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    مقدمػػػػة:
       

إذ استعملت البنوؾ و اتظؤسسات اتظصرفية النسب اتظالية التي تبتُ مدى قدرة  91نشأ التحليل اتظافِ في نهاية القرف 
اتظؤسسة على الوفاء بديونها استنادا إفُ كشوفها المحاسبية،إضافة إفُ ذلك فاف الأزمة الاقتصادية التارتمية اتظمتدة 

 9111ففي سنة  كاف تعا أثر معتبر في تطوير تقنيات التسيتَ والتحليل اتظافِ، 9111 – 9111من الفتًة بتُ 
 ةساتقت في نشر التقديرات والإحصائيات اتظتعلق أسست في الولايات اتظتحدة الأمريكية تصنة للؤمن والصرؼ،

 بالنسب اتظالية لكل قطاع اقتصادي.
حيث أظهر  دور ىاـ في تطوير تقنيات التحليل اتظافِ في فرنسا،وقد كاف لفتًة ما بعد اتضرب العاتظية الثانية 

ومع تطور اتظؤسسات ووسائل  اتظصرفيوف واتظقرضوف اتعاموف اىتمامهم بتحديد خطر استعماؿ أمواتعم بصفة دقيقة،
تصنة عمليات  9191عليو تكونت في فرنسا سنة  التمويل في الستينات انصب الاىتماـ على نوعية اتظؤسسة،

ورصة التي من أىدافها تأمتُ الاختيار اتصيد و تأمتُ العمليات اتظالية التي تنشرىا الشركات المحتاجة إفُ مساتقة الب
 الادخار العمومي.

كما أف تزايد حجم العمليات وتحسن نوعيتها ساىم بشكل كبتَ في خلق نظرة جديدة للتحليل اتظافِ حيث تحوؿ 
( إفُ تحليل ديناميكي ) دراسة اتضالة اتظالية للمؤسسة لعدة سنوات متعاقبة من تحليل ساكن ) لفتًة معينة أو سنة 

وأدى تعميم التحليل اتظافِ في  سنوات، واتظقارنة بتُ نتائجها واستنتاج تطوير ستَ اتظؤسسة اتظالية(، 1أقلها 
 اتظؤسسات إفُ تطور نشاطاتها وتحقيقها إفُ قفزات جد مهمة في الإنتاج والإنتاجية. 

  التحليل اتظافِ تشييصا تضالة أو لوظيفة مالية في اتظؤسسة خلبؿ دورة إنتاجية معينة أو خلبؿ عدة دورات،يعتبر
وىذا تظن تعم علبقة باتظؤسسة كرجاؿ الأعماؿ،بنوؾ،مستثمرين بهدؼ إظهار كل التغتَات التي تطرأ على اتضالة 

 اذ الإجراءات التصحيحية اللبزمة.وبالتافِ اتضكم على السياسة اتظالية اتظتبعة واتخ ،اتظالية
، اتظافِ مدخل للتحليلفُ إالأوؿ  أربع تػاور أساسية،سنتطرؽ في المحورإفُ اضرات المح هرتئينا إفُ تقسيم ىذإلذلك 

 المحور الرابع في و  ،التحليل اتظافِ اتظتحرؾ، أما في المحور الثالث إفُ التحليل اتظافِ الساكنوالمحور الثاني إفُ 
   .آليات اتخاذ القرارات التمويلية والإستثماريةإفُ فيو  عرضتفسن
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  المالي والبيئة المالية التحليل .1

اتظافِ من أكثر تغالات علوـ التسيتَ تطورا، حيث يؤدي الدور اتظنسق بتُ تغموع تغالات  التحليليعتبر 

ستعتُ بتقنيات التسيتَ اتظافِ لتنفيذ مصلحة أو مديرية داخل اتظؤسسة إلا وتالتسيتَ الأخرى، فما من وظيفة أو 

 قراراتها وتطبيق خططها وتحقيق أىدافها.

 المالي  التحليل. تعريف 1.1

اتظافِ على أنو ذلك المجاؿ من علوـ التسيتَ الذي يهتم باتصوانب اتظالية داخل اتظؤسسة ويسعى  التحليلرؼ يع

ستيدـ في تحقيق ذلك تغموعة من الأدوات والطرؽ إفُ تحقيق وتطبيق تؼتلف الأىداؼ واتظيططات اتظالية، حي ي

 والأساليب والتقنيات التي تساعد اتظؤسسة وتؼتلف التنظيمات على الإندماج مع مكونات المحيط اتظافِ.

  المالي لتحليل. البيئة المالية ل1.1

في حياة اتظؤسسة، فقد تحيط باتظؤسسة العديد من العنصر واتظؤثرات اتظالية، حيث تؤدي ىذه العناصر أدوار ىامة 

تكوف السبب في تفوىا وتطويرىا كما قد تكوف عامل تدىورىا واختفائها، وتعرؼ ىذه  اتظكونات بعناصر البيئة 

 اتظالية للمؤسسة وتنكن حصرىا في مس مكونات أساسية ىي:

اتظالية بتُ يفرض المحيط على اتظؤسسة طرؽ تػددة للتعاملبت  وسائل السداد والتعاملات المالية: .1.1.1

تؼتلف الوسطاء تتمثل في وسائل الدفع والإئتماف بواسطة الوثائق الرتشية التي تثبت اتضقوؽ اتظالية بتُ الطرفتُ، 

حيث تساعد اتظؤسسة على إجراء العمليات اتظالية كاتضيازة ومنها الأسهم والسندات وأذونات اتطزينة ....، 

 والتنازؿ والإستدانة والتسديد .....إفٍ.

 المػالي مدخل للتحليل: Iالموضوع 
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يقوـ سوؽ اتظاؿ بدور ىاـ في اتضياة اتظالية للمؤسسة، حيث يعتبر مصدر أساسي للرفع في  سوؽ الماؿ: .1.2.1

رأس اتظاؿ ومعيار ىاـ تتحدد من خلبلو القيمة السوقية لأصوتعا اتظالية، كما يعتبر مصدر ىاـ للمعلومات 

 واتظؤشرات اتظتعلقة بالمحيط الذي تنشط فيو اتظؤسسة.

ىذه الأطر في تؼتلف القواعد والإجراءات التي تضبط التعاملبت  لوتتمث ر القانونية والتنظيمية:الأط .1.1.1

الإجراءات اتظنظمة لإنشاء اتظؤسسات وتصفيتها، والقواعد اتظنظمة  اتظالية للمؤسسة مع تؼتلف الأطراؼ ومنها

 للئئتماف والقوانتُ اتظتعلقة تّباية اتظؤسسة.

