقنية و بداع بصفة ثمارات. يتم س من الثالث الصنف

ضمان أجل من المؤسسة ئة ب ر تطو ا دف ال اتيجية س ثمارات س نجد داف حسب

المؤسسة داف أ ا ف. الوصول نتاجية ثمارات س المعداتالوسائل إزالة إ دفأما  و

ا و حديثةنتاجية بأخرى ا بدال   .س

رقم ل داف:2-3الش حسب ثمارات   س

المؤلف: المصدر إعداد   من

داف حسب ثمارات   اس

اتيجية س ثمارات بداعية  س ات ثمار   س

 

البديلة ات ثمار نتاجية  س ثمارات   س

شاط ال طبيعة حسب ثمار   س

الملموسة ثمارات الملموسة  س الغ ات ثمار المالية  س ات ثمار   س
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ثمارات. 3 س اختيار   :معاي

ا م أ لعل و ثمار س اختيار معاي من العديد تحديد   :يمكن

الية. 1.3 ا  VAN الصافية القيمة

التدفقات انت إذا للتنفيذ قابل ثمار س أن أساس ع الصافية الية ا القيمة قة طر عتمد

الية ا القيمة انت إذا بحيث الداخلة، النقدية للتدفقات قل ع ة مساو ارجية ا النقدية

ح مر ثمار س فإن موجبة خسارة1الصافية يحقق ثمار س فإن سالبة انت اذا أما فحسب.،

ثمار س نفقات و ثمار س ايرادات ن ب الفرق الصافية الية ا القيمة فأن ف   :التعر

الصافية الية ا ثمار= القيمة س ثمار–ايرادات س  نفقات

الصافية الية ا القيمة علاقة تمثيل يمكن السابقة اضية الر الصيغة الزمنحسب محور ع

  :التا

رقم ل الصافية: 3-3الش الية ا   القيمة

 

المصا:المصدر من مجموعة ع اعتمادا المؤلف اعداد   درمن

  

                                                             
الشيخ، 1 مصطفى ،ف الما ن،التحليل فلسط الله، رام ، و الطبعة أ، م س صفحة2008دار ،110  

3 4 N 2 1 0 

FN F4 F2 F3 F1 الاستثمار 

مجموع 
 التدفقات

ةینمحال  

VAN 

= 

_ 
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النقدية التدفقات ن ب الفرق الصافية الية ا القيمة فإن سابقا ذكرنا المالFN كما رأس و

ثمر   : I المس

I - 푉퐴푁 = ∑
( )

  

  :بحيث

P :النقدية التدفقات   عدد

t:صم ا   معدل
I :ثمر المس المال   رأس

Fp :النقدي   التدفق

انت مقبول VAN   0 إذا ثمار س   فإن

انت مقبول VAN   0 إذا غ ثمار س   فإن

  :1تطبيق

بقيمة ثمار لاس النقدية التدفقات جدول ع اصافية600تحصلت الية ا القيمة أحسب ون،

قدره عائد   :%12بمعدل

  4  3  2  1  0  السنة

  320  300  300  250   600  التدفقات

التطبيق   : 1 حل

الصافية الية ا القيمة ساب التالية اضية الر الصيغة   :لدينا

I – 푉퐴푁 = ∑
( )

  

 
الصافية الية ا ي للمشروعالقيمة التا ، إيجا ح المشروع فإن و فيھ مر الشروع المككن من بالتا  و

ثمرة موال سداد الممكن من جعل المشروع أن ع ذاو ن خذ مع المس  قدره عائد معدل عتبار ع

ا12٪ ا ال القيمة الفائض ذا يمثل. فائضاً  تولد وأ ثمار حقق   .س

  

                                                             
 صم ا معدل ثماري tيمثل س للمشروع المال رأس لفة   .ت
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جاع2.3 س   DR مدة

جاع مدة ة المدة  س جاع الضرور ثمر المالرأس لاس  العوائد تجمیع خلال من المشروع  المس

جاعمنھ، المنتظرة اس مدة بالتا ثمر المال رأس و ةال  DR المس ون  ال ف الية القيمة اف ت  ا

ة النقدية التدفقات لصا ثمر المال لرأس مساو  :المس

  

ن المفاضلة بصدد كنا إذا ة البدائل من مجموعة ب ثمار ثماري  فالبدیل س  الذي و المناسب س

جع المال س ن DR حساب يتطلب ،زمنیة مدة أقصر  رأس  :خطوت

 ا تدفق ل تحديث صول  يتم ح عام ل وتجميع  المال رأس ساوي  أو من أك مبلغ ع ا

ثمر  ؛ المس

 جاع ع للعثور  التناس يقاع ارتفاع حساب بإجراء س ر بالسنوات الدقيقة مدة ش  .و

فيقصد للمشروع نتا العمر أو المشروع حياة مدة بھ يقصد الذي و للمشروع ا ف العمر أما

ستعمال مدة تتمثل ال و المشروع استغلال مدة  .1بھ

  :2تطبيق

بقيمة ثمار لاس النقدية التدفقات جدول ع أن600تحصلت علما جاع س مدة ون،أحسب

قدره عائد   :% 10بمعدل

  4  3  2  1  0  السنة

  4000  4500  3500  2500  10000  التدفقات

التطبيق   : 2 حل

  4  3  2  1  السنة

  4000  4500  3500  2500  التدفقات

الية ا القيمة

  للتدفق

2500 (1.1)-1 = 

2273  

3500 (1.1)-2 = 

2893 

4500 (1.1)-3 = 

3381  

4000 (1.1)-4 = 

2732  

                                                             
طي،  1  طو المؤسسةمصطفى ثمارات س زائر،اختيار ا تلمسان، ديد، ا ام ا شر ال ص2017، ،21. 
  