تعا تأثتَ كبتَ على المحيط الداخلي واتطارجي وتعتبر ىذه اتظؤشرات متغتَات  العامة: المؤشرات المالية .1.1.1

للمؤسسة، وتتميز ىذه اتظتغتَات بدرجة عالية من اتظرونة والتغتَ، ومن بتُ ىذه اتظؤشرات أسعار الفائدة والصرؼ، 

 معدلات الإقتطاعات اتظالية والإجتماعية .... إفٍ.

إفُ جانب دور سوؽ اتظاؿ في تدعيم رأس ماؿ اتظؤسسة، تلتوي المحيط اتظافِ على  :المؤسسات البنكية .1.1.1

عناصر أخرى ذات طبيعة تدويلية وتدثل في مؤسسات القطاع البنكي  حيث تعمل ىذه اتظؤسسات على تدويل 

 الاحتياجات اتظالية للمؤسسة عن طرؽ القروض.

  المالي لتحليل. المهاـ الأساسية ل1.1

 اـ الأساسية للتحليل اتظافِ في ما يلي:تتمثل اتظه

وذلك بتعظيم قيمة أسهمها في سوؽ اتظاؿ، وبالتافِ إقباؿ اتظساتقتُ على  . تعظيم قيمة المؤسسة:1.1.1

 شرائها.

تدنية تحقق ذلك عن طريق تعظيم النتائج من خلبؿ وي. المحافظة على مستوى الأداء المالي: 1.1.1

إلا أف ىناؾ عدة قيود تتحكم في الفعالية ، بصفة مستمرة تحستُ اتظردودية نووم التكاليف وتعظيم الإيرادات

والأداء حيث ينبغي على اتظؤسسة التعامل معها لتحقيق أىدافها، وتتمثل ىذه القيود في قوى كل من موردي 
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زبائن الذين يقبلوف بمستوى اتظوارد اتظالية واتظادية والذين يطالبوف اتظؤسسة بتسديد اتظقابل اتظافِ لتوريداتهم، وقوى ال

 معتُ من الأسعار واتصودة والنوعية وتؼتلف اتطدمات.   

يعد مواجهة اتظياطر اتظالية من أىم أىداؼ التسيتَ اتظافِ، وىي تؼاطر  . التحكم في المخاطر المالية:1.1.1

ريع مستقبلية، وىناؾ متنوعة منها ما يتعلق بتمويل أصوؿ اتظؤسسة ومنها ما يتعلق بالشروع في نشاطات ومشا

تؼاطر متعلقة بالإستغلبؿ، وتؼاطر الإفلبس والعسر اتظافِ، أما اتظياطر اتظرتبطة بالبيئة فهي ناتجة عن عوامل عدـ 

 الفائدة.معدلات التأكد وحالة اللبستقرار وىي تؼاطر الإضطراب في أسعار الصرؼ و 

لية بما تلقق الفائض في اتطزينة، وذلك مؤشرة لقدرة وذلك بتسيتَ التدفقات اتظا . تحقيق التوازف المالي:1.1.1

  اتظؤسسة على تدويل إحتياجاتها دوف عجز في التمويل.

  الماليالتحليل  مراحل. 1.1

يتولاىا  اتظافِ بثلبث مراحل أساسيةالتحليل  وتؽارسة اتظهاـ اتظذكورة تنر اتظافِ التحليلمن أجل تحقيق أىداؼ 

 :ىي ؤسسةاتظستَين اتظاليتُ داخل اتظ

من أجل التعرؼ  لوضعية اتظالية للمؤسسةل وذلك باستيداـ أدوات التحليل اتظافِ . التشخيص المالي:1.1.1

، وذلك بغية تحضتَ اتضلوؿ اتظناسبة لتجاوز نقاط الضعف والمحافظة ذات الطبيعة اتظاليةضعف القوة و ال على مواقع

 على نقاط القوة.

تأتي مرحلة اتخاذ القرارات اتظالية وتطبيقها، وتشمل  التشييص اتظافِبعد  . اتخاذ القرارات المالية:1.1.1

قرارات اتظشاريع الإستثمارية ومصادر تدويلها، قرارات قصتَة الأجل تتضمن تدويل دورة الإستغلبؿ وتسيتَ اتطزينة 

 وقرارات مالية مرتبطة بتسيتَ اتظياطر اتظالية.

من خلبؿ مقارنة النتائج  قرارات اتظالية وتطبيقها تأتي مرحلة اتظراقبة اتظاليةبعد اتخاذ ال . المراقبة المالية:1.1.1

جل تحديد الإتؿرافات في التطبيق ووضع أ، وذلك من المحققة مع الأىداؼ اتظسطرة بعد مرحلة التشييص

 لأداء اتظافِ.، وتعرؼ ىذه اتضالة بالتغذية العكسية أو قياس االإجراءات التصحيحية بواسطة قرارات مالية جديدة
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 . التشخيص المالي والإستراتيجي للمؤسسة1

 . التشخيص المالي للمؤسسة1.1

لوضع اتظافِ للمؤسسة ايعرؼ التشييص اتظافِ على أنو عملية تحليل : . تعريف التشخيص المالي1.1.1

 . اتظالية اتظافِ بهدؼ استيراج نقاط القوة ونقاط الضعف ذات الطبيعة تقنيات التحليلباستيداـ أدوات و 

الية التي تقدمها كل من المحاسبة اتظالية والمحاسبة التحليلية بصفتهم ويعتمد التشييص اتظافِ على اتظعطيات اتظ

مصدر اتظعلومات الرئيسي للمحلل اتظافِ، كما تحتاج عملية التشييص معطيات أخرى حوؿ المحيط اتظافِ 

 لق بالبنوؾ والزبائن واتظوردين واتظنافستُ وحالة الإقتصاد ككل.للمؤسسة يوفرىا نظاـ اتظعلومات اتظافِ للمؤسسة تتع

مر التشييص اتظافِ بمراحل تطورت خلبتعا الأىداؼ وأدوات التحليل   . مراحل تطور التشخيص المالي:1.1.1

 كما يلي:

البنوؾ ففي بادئ الأمر كاف التحليل اتظافِ أداة حصرية في يد  قرارات الإقراض: لاتخاذأداة التشخيص كأ/ 

 تساعد على اتخاذ القرارات اتظتعلقة بمنح القروض من عدمها.

تم ذلك أثناء أزمة الكساد العاتظي، حيث استيدـ  أداة لتشخيص العسر والإفلاس المالي:التشخيص كب/ 

 التحليل اتظافِ من طرؼ اتظؤسسات والبنوؾ لتصنيف اتظؤسسات حسب درجة قربها أو بعدىا من تؼطر الإفلبس.

مع توجو الإقتصاد العاتظي تؿو النمو اتظتسارع، استيدـ التحليل  التوازف المالي: حقيقأداة لتتشخيص كالج/ 

اتظافِ من طرؼ كافة اتظتعاملتُ الإقتصاديتُ كأداة لتحقيق التوازف اتظافِ عن طريق تشييص كل ما من شأنو أف 

 يضر أو يساعد على تحقيق ذلك، ومن ثم تصحيح الوضع أو تحسينو.

ملية التسيتَية التشييص اتظافِ جزء أساسي من العوحاليا أصبح  التشخيص كأحد مراحل التسيير المالي: د/

الو ليشمل تشييص اتظياطر اتظالية، ومرحلة سابقة لعملية اتخاذ القرارات اتظالية، وتعددت مهامو وأىدافو واتسع تغ

 قيمة اتظؤسسة وأدائها في سوؽ اتظاؿ. تحليل، تحليل التوظيفات اتظالية، تحليل اتظردودية والرتْية

 ىناؾ ثلبث أنواع رئيسية للتشييص اتظافِ نبينها كما يلي:: . طرؽ التشخيص المالي1.1.1
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ويرتكز على تحليل الوضعية اتظالية للمؤسسة عبر الزمن، واتضكم عليها بمقارنة نتائج  التشخيص التطوري:أ/ 

دمها في تقديرات الدورات اللبحقة.)تطور النشاط، تطور أصوؿ التحليل اتضالية بدورات مالية سابقة واستي

 اتظؤسسة، تطور ىيكل دورة الإستغلبؿ، تطور اتعيكل اتظافِ وتطور اتظردودية(.

 بالوضع اتظافِمقارنة واتضكم عليها يرتكز على تحليل الوضعية اتظالية للمؤسسة و  التشخيص المقارف: ب/

 و النشاط.التي تنتمي لنفس القطاع أمؤسسات لل

اتضكم على الوضعية اتظالية للمؤسسة  فيويعتبر امتدادا للتشييص اتظقارف إلا أنو يستند  التشخيص المعياري:ج/ 

ومستمرة لقطاع معتُ من طرؼ مؤسسات ومكاتب  على معدلات معيارية يتم اختيارىا بناء على دراسة شاملة

مواؿ اتطاصة(، ونسبة رقم الأعماؿ إفُ اتظتً اتظربع دراسات تؼتصة، كحساب معدؿ اتعيكل اتظافِ )الديوف/الأ

  ...إفٍ.بالنسبة لكبريات الأسواؽ واتظعرض

 . التشخيص الإستراتيجي 1.1

، حيث الطويل اتظدى علىتحديد موقع اتظؤسسة اتظافِ والإستًاتيجي  علىالإستًاتيجي  شييصالتيعمل 

يها اتظؤسسة حسب اتظوقع الذي تحتلو في تؼتلف تقنيات عمل على تحليل تؼتلف الوضعيات اتظالية التي تتواجد في

 .التحليل، ومنها دورة حياة اتظؤسسة ومصفوفة المجموعة الإستشارية لبوستن

تدر اتظؤسسة منذ نشأتها بعدة مراحل تؼتلفة، حيث تواجو في  : . دورة حياة المؤسسة وأبعادىا المالية1.1.1

وضعية اتظالية وقيود المحيط اتظافِ والتجاري، والشكل التافِ يبتُ كل مرحلة إحتياجات مالية خاصة، تفرضها ال

 الظروؼ اتظالية التي تحيط بكل مرحلة:
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 مراحل حياة المؤسسة
 

 
 

 

 
 

 :وتظهر فيها وىي اتظرحلة التأسيسية للمؤسسة تتم فيها كل عمليات الإنشاء  مرحلة الإعداد والتصميم

تصميم و تها أو على مستوى اتظنتوج اتظراد إنتاجو من تْث وتطوير مصاريف الإعداد على مستوى اتظؤسسة ذا

وابتكار تؼتلف اتظواصفات، وتشكل ىذه اتظصاريف جزء كبتَ من اتظوازنة العامة للمنتوج خاصة في القطاعات التي 

 تعرؼ تكنولوجيا متطورة.

 :في اتظردودية وعجز في اتطزينة واتـفاض التكاليف  فيارتفاع  تعرؼ اتظؤسسةفي ىذه اتظرحلة  مرحلة الإنطلاؽ

 بسبب ترافق ذلك مع تزايد الإنفاؽ وتنامي الإحتياجات.

 :وتحسن في النتائج في ىذه اتظرحلة تشهد اتظؤسسة تفو متسارع في حجم الإنتاج واتظبيعات،  مرحلة النمو

ات تدويل الإستثمارات واتظردودية بسبب امتصاص التكاليف الثابتة الناتج عن وفورات اتضجم، كما تتزايد إحتياج

 وتنامي قدرة اتظؤسسة على مواجهة ىذه الإحتياجات بفعل القدرة اتظالية على التمويل الذاتي.

 :تتميز ىذه اتظرحلة باستقرار في اتظبيعات مع مستوى قياسي في رقم لأعماؿ، وتصل الأرباح إفُ  مرحلة النضج

ذي يؤدي إفُ تحقيق فوائض مالية معتبر فتتجو اتظؤسسة أقصى مستوياتها وتنيفض الإحتياجات اتظالية، الأمر ال

 التنويع في الأنشطة واتظنتجات وفي التوظيفات اتظالية. و تؿ

 :رحلة بداية النهاية تضياة اتظنتوج وآخر حلقة في حياة اتظؤسسة بنشاطها اتضافِاتظ ىذه تعتبرو  مرحلة الزواؿ ،

 .سوؽوالإنسحاب التدرتكي من ال حيث تنتهي بعمليات واسعة للتنازؿ عن الإستثمارات

 

المبالغ                                                                                                                         

النمو              الإنطلاق     الإعداد  الزوال                        النضج                                               

 

 

 

 

 الزمن
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    (BCG) . مصفوفة المجموعة الإستشارية لبوستن1.1.1

جاءت ىذه اتظصفوفة نتيجة لدراسات مكتب المجموعة الإستشارية لبوستن، حيث ارتكز ىذا اتظكتب في 

مؤسسة اعتمادا بنائو للمصفوفة على دراسة حافظة النشاطات من خلبؿ تقييم الوضعية الإستًاتيجية واتظالية لل

وبمزج ىذين اتظعيارين تتكوف مصفوفة ، على معياري حصة السوؽ التي تستحوذ عليها اتظؤسسة ومعدؿ تفو السوؽ