النقدية: الثالثالفصل التدفقات و ثمارات  س
 

70 
 

الية ا القيمة

اكم للتدفق   الم

2273  5116 8547  11279  

المال رأس جع س المؤسسة فإن دول ا خلال من ملاحظ و ة) 10000(كما الف ن أننا4و3ب إلا

قة بالطر جاع س مدة بتحديد سنقوم ذا ل دقيقة بصفة جاع س مدة تحديد ع ن قادر غ

التا   :الثلاثية

ن ب محصور ثمر المس المال    10000  11279 8547: رأس

جاع س   سنوات3,5318=  2732÷)8547 -10000+ (سنوات3=  مدة

جاع س و3=  مدة   سنة0,5318سنوات

ر12 × 0,5318 ر6,3816= ش   ش

  يوم11= يوم30 × 0,3814

جاع س وDR   =3 مدة و6سنوات ر   يوم11أش

ثماري  المشروعذا عت ة انت إذا مقبولاً  س داد ف ثمر المال رأس اس  المشروع مدة من أقل المس

د أو( ا ال للمدة ق ا   ).المؤسسة تحدد

حية 3.2 الر  IP  مؤشر

حیة مؤشر س مؤشر و الر لفة إ المحینة النقدیة التدفقات مجموع سبة یق ثمار، ت  یحسب و س

  :  1التالیة العلاقة ع إعتمادا

+1 IP =( VAN÷I) 

من أك حية الر مؤشر ان مقبول 1إذا ثمار س   فإن

من اصغر حية الر مؤشر ان مقبول 1إذا غ ثمار س   فإن

حية؟: 3تطبيق الر مؤشر أحسب ول، التطبيق معطيات   نفس

التطبيق   : 3حل

IP =( VAN÷I) +1 

IP =( 279.28÷600) +1  

                                                             
الناصر،  1 عبد المؤسسةخري مالية ذكره،محاضرات سبق صمرجع ، 31. 
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IP= 1.46  

منكما أك حية الر مؤشر فإن العمليات خلال من مو مقبول 1و المشروع فإن بالتا   .و

الداخ 4.3 العائد  TIR  معدل

ون  الذي المعدل و الداخ العائد معدل الية القيمة صا ي التا. صفرًا فيھ ا  العائد معدل فإن و

ن معادلة لھ يوجد الذي « x » المعدل و الداخ ثمر المال رأس ب  النقدية التدفقات وصا المس

  :المعدل ذا المخصومة

 퐼 = ∑
( )

  

ثماري  المشروع عت لفة انت إذا مقبولاً  س ،الداخ العائد معدل من أقل للمشروع المال رأس ت

التا  :فلدينا ، خصم كمعدل TRI بـ احتفظنا إذا ، الواقع  ؛ رفض معدل أنھ ع TRI اعتبار يمكن و

  

ثمار حيث من حية المعدل ذا يمثل. للتب العائد معدل تحديد المؤسسة ع يجب ، س  ال الر

ا مون  يتوقع ون  عندما . المشروع مخاطر ع عتمد ذلك فإن لذلك. للمشروع موال  المسا  TIR ي

ون  ، ذا التب معدل من أع ثماري  المشروع ي  أقل TIR ان إذا ، ذلك من العكس ع. مقبولاً  س

 العائد معدل و ذا. VAN ساب المستخدم نفسھ و ذا عتماد معدل. المشروع عن التخ يجب

ثمارات المطلوب لفة أي ، المخاطر فئة نفس من للاس  .المشروع مال رأس ت
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ن التقاطع نقطة مع TIR يتوافق ي الرسم يو. لمعدلا ومحور  VAN منح ب  حساسية أيضًا البيا

الية القيمة صم لمعدل للمشروع الصافيةا  حساسية زادت ، حدة أك المنح منحدر ان لما. ا

VAN صم لمعدل   .ا

 :4تطبيق

بقيمة ثمار لاس النقدية التدفقات جدول ع قدره250000تحصلت عائد بمعدل أن علما  9دج،

%:  

  5  4  3  2  1  السنة

  131093  74933  69333  66667  66667  التدفقات

  . TRI و VAN أحسب

التطبيق   : 4حل

 حساب 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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 حساب TIR :  

 

سنقوم ، الداخ العائد معدل تحديد الصعب من السابقة العملية ر يظ منكما بمجموعة

ع نتحصل أن إ التحديد معدل باستعمال الصفر VAN العمليات من ب قر أو بالتامعدوم و

بحساب   :  VAN 1بدلالةTIRنقوم

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 

 

 

الداخ العائد   بالمئة16,8= معدل

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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النقدية. 4 التدفقات    تقديرات

ثمار يجب ال التدفقات اس مشروع حية لر مؤشر ون ست النقدية التدفقات  ت  النتائج ول

ية يجة. بالمشروع المرتبطة المحاس ية الن ست المحاس ا مقياسًا ل شاء جيدً اأسباب لعدة القيمة لإ م

يجة أن ية الن ن الفرق   المحاس ية والمصروفات المحاس الدخل ب  ذه عض فإن ، ذلك ومع. المحاس

س المصروفات أو يرادات ا ل الا  حيث من تأث أي ل النقدية، لاكالسيولة  .المخصصات وأ س

تم ال النقدية التدفقات ا س ل المرتبطة التدفقات  استخدام  بالمشروع مباشر غ أو مباشر ش

VAN 

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

الداخ العائد  معدل

VAN=59098 

VAN= 0 

t=9% 
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ثماري  قة مراعاة دون  ، س ل طر ثمارتمو المؤسسة ، س ع بة بالضر عتبار ن ع خذ تج .مع  ت

ن المحتملة التفاعلات عن بالمشروع مباشرة المرتبطة غ النقدية التدفقات  ال المؤسسةو  المشروع ب

ا تقوم نفيذ ب. ب ن بالفرق  حسابھ يتم ، تفاض تدفق و خصمھ المراد النقدي التدفق أن  الس  ب

ثمار خ يقم لم إذا النقدية والتدفقات المشروع تنفيذ تم إذا للمؤسسة النقدية التدفقات   .بالاس

المدة1.4 بداية النقدية   )ولية(  التدفقات

ة ذه تدفقات ا يتم ال موال مع تتوافق الف ثمار ثمار المبلغ ذا شمل. المشروع إطلاقمعاس  س

اليف( بھ المتعلقة والنفقات ، نفسھ شغيل ت يل ع ال ادة ،) المثال س العامل والز المال رأس احتياج

ا تنطوي  أن المحتمل من ال BFRE للاستغلال اليف أي ، عل ا مطروحًا ، البديلة الفرصة ت  التدفقات م

  .الضرائب خصم عد ، القديمة المعدات بيع ع الصلة ذات

للاستغلال يمثل العامل المال رأس اجة BFRE احتياج لية ا  من المشروع شغيل عن الناتجة التمو

ثمار ا تمول  أن يجب المؤسسة أن حقيقة مع BFRE ذا يتوافق. س ا وأن ، مخزو ا يدفعوا لن عملا  ل

ا ل نقدً التا ، م ش ة انتظار  النقد إ سيحتاجون  و ا سو نفس. مستحقا قة و  ستدفع ، الطر

ا المؤسسة ا من يقلل مما ، التأخ عض لمورد ل حاج   :التا النحو ع BFRE حساب يتم. للتمو

للاستغلال العامل المال رأس ائن+ مخزونات= احتياج المردين–ز   ديون

  : 5تطبيق

ثمارا المؤسسة قررت ، دج ون  50 لفت ال سوق  دراسة عد ا ، حديثة طباعة آلة  س  1200 سعر