ومن ثم تنكن اتخاذ التدابتَ  ،تتجزأ إفُ أربع وضعيات أساسية تسمح بمعرفة موقع اتظؤسسة الإستًاتيجي واتظافِ

    البقاء. ومنو وقع الأفضلوالقرارات اتعادفة إفُ توجيو اتظؤسسة تؿو اتظ

 والوضعية المالية للمؤسسة BCGمصفوفة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

النجم، )يظهر تقاطع المحور الأفقي حصة اتظؤسسة في السوؽ والمحور العمودي معدؿ تفو السوؽ أربع وضعيات 

 ا في النقاط التالية:تسمح بتقييم الوضعية اتظالية للمؤسسة نستعرضه(، اتظأزؽ، البقرة اتضلوب، البطة اتظتأثرة

 الموارد المالية                                                          

 

 

 

 

 

 

 

 معدل نمو السوق -  الإحتياجات                                                                                     -       

 المـــالية                                                                                                  

 

 

 

 

 

 الحصة السوقية                                                        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المأزق

 استهلاك كبير للسيولة 
 أرباح مرتفعة 
 استدانة مرتفعة 
 استثمارات مرتفعة 

 النجم

 توليد واستهلاك للسيولة 
  أرباح مرتفعة 
  مخفضةاستدانة 
 استثمارات مرتفعة 

 البطة المتأثرة

 سيولة متوازنة 
 أرباح ضعيفة 
  استدانة ضعيفة 
  تنازل عن الاستثمارات 

 

 البقرة الحلوب

 توليد واستهلاك للسيولة 
 أرباح مرتفعة 
 استدانة ضعيفة 
 ثمارات ضعيفةاست 
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 :اتظؤسسة تتمتع و السوؽ معدؿ تفو مرتفع ، إذ تعرؼ للمؤسسة اتظثلى ىيتعتبر ىذه الوضعية  وضعية النجم

ارتفاع كبتَ  ىذا وينتج عن، بوضعية تنافسية قوية لاستحواذىا على حصة السوؽ الأكبر مقارنة باتظنافستُ اتضاليتُ

ية تؽا تكعل اتظؤسسة تحقق أرباح مرتفعة تدكن من تدويل إحتياجاتها في مستوى النشاط والمجهودات الاستثمار 

ينيفض اللجوء إفُ الإستدانة، وتشهد اتظؤسسة حالة توازف في بالتافِ الضرورية اعتمادا على التمويل الذاتي و 

ىو التحكم  اتطزينة بسبب توليد السيولة واستهلبكها في نفس الوقت، والإتجاه الأساسي للمستَين في ىذه اتظرحلة

 اتصيد في النمو.

 :بإيرادات مرتفعة مقابل مستوى في ىذا اتظوقع  للمؤسسة تتميز الوضعية اتظاليةو  وضعية البقرة الحلوب

ويرجع ذلك إفُ استقرار  وبالتافِ اتـفاض الإحتياجات اتظالية منيفض في تؼتلف التكاليف والمجهودات الإستثمارية

وترتكز إىتمامات اتظستَين في ىذه الوضعية على إتكاد تجات اتظؤسسة، السوؽ وارتفاع اتضصص السوقية تظن

 توظيفات مالية للسيولة الفائضة والبحث عن تنويع لنشاطات اتظؤسسة.

 :في ىذه الوضعية تواجو اتظؤسسة مشكل تدني اتضصة السوقية وتنامي الإحتياجات اتظالية من  وضعية المأزؽ

أخرى، ىذا الوضع يؤدي إفُ استهلبؾ كم كبتَ من السيولة اتظالية تحصل  جهة وارتفاع معدؿ تفو السوؽ من جهة

 ستدانة، إذف فاتظؤسسة في مأزؽ يتطلب ضرورة اتخاذ القرارات التسويقية والإستًاتيجية اتظناسبةالإ عن طريقعليو 

 بهدؼ رفع الطلب على اتظنتجات لليروج من ىذه الوضعية.

  ( الأوزاف ال وضعية البطة المتأثرة:)في ىذه الوضعية تعيش اتظؤسسة حالة سيئة إذ لا توجد أي بوادر  ميتة

أو آفاؽ للنمو والبقاء، تْيث تنشط اتظؤسسة في سوؽ مشبعة وحصة اتظؤسسة فيها متًاجعة وىذا ما تكعل 

و التدفقات اتظالية معدومة، ويتوجب على اتظؤسسة إتكاد البدائل الإستًاتيجية من أجل إعادة توجيو النشاط تؿ

 أسواؽ جديدة أو تصميم منتج جديد.  
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 استحقاؽ( –. التحليل المالي التقليدي )سيولة 1

ظهر التحليل اتظافِ التقليدي في بدايتو كأداة تحليلية في يد البنكيتُ والوسطاء اتظاليتُ، حيث استيدـ كأداة       

، باستيداـ تغموعة من اتظؤشرات والنسب اتظالية ليةاض وذلك بتحليل القوائم اتظامساعدة على اتخاذ قرارات الإقر 

 وعلى ضوئها يقوـ البنك بعملية الإقراض أو الإمتناع عن ذلك.

يعتمد ىذا التحليل على مبدئي السيولة والإستحقاؽ ويرتكز على اتظفهوـ الذمي . الميزانية المالية: 1.1

تعبر مات لذا تشي بالتحليل اتظالية الذمي، و تظؤسسة كياف قانوني لو حقوؽ وعلية إلتزاحيث يعتبر اللمؤسسة، 

، كما تعبر عن الآجاؿ التي ترتب  ىذه  على أساسهااتظيزانية اتظالية عن عملية جرد لعناصر الأصوؿ واتطصوـ

 ، ويتم ىذا التًتيب بناء على اتظبادئ التالية:استحقاؽ –مبدأ سيولة العناصر أي 

 الأعلى تؿو الأسفل؛ف الأصوؿ حسب درجة السيولة تصاعديا من نتص -

 تصنف اتطصوـ حسب درجة استحقاقها اتظتزايدة من الأعلى تؿو الأسفل؛ -

 لتسهيل عملية التًتيب حسب اتظعيارين السابقتُ نعتمد على معيار السنة الواحدة. -

فحسب معيار السيولة تؾد بعض التثبيتات  :استحقاؽ –إلا أنو قد ترد بعض التحفظات على مبدأ سيولة 

، ر اتظيزوف أقل قابلية للتحوؿ إفُ سيولةقابلية للتحوؿ إفُ سيولة بينما تؾد بعض عناص أكثريع أي سهلة الب

 وحسب مبدأ الإستحقاؽ قد تؾد الإعتمادات البنكية اتصارية أكثر استقرارا من العناصر الأخرى.

 

 

 

 

 

 التحليل المالي الساكن: IIالموضوع 
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 الميزانية المالية
 وـػػػػالخص وؿػػػػالأص

 الأصوؿ الثابتة
 ة واتظعنويةالتثبيتات اتظادي -

 الأصوؿ اتظالية الأكثر من سنة -

 الأصوؿ المتداولة
 اتظيزونات -

 حقوؽ اتظؤسسة لدى الغتَ -

 الأصوؿ اتظالية الأقل من سنة واتظتاحات -

 الأمواؿ الدائمة
 الأمواؿ اتطاصة -

 الديوف اتظتوسطة والطويلة -

 الإستحقاقات اتظؤجلة لأكثر من سنة -

 القروض قصيرة الأجل
 اتظورد وملحقاتو -

 عتمادات البنكية اتصاريةالإ -
الزائدة أو الناقصة  تحسب تريع العناصر بقيم صافية وبقيمتها السوقية لا بقيمتها التارتمية، وتعافً القيمة ملاحظة:

 في الأمواؿ اتطاصة.

 . المؤشرات المالية الأساسية2.1

تدويل  من الناتجثل الفرؽ )فائض/عجز( وتن : Fonds de Roulement (FR). رأس الماؿ العامل1.2.1

كما ينتج عن تسديد القروض قصتَة الأجل في  ،الإستيدامات الأكثر من سنة بموارد مستقرة لأكثر من سنة

  آجاؿ استحقاقها باستيداـ الصوؿ اتظتداولة اتظتحولة إفُ السيولة.

 تنكن حساب رأس اتظاؿ العامل تبعا تظنظورين تقا: . حساب رأس الماؿ العامل:2.2.1

 الأصوؿ الثابتة. –رأس الماؿ العامل = الأمواؿ الدائمة  على الميزانية:منظور أ -

 القروض قصيرة الأجل. –= الأصوؿ المتداولة  رأس الماؿ العامل منظور أسفل الميزانية: -

 ليكن لدينا اتظيزانية اتظالية التالية: مثاؿ:

 الخصػػػوـ الأصػػػوؿ
 169946222الأصوؿ الثابتة :       

 161996222تداولة:      الأصوؿ اتظ
 161.16222الأمواؿ الدائمة :         
     162196222القروض قصتَة الأجل:  

 5.125.000المجمػػوع:               5.125.000المجمػػوع:          
 وعليو تنكننا حساب رأس اتظاؿ العامل حسب القاعدتتُ السابقتتُ كما يلي:
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 القيػػم بػ و.ف البيػػػػاف
 الأمواؿ الدائمة   

 الأصوؿ الثابتة  -
161.16222 
169946222 

 225.000 = رأس الماؿ العامل
 الأصوؿ اتظتداولة   
 القروض قصتَة الأجل -

161996222 
162196222 

 225.000 = رأس الماؿ العامل
 عد ىي:قوا 1تنكن استيلبص  FRمن خلبؿ حساب مؤشر  . الدلالة المالية لرأس الماؿ العامل:3.2.1

 :تػتوى ىذه القاعدة أنو يستوجب إبقاء اتظوارد اتظستيدمة في تدويل الأصوؿ تظدة لا تقل  قاعدة التوازف المالي

عن مدة بقاء الإستثمارات لتفادي الإضطرابات التي قد تحدث في عناصر اتظيزانية الأقل من سنة، ولتحقيق ىذا 

 FR > 0اتعدؼ تكب أف يكوف رأس اتظاؿ العامل موجب أي : 

 وفي ىذا الصدد نتوجو إفُ دراسة حالات رأس اتظاؿ العامل تبعا لكل منظور:

 :حسب التحليل الكلبسيكي تؤدي القروض قصتَ الأجل دورا تكميليا تضل  قاعدة الإستدانة القصوى

، جل ىي اتظعنية بقاعدة الإستدانة القصوىمشكلبت ظرفية طارئة، في حتُ أف الديوف اتظتوسطة والطويلة الأ

 وتتحدد وفقا تضدين:

إترافِ الأمواؿ اتطاصة، أي ألا تتعدى الديوف اتظتوسطة والطويلة ألا يتعدى إترافِ ىذه الديوف  الحد الأوؿ: -

 ( الأمواؿ اتطاصة.½اتصل نصف )

 ألا يتعدى إترافِ الديوف اتظتوسطة والطويلة الأجل قيمة ثلبث سنوات من التمويل الذاتي. الحد الثاني: -

 02كل عملية استثمار تكب ألا يتعدى مستوى الإستدانة فيها نسبة معينة )مويل الأقصى: قاعدة الت - 

 ( من قيمة الإستثمار اتظعتٍ.% 12

 وتنكن تلييصها فيما يلي: :العامل الماؿ رأس أنواع .3.1
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  :موعة ىو تغموع عناصر الأصوؿ التي يتكفل بها نشاط استغلبؿ الشركة وىي تغرأس الماؿ العامل الإجمالي

 الأصوؿ التي تدور في مدة سنة أو أقل، وتشمل تغموعة الأصوؿ اتظتداولة وتحسب بالعلبقة التالية:

 
 

  :وىو اتظقدار الاضافي من الامواؿ اتطاصة عن تدويل الأصوؿ الثابتة وتلسب  رأس الماؿ العامل الخاص

 بالعلبقة التالية:
 

 :يوف التي تْوزة اتظؤسسة والتي تتحصل عليها من اتطارج وىو تنثل تغموع الد رأس الماؿ العامل الأجنبي

 لتمويل نشاطاتها وتلسب بالعلبقة التالية:

 

 

 التافِ:حيث تنكننا تلييص ذلك في اتصدوؿ 

 ملخص لتحليل وتقييم مؤشرات التوازف المالي
 التحليػػػػػػل ) الدلالة (  الصياغة الرياضية  النسبة

 FRL  اس ماؿ : ر
 العامل من اعلى

 الميزانية 

 
 الاصوؿ الثابتة  –الامواؿ الدائمة 

 FRL >0   ِفي ىذه اتضالة اتظؤسسة حققت توازف ماف :
 اتظتداولة.وتنكنها استعماؿ ىذا الفائض في تدويل الاصوؿ 

 FRL < 0  غتَ متوازنة ماليا  اتظؤسسة: في ىذه اتضالة
اي حققت عجز وبالتافِ لا تنكنها تغطية الاصوؿ الثابتة 

 الدائمة. واؿبالأم
 FRL = 0  وىي اتضالة اتظثلى والنادرة حيث تدؿ على :

مدى توازف اتظؤسسة ماليا وكذا تؾاعة السياسة اتظالية اتظطبقة 
 فيها.