اليف. دج ون  قدرتال ت  .دح ون100 حواب شغيل

يح ا تم قديمة آلة بيع لة ذه اقتناء سي در وال ، دج ون  700 سعر سنوات 7 قبل شراؤ ا قُ  عمر

ا ي .دج وم 240 بيع سعر. سنوات 10 بـ ف ون  ل  مخزون إ تحتاج ، للاستخدام قابلة لة ت

 والذي القديمةالمطبعة  المستخدم ا نفس و) لل دجون 1 سعر( ا من ل 700 من مسبق

بة معدل. ل 200 منھ بقي ات ضر   .٪33 الشر

التطبيق   : 5حل

اليف ا تم نفقات  السوق  دراسة ت التا بالفعل تكبد ب لا و ا ي ن أخذ   .عتبار ع
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بيع الصا التدفق تحديد   :  القديمة لة عد

ل تدفق صا .1 ل سعر=  التحو بة - التحو فائض الضر    القيمة ع

بة .2 فائض الضر الصافية -  بيعال سعر(=  القيمة ع ية المحاس بة×)القيمة الضر  معدل

الصافية .3 ية المحاس للآلة=  القيمة صلية ات–القيمة  تلا

تلك القديمة لة التطبيق معطيات ذكر عة10كما السا السنة ا بيع تم و أي) 07(سنوات

ع لة تلاك با قامت المؤسسة  :أقساط7أن

الصافية ية المحاس للآلة= القيمة صلية ات–القيمة   تلا

الصافية ية المحاس   دجون 210) = 10÷ 700( 7 – 700= القيمة

القيمة المحا–سعرالبيع=  فائض الصافيةالقيمة ية   س

القيمة دج30=  210 – 240=  فائض ن   و

بة فائض الضر الصافية -  البيع سعر(=  القيمة ع ية المحاس بة×)القيمة الضر  معدل

بة فائض الضر ب( ون10=   0.33 ×30=  القيمة ع   )بالتقر

الصا النقدي ية–سعرالبيع=التدفق دج230=  10 – 240= الضر   ون

  : BFRE تحديد

الضروري   ون 700=  1× 700= المخزون

السابق   ون 200=  1× 200= المخزون

المخزون   ون 500=  200 – 700= التغ

المدة بداية النقدية دج1590=  210 – 500+  100+ 1200= التدفقات  ون

النقدية2.4 اتالتدفقات   ةيالوسيطللف

شاؤه يتم الذي ضا النقدي التدفق ذلكو  بات عن النظر غض ، المشروع بواسطة إ ل ترت  التمو

اصة و لذلك. بھ ا بةال عد شغي نقدي تدفق ف  النقدي التدفق تحديد يمكن ).IS( المؤسسة ضر

شغي ن) FTE(ال قت  :بطر
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شغي ال النقدي ستغلال = FTE التدفق فائض بة- BFRE  التغ– EBE إجما  الضر

شغي ال النقدي للاستغلال = FTE التدفق الصافية يجة شغيDAP+ الن   BFRE التغ-ال

  : 6تطبيق

ثمارًا مشروعًا ليكن يكآلة  اس البلاس ل لة قيمة تبلغ. 01.01.2015  تنفيذه يجب تحو  10 قيمة

ن ا ، دج ملاي تم سنوات 5 نتا وعمر ا و لاك  ، و السنة اية . الثابت القسط أساس ع ا

ف دج مليون  15 المنتجات مبيعات بلغت  يتم ، ذلك إ بالإضافة. دج مليون  11 الصلة ذات والمصار

ا لم الفوات عض بأن إخطارك المثل. دج ألف 700 ن ح العملاء يدفع  مدينة المؤسسة تزال لا ، و

ا لبعض ا ؤسسةالم جمعت ، 2015 جانفي  المشروع إطلاق تم عندما .دج ألف 450 بمبلغ مورد  مخزونً

ام المواد من ام المواد مخزون يقدر ، 31.12.2015 . دج ألف800 بقيمة ا . دج مليون  1 بمبلغ ا

بة معدل ات ع الضر بـــاحتباج.٪33 و الشر قدر السابق العامل المال دج800رأس   .ألف

التطبيق   : 6حل

عمال  000 000 15  رقم

اليف   000 000 11  الت

ستغلال=   فائض   EBE  + 4 000 000 إجما

  ات   000 000 2 تلا

ستغلال = يجة   000 2000 +  ن

بة   000 667  % 33  الضر

يجة=  ستغلالالن    000 333 1+  الصافية

للاستغلال الصافية يجة   دج1333000= الن

للاستغلال العامل المال رأس احتياجات التغ   :حساب

BFREدج800000= السابق  

BFREا   دج1250000= 450000 - 1000000+ 700000= ا

  دجBFRE =1250000 – 800000  =450000 التغ

شغي .1 ال النقدي ستغلال = FTE التدفق فائض بة- BFRE  التغ– EBE إجما  الضر
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شغي ال النقدي   دجFTE = 4000000 – 450000 – 667000  =2883000 التدفق

شغي .2 ال النقدي للاستغلال = FTE التدفق الصافية يجة ات+ الن شغيليتلا - DAPةال

  BFRE التغ

شغي ال النقدي   دجFTE  =1333000  +2000000 – 450000  = 2883000 التدفق

النقدية3.4 ائيةالتدفقات ال ات  للف

ة  ائية الف ض من ، ال ثمار أن المف تلاكھ قد س ا امل تن ون . بال تم الذي النقدي التدفق يت  س

بة عد البيع سعر من تحصيلھ ثمار لعناصر الضر دادمع المختلفة س داد يتوافق. BFRE اس  اس

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

ة ا تم ال التجار شاؤ ة إ سو ا يتم لم ال الموردين ديون  و  BFRE ساوي  نتعاش ذا. عد سو

ا لاحقة اختلافات وأي و بة خصم عد النقدي التدفق صا حساب يتم. م اح ضر  ، المال رأس أر

قة بنفس ة  كما الطر   .ولية الف

  : 7التطبيق

ثماري  مشروع ليكن تم ، سنوات 5 مدتھ اس ثابت أساس ع تلاكھإ و تلاك دج مليون  1 بمبلغ ا

الواحدة ثماري (لة شغيل بمجرد نتاج بدء يمكن ح. للسنة س سنة  )المشروع جانفي  أول

شاء أولاً  يجب ، 2003 ام المواد من مخزون إ   .دج100000بقيمة ا

ادة عتبار  المشروع عمل خطة تأخذ انية  ينعكس والذي ، الوقت بمرور الدوران معدل  الز  الم