 FRL :  راس ماؿ
العامل من اسفل 

 الميزانية

 
 

 الديوف قصتَة الاجل  –الاصوؿ اتظتداولة 

رأس ماؿ عامل 
 اجمالي

للتحقيق + قيم  قيم الاستغلبؿ + قيم قابلة
 جاىزة

  ىو تغموع عناصر الأصوؿ التي يتكفل بها نشاط استغلبؿ و
 الشركة وىي تغموعة الأصوؿ التي تدور في مدة سنة أو أقل

رأس ماؿ عامل 
 خاص

 

وىو اتظقدار الاضافي من الامواؿ اتطاصة عن تدويل الأصوؿ   الأصوؿ الثابتة –الأصوؿ اتطاصة 
 الثابتة

رأس الماؿ العامل 
 لاجنبيا

 

وىو تنثل تغموع الديوف التي تْوزة اتظؤسسة والتي تتحصل   تغموع الديوف
 عليها من اتطارج لتمويل نشاطاتها

 رأس ماؿ عامل اجمالي = قيم الاستغلاؿ + قيم قابلة للتحقيق + قيم جاىزة

الأصوؿ الثابتة –رأس ماؿ عامل خاص = الأصوؿ الخاصة   

 رأس الماؿ العامل الاجنبي = مجموع الديوف
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 الإنتقادات الموجهة للتحليل المالي التقليدي .4.1

أحيط ىذا التحليل بالكثتَ من الإنتقادات والتحفظات خصوصا مع التطور السريع للمحيط اتظافِ والإقتصادي 

 منها: نذكر

 ف ىذا التحليل لا يعطي تصور واضح حوؿ اتظستوى الأمثل لرأس اتظاؿ العامل؛أ -

بالرغم من أنو يفتًض في اتطزينة حالة توفر رأس اتظاؿ ىذا التحليل لا يبتُ العلبقة بتُ رأس اتظاؿ العامل واتطزينة  -

 العامل أنها ستكوف موجبة؛

استحقاؽ تلاط بكثتَ من الإستثناءات التي لا تدعم  –دأ سيولة كما أف اعتماد التحليل الكلبسيكي على مب  -

 ىذين اتظعيارين.

 تمرينات حوؿ التحليل المالي الكلاسيكي مع الحلوؿ : 
  : التمرين الأوؿ 

 كمايلي :  2017لسنة  sarl laitrait souf لدينا مستيرج القوائم اتظالية لشركة الالباف ومشتقاتو 

 اتظبالغ الصافية تطصوـا اتظبالغ الصافية الاصوؿ
 التثبيتات المعنوية
 التثبيتات المادية
 التثبتات المالية

1000.000 
3.500.000 
1.500.000 

 رأس ماؿ إجتماعي
 إحتياطات

 مرحل من جديد
 النتيجة اتظالية الاترالية

 قروض مالية

4.500.000 
450.000 

1.750.000 
500.000 

1.000.000 
 8.200.000 مجموع الخصوـ غ ج 6.000.000 المجموع الاصوؿ غ ج

 مخزونات
 الزبائن

 أوراؽ مستحقة على الزبائن
 البنك

 الصندوؽ

900.000 
1.660.000 

540.000 
700.000 
250.000 

 التثبيتات-موردوا
 اتظيزونات–موردوا 

 مستحقات الضماف الاجتماعي
 حسابات جارية لشركاء

 تسبيقات بنكية

560.000 
750.000 
150.000 
350.000 

40.000 
 1.850.000 مجموع الخصوـ الجارية 4.050.000 تغموع الاصوؿ اتصارية

 10.050.000 إجمالي الميزانية 10.050.000 إترافِ اتظيزانية
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  2017معلومات إضافية حوؿ تسوية حسابات السنة المالية المغلقة : 

لما أف من بتُ ىاتو دج ،ع 500.000بالنسبة للتثبيتات اتظادية قيمت من طرؼ اتطبتَ بقيمة إضافية  -

% توقفت عن 20دج تهتلك بطريقة الاىتلبؾ اتططي بمعدؿ  120.000التثبيتات شاحنة قيمتها الاصلية 

 . 01/01/2015أشهر لضرر تقتٍ تاريخ اتضيازة  6الاستغلبؿ في ىذه الدورة تظدة 

 دج/لسهم. 425سهم قيمة السهم في سوؽ البورصة  4000التثبيتات اتظالية تتمثل في  -

 دج 650.000% من اتظيزونات يتم الاحتفاظ بها افُ السنة اتظوالية أما الباقي قيم بػ 30 -

 % .19توزع النتيجة بعد طرح الضريبة علما اف معدؿ الضريبة  -

 دج تدثل قسط استهلبؾ القرض تعذه السنة يسدد في بداية السنة اتظوالية. 100.000القروض اتظالية منها  -

 المطلوب :

 2017ية اتظالية اتظفصلة واتظيتصرة لسنة إعداد اتظيزان -1

 أحسب نسب اتعيكل اتظافِ التالية : -2

نسبة التمويل الدائم ، نسبة السيولة العامة ، نسبة السيولة اتظيتصرة ، نسبة السيولة الفورية ،نسبة الاستقلبلية  -

 اتظالية ، رأس اتظاؿ العامل لسيولة .

 الشركة مع وضع حلوؿ مقتًح اف امكن. في ضل دراسة ىذه النسب قدـ تقرير حوؿ وضعية -3

 ىل الشركة تتمتع بإستقلبلية مالية مع التعليل وىل الشركة متوازنة ماليا وتظاذا ؟ -4
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 : التمرين الثاني 

 .2017لسنة TAPIE DOREاليك فيما يلي ميزانية احدى الشركات الصناعية لانتاج الزرابي اتطيطية 

 بالغ الصافيةالم الخصوـ المبالغ الصافية الاصوؿ
 التثبيتات المعنوية
 التثبيتات المادية

 أراضي -
 بناءات -
 معدات وادوات صناعية -

 التثبتات المالية

120.000 
 

2.500.000 
1.600.000 

980.000 
830.000 

 رأس ماؿ إجتماعي
 إحتياطات

 النتيجة اتظالية الاترالية
 مؤونة الضرائب

 قروض مالية

4.933.460 
240.000 
 ؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟
566.000 
380.000 

 ............ مجموع الخصوـ غ ج 6.030.000 المجموع الاصوؿ غ ج
 مخزونات

 الزبائن
 أوراؽ مستحقة على الزبائن

 البنك
 الصندوؽ

550.000 
320.000 
180.000 
236.000 
 ؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟

 اتظيزونات–موردوا 
مستحقات الضماف 

 الاجتماعي
 ضرائب مستحقة

 

465.000 
65.000 
52.000 

 582.000 مجموع الخصوـ الجارية ............... الاصوؿ اتصاريةتغموع 
 ............ إجمالي الميزانية ............... إترافِ اتظيزانية

 : المعلومات الاضافية الخاصة بالدورة 

 : القيمة اتضقيقية للتثبيتات اتظعنوية و اتظادية 

 
 :30دج ، اما تؼزوف العمل فهو تنثل  480.000القيمة اتضقيقية للميزونات تقدر بػ.% 

  2018كل مؤونات اتطصوـ ينتظر الفصل فيها خلبؿ سنة. 

تثبيتات معنوية 
 جديدة

 البناءات يالاراض تثبيتات معنوية قدتنة
معدات وأدوات 

 صناعية

95.000 105.000 2.550.000 1.500.000 630.000 
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  قسط أستهلبؾ القرض تعذه السنة قدر بػ: القروض البنكية تسدد على دفعات سنوية متتالية ،علما اف

 دج. 32.500

 . باقي الديوف تعتبر قصتَة الاجل 

  من النتيجة الصافية يدرج ضمن 10% ، 19إذا علمت اف معدؿ الضرائب على ارباح الشركات ىو %

 .0.8الاحتياطات والباقي يوزع على الشركاء ، واف نسبة التمويل اتطاص تقدر بػ : 

 : المطلوب 

 اتظيزانية اتظالية اتظفصلة واتظيتصر ؟ .إعداد  -1

 أحسب النسب التالية مع تقدنً تقرير تؼتصر على وضعية الشركة : -2

نسبة التمويل الدائم ، نسبة السيولة العامة ، نسبة اتطزينة الفورية ، نسبة اتظردودية الاقتصادية ، رأس اتظاؿ العامل 

 لسيولة؟

 ؟. Altmanاتظافِ وفقا لنموذج القياسي لػػػػػ :  ىل تنكن القوؿ أف الشركة تأوؿ افُ الفشل -3

 ":":AANNKKاتطاصة باتظؤسسة "اتطاصة باتظؤسسة "  20162016//1212//3131لديك اتظيزانية التالية بتاريخ لديك اتظيزانية التالية بتاريخ   ::الثالثالثالثالتمرين التمرين 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  المبالغالمبالغ  الخصوـالخصوـ  المبالغالمبالغ  الاصوؿالاصوؿ
  250000250000  الامواؿ اتطاصةالامواؿ اتطاصة  205000205000  تثبيتات معنويةتثبيتات معنوية
  9300093000  نتيجة الدورة الإتراليةنتيجة الدورة الإترالية  9000090000  تثبيتات عينيةتثبيتات عينية

  3000030000  الاحتياطاتالاحتياطات  9000090000  سندات اتظاليةسندات اتظاليةالال
  4000040000  ديوف طويلة الاجلديوف طويلة الاجل  1500015000  تؼزوناتتؼزونات

  6200062000  ديوف قصتَة الاجلديوف قصتَة الاجل  2000020000  اوراؽ القبضاوراؽ القبض
      4000040000  البنكالبنك

  1500015000  الصندوؽالصندوؽ
  474750005000  المجموعالمجموع  475000475000  المجموعالمجموع
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  الثلبثػػةالثلبثػػةشػهر شػهر يػػوزع علػى الشػركاء خػػلبؿ الأيػػوزع علػى الشػركاء خػػلبؿ الأ  % للبحتياطػات والبػاقي% للبحتياطػات والبػاقي5050تػػوزع النتيجػة كمػا يلػػي: تػػوزع النتيجػة كمػا يلػػي:   معلومػات اضػافية:معلومػات اضػافية:

  ..%%2255، معدؿ الضريبة على الأرباح ، معدؿ الضريبة على الأرباح القادمةالقادمة

  القيم السوقية لبعض عناصر الأصوؿ كانت كما يلي:القيم السوقية لبعض عناصر الأصوؿ كانت كما يلي:

  المخزوناتالمخزونات  السندات الماليةالسندات المالية  التثبيتات العينيةالتثبيتات العينية  التثبيتات المعنويةالتثبيتات المعنوية
215000215000  7500075000  101000101000  1200012000  

  المطلوب:المطلوب:

  تظيتصرة؟تظيتصرة؟أتؾز اتظيزانية اتظالية اتظفصلة واأتؾز اتظيزانية اتظالية اتظفصلة وا  --11

  أحسب الذمة اتظالية تعذه اتظؤسسة ورأس اتظاؿ العامل سيولة بطريقتتُ مع التعليق على النتائج؟أحسب الذمة اتظالية تعذه اتظؤسسة ورأس اتظاؿ العامل سيولة بطريقتتُ مع التعليق على النتائج؟  --11

 التالية: ةباعتبارؾ تػللب ماليا قدـ لك اتظيزاني  ::رابعرابعالتمرين الالتمرين ال

  المبالغالمبالغ  الخصوـالخصوـ  المبالغالمبالغ  الأصوؿالأصوؿ
  استثمارات معنويةاستثمارات معنوية
  استثمارات ماديةاستثمارات مادية
  استثمارات ماليةاستثمارات مالية

  تؼزوناتتؼزونات
  زبائن زبائن 

  أوراؽ قبضأوراؽ قبض
  نقدياتنقديات

30.000 
120.000 
100.000 

60.000 
80.000 
40.000 
40.000 

  رأس اتظاؿ اتطاصرأس اتظاؿ اتطاص
  الاحتياطاتالاحتياطات

  فرؽ إعادة التقييمفرؽ إعادة التقييم
  نتيجة الدورةنتيجة الدورة

  قروض ط و ـ الأجلقروض ط و ـ الأجل
  اتظورد وملحقاتواتظورد وملحقاتو

  اعتمادات مصرفية جاريةاعتمادات مصرفية جارية

120.000 
60.000 
50.000 
40.000 
90.000 
70.000 
40.000 

  470.000  المجموعالمجموع  470.000  المجموعالمجموع
   ::المطلوبالمطلوب

 ؟ اتظالية اتظيتصرة ة، بعد إعادة تكوين اتظيزانيةمن أدنى اتظيزاني  FRLأحسب رأس اتظاؿ العامل سيولة   --99

 ؟  FRLما ىو تفستَؾ تضالة  -3
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 كما يلي:  33/31/1132مؤسسة اقتصادية  بتاريخ  ةلدينا عناصر ميزاني  ::خامسخامسالتمرين الالتمرين ال

: ،  الأمػػػػواؿ اتطاصػػػػةدج 160226222يزونػػػػات: ،  اتظدج 962026222مبػػػػاني: ، دج 4026222أراضػػػػي:  