  ):عام ل من 31.12 ( التالية العناصر تطور  خلال من العمومية

  

  31.12.2007  31.12.2006  31.12.2005  31.12.2004 31.12.2003  البنود

المادة مخزون

  ولية

120000  130000  135000  140000  40000  

المنتجات مخزون

ائية   ال

50000  50000  60000  65000  70000  

ائن   110000  90000  80000  70000  60000  ز

نة ز   50000  35000  25000  20000  10000  ا
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الموردين   110000  95000  95000  80000  70000  ديون

الصافية يجة   150000  140000  130000  120000 110000  الن

العامل .1 المال رأس احتياجات التغ مستوى   ؟ حدد

ال .2 تدفقات مستوى سنة؟نقديةحدد ل  ل

التطبيق   : 7حل

التغ .1 مستوى  :BFR تحديد

  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

مستوى .2 النقديتحديد   :التدفق

  31.12.2007  31.12.2006  31.12.2005  31.12.2004 31.12.2003  01.01.2003  البنود

يجة الن

  الصافية

0  110000  120000  130000  140000  150000  

ات   200000  200000  200000  200000  200000    تلا

التغ

BFR 

-100000  -60000  -10000  -10000  -20000  90000  

BFR  0  0  0  0  0  110000  

FTE  -100000  250000  310000  320000  320000  550000  

 

  

  

  

  

  

                                                             
  ساب معلوم و نة BFRE كما ز ا قيمة عتبار ن ع نأخذ    لا
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الفصل   : الثالثخلاصة

  

الصافية الية ا ثمار= القيمة س ثمار–ايرادات س   نفقات

  

  

I - 푉퐴푁 = ∑
( )

  

IP =( VAN÷I) +1  

شغي ال النقدي ستغلال = FTE التدفق فائض بة– BFRE  التغ– EBE إجما   الضر

 

شغي ال النقدي للاستغلال = FTE التدفق الصافية يجة شغيDAP+ الن   BFRE التغ-ال

  

  

  

  

  

  

  

 



النقدية: الثالثالفصل التدفقات و ثمارات  س
 

81 
 

الثالث الفصل ن   تمار

ن   :ول التمر

ع مشار بيانات يو التا دول ا و ما اختيارأحد ا عل ن، ثمار اس ن ب خاصة مؤسسة تفاضل

ثمار   :س

  "ب"المشروع  "أ"المشروع  التفاصيل

ثمار س   000 200 3 000 200 3  لفة

النقدي  التدفق

  1السنة

  2السنة

  3السنة

  4السنة

  5السنة

  6السنة

 

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  

 ــ ـــ بـ قدر ى د الفائئدة معدل أن علمت المشروع% 12اذا قيم اليةـ ا القيمة باستخدام

يالصافية البيا الرسم   .مع

ن يالتمر   :الثا

ع المشار لدینا و B و A بحیث C,B,A لیكن التا C متنافیان دول ا مو و كما ما ع  :مستقل

ة الف

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  

 ــ ـــ بـ قدر ى د الفائئدة معدل أن علمت الية% 08اذا ا القيمة باستخدام المشروع قيم ـ

يالصافية البيا الرسم مع الداخ العائد معدل  .و
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ن   :الثالثالتمر

ع و بإنتاج تقوم مؤسسة  ما مس بصفتك ن، مادة توز  تقرر  المؤسسة شاط توسیع قصد و ا

ليب، شراء ا لتخم ن لدیك و آلة یار ن ا  : التالی

 ا ا مدة و دج، 000 580 سعر قدره  نقدي تدفق   بقیمة المؤسسة ع عود سنوات، 5 حیا

ا دج150000  .سنو

 ا ا مدة و دج، 1200000 سعر  قدره  نقدي تدفق  بقیمة المؤسسة ع عود سنوات، 6 حیا

ا دج000 177   .سنو

  :المطلوب

مشروع .1 ل ل جاع س مدة  )t=8%(  أحسب

ثمار .2 س معدل ان إذا الصافية الية ا القيمة  )t=8%( احسب

حية .3 الر مؤشر  أحسب

ن عالتمر   :الرا

  : 6تطبيق

ثمارًا مشروعًا ليكن لآلة  اس لة قيمة تبلغتحو ن 18 قيمة سنة دج ملاي اية ت  ،2017اقتن

ا تم سنوات 6 نتا وعمر ا و لاك  مبيعات بلغت السنة، اية . الثابت القسط أساس ع ا

ف دج مليون  25 المنتجات  عض بأن إخطارك يتم ، ذلك إ بالإضافة. دج مليون  12 الصلة ذات والمصار

ا لم الفوات المثل. دج مليون  ن ح العملاء يدفع ا لبعض مدينة المؤسسة تزال لا ، و  2 بمبلغ مورد

ام المواد مخزون يقدر ، 2018 جانفي  المشروع إطلاق تم عندما .دج مليون  . دج مليون  1,5 بمبلغ ا

بة معدل ات ع الضر   .٪25 و الشر
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الثالثحل الفصل ن   تمار

ول  ن التمر   :حل

ي الثا و ول ن، مشروع ن ب المفاضلة و اختيار بصدد فنحن ول ن التمو معطيات خلال من

لفة ي3200000 بت الثا المشروع أما ثابت ول للمشروع النقدي التدفق فإن ملاحظ و كما و ، دج

السنوات باين ب متباينة النقدية الية.  فالتدفقات ا للقمية اضية الر الصيغة حسب   :الصافيةو

I – 푉퐴푁 = ∑
( )

  

أ   : المشروع

 

انت:  ملاحظة ما حال اخرى اضية ر صيغية ق طر عن الصافية الية ا القيمة حساب يمكن

التا ثابتة النقدية   :التدفقات

 

ب   : المشروع
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الثاكما المشروع من أفضل ول المشروع فإن ن التمر مخرجات خلال من ملاحظ بالتاو و ي

ول  المشروع اختيار المؤسسة   .فع

 

ي الثا ن التمر   :حل

و ي الثا و ول ع، مشار ثلاث ن ب المفاضلة و اختيار بصدد فنحن ي الثا ن التمو معطيات خلال من

لفة بت ،20000الثالث أمادج ثابت الثالث و ول للمشروع النقدي التدفق فإن ملاحظ و كما و

ال باين ب متباينة النقدية فالتدفقات ي الثا   . سنواتالمشروع

 الصافية الية ا القيمة   : VAN حساب

ول ثابت: A المشروع نقدي   تدفق

  

يا الثا متغ:  B لمشروع نقدي   تدفق

12%  

 معدل العائد

VAN 

VAN 911407.32= أ 

VAN 469373.6= ب 
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الثالث ثابت:   C المشروع نقدي   تدفق

 

المشروع من أفضل ول المشروع فإن ن التمر مخرجات خلال من ملاحظ و الثالثيالثانكما وو

ول  المشروع اختيار المؤسسة فع .بالتا  
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 الداخ العائد  :حساب

ثماري  المشروع عت لفة انت إذا مقبولاً  س ، العائد معدل من أقل للمشروع المال رأس ت الداخ

التا   :فلدينا ، خصم كمعدل TRI بـ احتفظنا إذا ، الواقع  ؛ رفض معدل أنھ ع TRI اعتبار يمكن و

  

8%  

 معدل العائد

VAN 

푉퐴푁	(퐴)= 11941.68 

푉퐴푁	(퐵) =10861.64  

푉퐴푁	(퐶)= 2190 
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من بمجموعة سنقوم ، الداخ العائد معدل تحديد الصعب من السابقة العملية ر يظ كما

ع نتحصل أن إ التحديد معدل باستعمال الصفرVAN العمليات من ب قر أو  :معدوم

X =29%  

 

 

الداخ العائد   بالمئة28,7= معدل

معدل ساب الثانية قة بمقارنةالطر الداخ قرب   0,25العائد المعدل سنوات خمس  .عند
ي الثا   : Bالمشروع

  

من بمجموعة سنقوم ، الداخ العائد معدل تحديد الصعب من السابقة العملية ر يظ كما

ع نتحصل أن إ التحديد معدل باستعمال الصفرVAN العمليات من ب قر أو   :معدوم
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TIR= 0.358 

الداخ العائد   بالمئة35,8= معدل

ال   :  C  ثالثالمشروع

  

من بمجموعة سنقوم ، الداخ العائد معدل تحديد الصعب من السابقة العملية ر يظ كما

ع نتحصل أن إ التحديد معدل باستعمال قةVAN العمليات الطر الصفر،أو من ب قر أو معدوم

الما دول ا ا وء ال منالثانية بة قر الداخ العائد معدل قيمة تحديد ده4,16و أن ،إلا

تحدد لا قة   .بدقةTIRالطر

X =12% 
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الداخ العائد  بالمئة11,56= معدل

  

الثالث ن التمر   :حل

ن .1 للمشروع جاع س مدة  :حساب

ول    : المشروع

  5  4  3  2 1  السنة

الية ا  1-(1.08)150000  القيمة

= 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  

الية ا القيمة

اكمية   ال

138888.88  267489.7  386564.53  496819  598906.5  

المال رأس جع س المؤسسة فإن دول ا خلال من ملاحظ و ة) (580000كما الف ن أنناإلا 5و4ب

قة بالطر جاع س مدة بتحديد سنقوم ذا ل دقيقة بصفة جاع س مدة تحديد ع ن قادر غ

التا   :الثلاثية

ن ب محصور ثمر المس المال    580000  598906,5 496819: رأس

جاع س   سنوات4,6=  138888.88 ÷)496819 -580000+ (سنوات3=  مدة

جاع س و 4=  مدة   سنة0,6سنوات

ول   المشروع
ا يالمشروع لثا  

الثالثالمشروع  

TIR= 11.56 TIR= 28.7 TIR= 35.8 
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ر12 × 0,6 ر7,2= ش   ش

  يوم6= يوم30 × 0,2

جاع س وDR   =4 مدة و2سنوات ر   أيام6أش

ثماري  المشروعذا عت ة انت إذا مقبولاً  س داد ف ثمر المال رأس اس  المشروع مدة من أقل المس

د أو( ا ال للمدة ق ا ال تحدد   ).سنوات5المؤسسة

ي الثا   : المشروع

  6  5  4  3  2 1  السنة

الية ا   111540.02  120462.22  130100.28  140508.30  151748.97 163888.89  القيمة

الية ا القيمة

اكمية   ال

163888.89  315627.86  456146.16  586246.44  706708.66  818248.68  

المؤسسة فإن دول ا خلال من ملاحظ و الماللن كما رأس جع ة 1200000س بالتا6الف و

جاع س مدة ناحية من مقبول غ المشروع   .فإن

ن .2 للمشروع الصافية الية ا القيمة  :حساب

ول  ثابت:المشروع نقدي   تدفق

I - ( )   × F  =VAN 

580000 - ( . )
.

  × 150000   = 푉퐴푁	 ول 	 	 

푉퐴푁	 ول  = 18906.5 

  

ي الثا ثابت:المشروع نقدي   تدفق

I - ( )   × F  =VAN 

1200000 - ( . )
.

  × 177000   = 푉퐴푁	 ي	  	الثا

푉퐴푁	 ي االثا = -381750.29  
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ن للمشروع حية الر مؤشر   :حساب

ول    :المشروع

IP= (VAN÷I)+1 

IP =( 18906.5÷580000) +1  

IP= 1.03  

منكما أك حية الر مؤشر فإن العمليات خلال من مو مقبول 1و المشروع فإن بالتا   .و

ي الثا   :المشروع

IP= (VAN÷I)+1 

IP =( -381750.29÷1200000) +1  

IP= - 0.68 

حية الر مؤشر فإن العمليات خلال من مو و المشروع1منأصغر كما فإن بالتا   .مقبول غو

ن التمر عحل   :الرا

عمال  000 000 25  رقم

اليف   000 000 12  الت

ستغلال=   فائض   EBE  +1 3 000 000 إجما

  ات   000 000 3 تلا

ستغلال = يجة   000 000 10 +  ن

بة   000 5000 2  % 25  الضر

ستغلال=  الصافية يجة    000 500 7+  الن

 

للاستغلال الصافية يجة   دج000 500 7= الن
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للاستغلال العامل المال رأس احتياجات التغ   :حساب

BFREدج2500000= السابق  

BFREا   دج500000= 2000000+ 1000000+ 1500000= ا

  دج  BFRE =500000 – 2500000  =-2000000 التغ

شغي .1 ال النقدي ستغلال = FTE التدفق فائض بة- BFRE  التغ– EBE إجما  الضر

شغي ال النقدي   دجFTE = 13000000 + 2000000 - 2500000  =1250000 التدفق

شغي .2 ال النقدي للاستغلال = FTE التدفق الصافية يجة ات+ الن شغيليتلا - DAPةال

  BFRE التغ

شغي ال النقدي   دج FTE  =7500000  +3000000 + 2000000   =12500000 التدفق



 

ع الرا الفصل

الرفع و المردودية

 الما
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ع الرا الما: الفصل الرفع و   المردودية

 :مقدمة

عت حيث ا، بأنواع المردودية دراسة ع الرا الفصل خلال من اللأھداحد أ سنحاول ساسية اف

اتسعى  ا ذقيقهاتحإ قتصادية لمؤسسةال و اسعيها لخلا من لك، لموارد مثل ستخدام ا

س كذلك مردودية، أك لتحقيق ذلك و ية جن أو اصة بدورها الذي الما الرفع أثر ع تعرف

المالية  ا مردودي ع المؤسسة لمديونية السل أو ي يجا ثر س   .يق
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  المردودية.1

الفائض ذلك المردودية ارجية العمليات عن الناتج الفائضعت التا ،1للمؤسسة والداخلية ا  و

ن علاقة عن عبارة فالمردودية م النتائج تحقيق قوة ب لفة و ثمرة موال ت  المردودية عكس كما .2المس

ا ال والقرارات السياسات نتائج "  إذا والمديونية، بالسيولة يتعلق فيما المالية المؤسسة إدارة اتخذ

ائية جابة عطي المردودية ا المردودية عرفكذلك.3المؤسسة لإدارة العامة الكفاءة عن ال  قدرة بأ

اح تحقيق ع المؤسسة ا،  إطار  دائمة بصفة ر ا أو شاط س أ  ع الموظفة موال قدرة تق

  . مستمرة بصفة مالية عوائد تحقيق

المردودية 1.1 ف   عر

ما خلال المواردمن ع بالاعتماد اح ر تحقيق ع المؤسسة قدرة مدى المردودية فإن سبق

معينة زمنية ة ف خلال ا تصرف تحت المتاحة النتائج. المالية سبة ب تقاس المؤسسة مردودية أن أي

المستعملة المالية الموارد إ   .المحققة

المستعم÷  النتائج= المردودية المالية   لةالموارد

المر 1.2   دوديةأنواع

نجد المردودية أنواع م أ فمن للمردودية، النظري الطرح حسب و السابقة ف التعار خلال   :من

قتصادية-أ  : المردودية

الكفاءة ون ت سبة ال ذه وعند للمؤسسة، قتصادية الكفاءة بقياس قتصادية المردودية سمح

الضر النظام عن مستقلة للمؤسسةقتصادية لية التمو السياسة المردودية. وكذا حساب مكن و

التالية بالعلاقة   :قتصادية

قتصادية للاستغلال= Re المردودية جما قتصادية÷  EBEالفائض   صول

ة:ملاحظة الموج الثابتة صول ساوي والذي للاستغلال الموجھ المال رأس وتمثل قتصادية صول

للاستغلال العامل المال رأس حتياجات ا إل مضاف   .للاستغلال

التالية العلاقة وفق قتصادية المردودية حساب يمكن   :كما

قتصادية الفوائد= Re المردودية قبل يجة صول م÷  الن   جموع

                                                             
مة، 1 كر الماسدات سي ال مستغانم،مطبوعة جامعة صفحة2021، ،67.  

2 Pierre Lauzale,.controle de gestion et budget, serey, Paris, 1986, p24 
ناوي، صا محمد 3 ل و المالية دارة ا امعة، دار ،التمو ة، ا   7 ص ، 1988 سكندر
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المالية-ب  : المردودية

المالية المردودية س تتعلقتق المؤسسة، استمرار لضمان صافية اح أر تحقيق ع المؤسسة مقدرة

الذي المال رأس سواء المؤسسة ملاك ا جاء ال موال افأة م معدل بتقدير المالية المردودية

ال اح ر أو المؤسسة بھ موا مسا ل حق صل و ا بحوز ا و المردودية. تر تمثل وعليھ

م ثمارا اس ع الملاك ا عل يحصل ال اح ر معدل أو اصة ا موال مردودية وتحسب. المالية

التالية   :بالعلاقة

المالية الصافية= Rfالمردودية يجة اصة÷ الن ا   موال

ــ ة-جـ التجار   :المردودية

حعت الر عكس ة التجار فالمردودية قتصادية، الدورة خلال للمبيعات مؤشر ة التجار المردودية

التالية العلاقة خلال من ا حسا يمكن و الصافية، المبيعات من   :المحقق

ة التجار الصافية=  Rc المردودية يجة الصا÷الن السنوي عمال   رقم

 

  :1تطبيق

التالية المعطيات   :لتكن

بــ يقدر الصا السنوي عمال صول،4رقم مجموع بـــنصف قدرت اصة ا موال دج، مليون

السنوي  عمال رقم بخمس كذلك قدرت الفوائد قبل يجة ــالن بــ قدرت صول مجموع مليون8و

قدرت دج يجة الن ع بة ضر المؤسسة دفعت خ ــو ــ   .دج100000بـ

  :المطلوب

قتصادية؟ .1 المردودية   أحسب

المالية؟ .2 المردودية  أحسب

ة؟ .3 التجار المردودية   أحسب

التطبيق   : 1حل

قتصادية الفوائد  المردودية قبل يجة مجموع÷  الن

  صول 
800000÷8000000  10% 

المالية الصافية  المردودية يجة موال÷ الن

اصة   ا
700000÷4000000  17.5% 

ة التجار الصافية  المردودية يجة رقم÷الن

الصا السنوي   عمال
700000÷4000000  17.5%  
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الما2.  الرفع

المافعر1.2   الرفع

ل أخرى عبارة و المالية، ا مردودي ع المؤسسة لمديونية السل أو ي يجا ثر الما الرفع س يق

إ المؤسسة اصةوء ا موال مردودية من يخفض أو د يز اض الملاك( ق حالة ).أموال ففي

الفائض ذا عود ستدانة لفة ت من أك اقتصادية يجة ن وحققت ستدانة إ المؤسسة وء

الرافعة بأثر س اصية ا ذه ل اصة ا موال مردودية بذلك رفع و ن م المسا خلال. ع من و

ساوي الصي الما الرفع فإن التال اضية الر   :غةي

الما اصة÷الديون = ( Lfالرفع ا قتصادية) (موال الفائدةالمردودية   )معدل

المردودية أن الماعلما أثرالرفع ا إل مضافا قتصادية المردودية ساوي   .المالية

  

المالية قتصادية= Rfالمردودية الما + Reالمردودية  Lfالرفع

صياغة يمكن عليھ الماليةو   :المردودية

  

المالية قتصادية= Rfالمردودية اصة÷الديون (+ Reالمردودية ا قتصادية) (موال المردودية
الفائدة  )معدل

 

Rf= Re+[   (Re-i)] 

المالية المردودية صياغة إعادة يمكن سبق ما خلال الرفعمن الضرائبحالةالمالأثر وجود

  :ف

Rf= Re+[   (Re-i)](1-T) 

ما ن عامل الما الرفع رتبط   :و

 العامة المديونية الرفع؛درجة درع بـ س  وال

                                                             
  الضرائب وجود ، حالة الما الرفع مبدأ من للاستفادة ا مديوني لرفع المؤسسة لأنس ذلك للقروضو المالية ف المصار وجود

المالية ا مردودي برفع   .سمح
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 الرفع أثر الفائدة(re-i)فارق ومعدل قتصادية المردودية ن ب الفرق و  .و

 

الرافع 2.2 عظيمفارق و المالية ستدانةة   عتبة

الما الرفع فارق ستعمل أن للمؤسسة للمديونية(re-i)يمكن مثل المستوى لتعظيم و. كتقنية

التالية المصفوفة ا توضيح يمكن حالات ثلاث ناك طار   :ذا

  

⎝

⎛
البيان

مستوى 	المديونية

	المردودية	المالية ثر	ع

(re− i) > 1 (re− i) = 0 (re− i) < 	0
عظيم اختياري  تدنية

ايدة دالة	م ثر عديم	 دالة	منتاقصة ⎠

⎞ 

  

  : 2 تطبيق

قدره اقتصادي مال رأس صنا شاط عدة400: يتطلب ناك المبلغ ذا ع صول ول دج مليون

التا دول ا ا توضيح يمكن ل للتمو ممكنة   :طرق

البيان

  الفرضيات

  4الفرضية  3الفرضية  2الفرضية  1الفرضية

اصةموال   100  240  320  400  ا

  300  160  80  -  الديون 

الفائدة معدل أن اض ات12باف الشر اح أر ع بة الضر ومعدل المردودية٪30 أن اض اف و ،٪

و حالات ثلاث وفق تتغ ،14: قتصادية ٪12، ٪11٪.  

   :المطلوب

ثرالسل .1 توضيح مع فرضية ل ل المالية المردودية الماحساب للرفع ي يجا   .و

  

  

                                                             
  ف المصار قيمة لك نظرا ة كب مالية مخاطر إ تعرض س الديون، من كب مستوى للمؤسسة ان يقابل. الماليةإذا أن يجب وعليھ

مالية بمردودية المخاطر من الكب م ا افأة(ذا ة) م   .كب
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  :2التطبيقحل

و الة  i=12٪re=14 < ٪:ا

  H1 H2  H3  H4  الفرضيات           البيان

اصة ا   100  240  320  400  موال

  300  160  80  -  الديون 

والضرائب الفوائد قبل يجة   56  56  56  56  الن

المالية ف   36  19.2  9.6  00  المصار

يجة   20  36.8  46.4  56  جماليةالن

اح ر ع بة   6  11.04  13.92  16.8  الضر

الصافية يجة   14  25.76  32.48  39.2  الن

المالية   ٪14  ٪10.73  ٪10.15  ٪9.8  المردودية

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

 

Re= 											14٪=                  R= 56 

ل ي ال الديون م ادة ز مع ترتفع المالية المردودية أن نلاحظ ا إل المتوصل النتائج خلال من

لأن ي ايجا الما الرفع أثر أن ع ذا و ،  i>             reالما

الثانية الة  =i=12٪12re =٪:ا

الفرضيات   H1 H2  H3  H4  البيان

اصة ا   100  240  320  400  موال

  300  160  80  -  الديون 

والضرائب الفوائد قبل يجة   48  48  48  48  الن

المالية ف   36  19.2  9.6  -  المصار

جمالية يجة   12  28.8  38.4  48  الن

اح ر ع بة   3.6  8.64  11.52  14.4  الضر

الصافية يجة   8.4  20.16  26.88  33.6  الن

  %8.4  %8.4  %8.4  %8.4  الماليةالمردودية
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، الما ل ي ال الديون م غ مع ثابتة المالية المردودية أن نلاحظ ا إل المتوصل النتائج خلال من

لأن حيادي الما الرفع أثر أن ع   re=iما

الثالثة الة  =i=12٪11re >٪:ا

  H1 H2  H3  H4  الفرضيات            البيان

اصةموال   100  240  320  400  ا

  300  160  80  -  الديون 

الفوائد قبل يجة الن

  والضرائب

44  44  44  44  

المالية ف   36  19.2  9.6  -  المصار

جمالية يجة   8  24.8  34.4  44  الن

اح ر ع بة   2.4  7.44  10.32  13.2  الضر

الصافية يجة   5.6  17.36  24.08  30.8  الن

المالية   %5.6  %7.23  %7.525  %7.7  المردودية

ل ي ال الديون م ادة ز مع ناقص ت المالية المردودية أن نلاحظ ا إل المتوصل النتائج خلال من

لأن. الما سل أثرالرفع أن ع ذا   . re<iو

المخاطر.3.2   تحليل

تحمل بدون اح أر تحقيق يمكن فلا بالمخاطر، عام ل ش المردودية ترتبط عامة وع. المخاطربصفة

ما المخاطر من ن بنوع المؤسسة مردودية ترتبط   :العموم

قتصادية  - أ  : المخاطر

ينعكس والذي بالمخاطر يتم محيط المؤسسة أصول باستعمال قتصادية المخاطر ترتبط

ات ستغلال) التذبذبات(التغ يجة ون عمال من. رقم النوع ذا يمثل قدرةوعليھ المخاطر

لفة ت بأقل قتصادي المحيط ات غ مع التكيف ع   .المؤسسة

الفوائد قبل يجة بالن المرتبط النمو س تق وال شغيلية ال بالرافعة قتصادية المخاطر تقاس

المؤسسة مبيعات النمو عن الناتج  .والضرائب

الن والتغ المبيعات التغ ن ب العلاقة عرف الرافعةو بمعامل والضرائب الفوائد قبل يجة

شغيلية التالية. ال بالعلاقة حسب   :و

  CLE = ∆ / ∆
 

  :حيث
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 CLE  :شغيلية ال الرافعة   معامل

R :والضرائب الفوائد قبل يجة   الن

CA :عمال  رقم

يجة للن س ال التغ عن الناتج قتصادي طر ا شغيلية ال الرافعة س ستق ال بالتغ مقارنة

التحكم أي العلاقة ونات م بالتحكم المخاطر من النوع ذا تجاوز يمكن وعليھ عمال، لرقم

والضرائب الفوائد قبل يجة الن التا و اليف والت عمال   .رقم

المالية  - ب  : المخاطر

سديد ع ا تج ديون ا ل ال بالمؤسسات المالية المخاطر المتمثلةتتعلق امات ل ذه

المالية والديون القروض عن الناتجة المالية ف   .المصار

استخدام ب س للملاك المتاح العائد أو الصافية يجة الن التذبذب المالية بالمخاطر قصد و

معينة. القروض سبة ب والضرائب الفوائد قبل يجة الن ادة ز أن ع المالية ف المصار فوجود وعليھ

يح والعكس ، أك سبة ب الصافية يجة الن ادة ز إ   .ستؤدي

الما الرفع بدرجة المخاطرالمالية التالية. وتقاس بالعلاقة تحسب   :وال

  

CLF=		∆ 		/		∆ 

  

الصافية:  푅푁: حيث يجة  .الن
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ص عالفصلم   :الرا

قتصادية للاستغلال= Re المردودية جما قتصادية÷  EBEالفائض   صول

  

قتصادية الفوائد= Re المردودية قبل يجة صول ÷  الن   مجموع

  

المالية الصافية= Rfالمردودية يجة اصة÷ الن ا   موال

ة التجار الصافية=  Rc المردودية يجة الصا÷الن السنوي عمال  رقم

الما اصة÷الديون = ( Lfالرفع ا قتصادية) (موال الفائدةالمردودية   )معدل

  

المالية قتصادية= Rfالمردودية اصة÷الديون (+ Reالمردودية ا قتصادية) (موال المردودية
الفائدة  )معدل
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ع الرا الفصل ن   تمار

ول  ن   :التمر

المؤسساتستقوم بقيمةتوسيعبأحد ا ثمارا إصدار10000اس أو البنك من اض ق خلال من دج

و البنك لإقراض ق د ا م، إصدار% 80أس المؤسسة ان إم و المشروع، قيمة م1000من س

م10بقيمة للس بـ .دج المشروع ا يتحمل ال الثابتة اليف الت تمثل2000تقدر ة والمتغ من% 40دج

أما والمبيعات، ف اح%10سعرالفائدة ر ع بة الضر ومعدل ،50.% 

المؤسسة  :خيارات3أمام

 البنك؛1000إصدار إ وء ال دون م   س

 سبة ب البنك ع  ؛% 50عتماد

 سبة ب البنك ع  .% 80عتماد

  :المطلوب

ل -1 يا ال اصة ا موال ع والعائد م الس ع العائد حالةحساب الثلاث المالية

 :تحقيق

 ا قدر   دج1000: مبيعات

 ا قدر   دج20000: مبيعات

ي الثا ن   :التمر

لعام غذائية صناعات لمؤسسة فتتاحية انية   :2012الم

صوم المبالغ صول   المبالغ ا

يتات  تث

 مخزونات

 نقدية

1000000 

400000 

600000 

خاصة  أموال

 ديون 

 ؟

 ؟

 2000000 المجموع 2000000 المجموع

الثابتة اليف ة600.000الت والمتغ سعرالفائدة% 20دج عمال، رقم بة% 8من  %.50والضر

خياران المؤسسة   :أمام

  

 م الس قيمة م أس إصدار ق طر عن حتياجات امل ل  .دج2000تمو
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 ل ي% 50تمو بن قرض ق طر عن حتياجات صدارمن ق طر عن  والبا

  : المطلوب

التمو -1 التعادل نقطة   حساب

الثالثال ن   :تمر

السنة ثماري اس مشروع والضرائب2015حقق الفوائد قبل إجما صا ح ر قارندج،100000،

ن الت ا ن   :ب

 ا قدر خاصة بأموال يتم امل بال المشروع ل حيثدج،500000تمو عادية، م أس ل ش

م للس السوقية   .دج500القيمة

 مصر قرض يتضمن المشروع ل ب 300000 تمو ةج سنو فائدة بة%. 10معدل الضر معدل

اح ر   %.25ع
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ع الرا الفصل ن تمار   حل

ول  ن التمر   :حل

ي الثا ن التمر   :حل

و الة ق: ا طر عن ك ل اصةتمو ا معدومةموال مالية ف مصار و معدومة ديون بالتا   و

صوم المبالغ صول   المبالغ ا

يتات  تث

 مخزونات

 نقدية

1000000 

400000 

600000 

خاصة  أموال

 ديون 

2000000 

0 

 2000000 المجموع 2000000 المجموع

و الة اصة: ا ا موال ق طر عن ل ــ1بـــتمو بـ ون دو ق طر عن و ن ف( مليون1ملو مصار

بــــ قدرت   )دج80000مالية

صوم المبالغ صول   المبالغ ا

يتات  تث

 مخزونات

 نقدية

1000000 

400000 

600000 

خاصة  أموال

 ديون 

1000000 

1000000 

 

 2000000 المجموع 2000000 المجموع
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عماليمث رقم النقطةدج950000 ل ذه ساوى حي ن، المنحني تقاطع ،EPSDمعEPSEنقطة

م لا المتبعة ل التمو قة طر أن ع التمو(ما التعادل تمام-نقطة  )عدم

النقطة ذه ح : قبل الر منطق بالقروض ل التمو منح فوق م بالأس ل التمو منح يقع

با ل التمو أن ع ما سارة، لمنحوا ة الكب السالبة القيم أن كما للمؤسسة، أفضل م لأس

سائرالمؤسسة الما الرفع عظيم مبدأ عكس بالدين ل  .التمو

النقطة ذه ل : عد التمو أن ع ما بالقروض ل التمو منح أسفل م بالأس ل التمو منح يقع

للمؤسسة أفضل القيود(بالقروض ضرورة ال)مع أن كما بالدين، ل التمو لمنح ة الكب الموجبة قيم

المؤسسة اح لأر الما الرفع عظيم مبدأ   .عكس

الثالث ن التمر   :حل

ـــــان ــ ـــ ـــ ـــ قرض  البيـــ قرض  بدون   مع

والضرائب الفوائد قبل ح   EBIT 100000  100000ر

  )30000(  0  %)10(الفوائد

بة الضر قبل ح   EBT  100000  70000الر

اح ر ع بة   )17500(  )25000(  %)25(الضر

الصا ح   NI  75000  52500الر

قتصادية   0.20  0.20  المردودية

المالية   %26= 0.26  %15= 0.15  المردودية

م س   400  1000  عدد

م الس ح   131.25  75 ر

م الس حية  EPS (%)  0.15 =15% 0.26 =26%ر



ع الفصل الما الرفع و المردودية:  الرا  
 

107 
 

المالية للمردودية الملكية(بالنظر حق ع اض)العائد ق حالة أنھ نجد الملاك، يخص و و ،

عائد الملاك مالية(يحقق اض%26مقداره) مردودية ق عدم حالة المعدل ذات من أع و و ،

المالية15% بأثرالرافعة عرف ما و و ،.  
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