،  د ـ الأجػػػػػػػػػػػػػػػػػػػل: دج 9226222،  د ط الأجػػػػػػػػػػػػػػػػػػػل: دج 1226222: ،  الاحتياطػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاتدج2.180.000

، الاعتمػػػػػػػادات البنكيػػػػػػػة: دج 9226222،  النتيجػػػػػػػة الإتراليػػػػػػػة: دج 1126222، اتظػػػػػػػوردوف: دج 4226222

 دج 1226222

 %25لضريبة على الارباح ىو: إذا علمت أف معدؿ ا  ::المطلوبالمطلوب

  أتؾز اتظيزانية اتظالية ثم أحسب الذمة اتظالية للمؤسسة؟أتؾز اتظيزانية اتظالية ثم أحسب الذمة اتظالية للمؤسسة؟    --99

 ؟من أعلى وأدنى اتظيزانية   FRLأحسب رأس اتظاؿ العامل سيولة    --11

 ؟  FRLما ىو تفستَؾ تضالة     --33

 لتكن لدينا اتظيزانية اتظالية اتظيتصرة التالية:  ::سادسسادسالتمرين الالتمرين ال

  المبالغالمبالغ  الخصوـالخصوـ  المبالغالمبالغ  الأصوؿالأصوؿ
    AAFFالأصوؿ الثابتة الأصوؿ الثابتة 

    AACC  اتظتداولةاتظتداولةالأصوؿ الأصوؿ 
2.164.000 
3.261.000 

  CCPPالأمواؿ الدائمة  الأمواؿ الدائمة  
  CCCCTTالقروض القصتَة الأجل القروض القصتَة الأجل 

2.389.000 
3.036.000 

  5.425.000  المجموعالمجموع  5.425.000  المجموعالمجموع
   المطلوب:المطلوب:

 ؟من أعلى وأدنى اتظيزانية   FRLأحسب رأس اتظاؿ العامل سيولة   --11

 ؟من اتظنظورين  FRLما ىو تفستَؾ تضالة    --22

 ؟  FRLبتُ حركات التمويل لػػ  -4
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اعتمادا على اتظعطيات اتظالية اتظتمثلة في ميزانية مؤسسة اقتصادية لثلبث سنوات وىي موضحة   ::سابعسابعالتمرين الالتمرين ال

 في اتصدوؿ التافِ:

  20142014  20132013  20122012  الخصوـالخصوـ  20142014  20132013  20122012  الأصوؿالأصوؿ
  الإستثمارات الإستثمارات 

  اتاتاتظيزوناتظيزون
  الزبائن الزبائن 
  البنكالبنك

  الصندوؽالصندوؽ

428.710 
103.195 
95.928 
78.425 
22.339 

640.950 
170.702 
145.630 
65.747 
15.667 

790.515 
228.644 
182.320 
51.802 
14.910 

  الأمواؿ اتطاصةالأمواؿ اتطاصة
  الاحتياطاتالاحتياطات

قروض ط و ـ قروض ط و ـ 
  الأجلالأجل

  اتظوردوفاتظوردوف
  تسبيقات بنكيةتسبيقات بنكية

270.690 
12.340 

180.944 
107.892 
156.731 

359.320 
26.915 

285.549 
148.935 
217.977 

451.540 
38.982 

331.765 
183.163 
262.741 

  1.268.191  1.038.696  728.597  المجموعالمجموع  1.268.191  1.038.696  728.597  المجموعالمجموع
   المطلوب:المطلوب:

  إعداد اتظيزانية اتظالية اتظيتصرة ؟إعداد اتظيزانية اتظالية اتظيتصرة ؟    --11

 ؟نة من أعلى وأدنى اتظيزانية لكل س  FRLأحسب رأس اتظاؿ العامل سيولة    --22

  ما ىو شرط التوازف؟ وبتُ حالتو لكل سنة؟ما ىو شرط التوازف؟ وبتُ حالتو لكل سنة؟    --33

  أحسب نسبة الإستقلبلية اتظالية؟ ىل نقل قاعدة التوازف اتظافِ تػققة لكل سنة؟أحسب نسبة الإستقلبلية اتظالية؟ ىل نقل قاعدة التوازف اتظافِ تػققة لكل سنة؟  --44

 ؟من اتظنظورين  FRL؟ وما ىو تفستَؾ تضالة لكل سنة   FRLبتُ حركات التمويل لػػ  -5
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رجة من دفاتر احدى اتظؤسسات الصناعية بتاريخ: اتظيزانية المحاسبية التالية مستي  ::ثامنثامنالتمرين الالتمرين ال

31/12/2015: 

 المبالغ الخصوـ المبالغ الصافية الاىتلاكات و خ ؽ وـ المبالغ الاجمالية الاصوؿ
 200000 رأس اتظاؿ 12000 8000 20000 تثبيتات معنوية

 25000 الاحتياطات 105000 75000 180000 تجهيزات الانتاج
 30000 نتيجة السنة اتظالية 26000 4000 30000 سندات اتظساتقة

مؤونات اتطسائر  48000 12000 60000 مواد ولوازـ
 والأعباء

30000 

 40000 قروض بنكية 80000 10000 90000 انتاج تاـ
 35000 اتظوردوف 15000 -- 15000 مدينوف آخروف

   24000 -- 24000 العملبء
   32000 -- 32000 البنك

   18000 -- 18000 الصندوؽ
  360000360000  المجموعالمجموع  360000360000  109000109000  469000469000  المجموعالمجموع

  بعد دراسة الميزانية المحاسبية تبين أف:بعد دراسة الميزانية المحاسبية تبين أف:

 دج.100000اتظؤسسة قد تدكنت من انشاء قيم معنوية = -

 دج.120000القيمة اتضقيقية لتجهيزات الانتاج = -

 دج.50000دج و 30000التوافِ: اتظيزوف الثابت)الآفِ( من اتظواد الاولية والانتاج التاـ تقا على  -

 شهرا. 21دج وقيمة اتظدينوف الآخروف لا تنكن تحصيلها إلا بعد 40000القيمة اتضالية لسندات اتظساتقة = -

 مؤونة اتطسائر والأعباء مبررة وتعتبر ديوف قصتَة الأجل. -

 نصف النتيجة تدعم الاحتياطات والباقي يوزع خلبؿ الأياـ القليلة القادمة. -

  %%2200إذا علمت أف معدؿ الضريبة إذا علمت أف معدؿ الضريبة   مطلوب:مطلوب:الال

 ؟اعداد اتظيزانية اتظالية واتظيزانية اتظيتصرة -1

قدرة الوفاء بالدين –الاستقلبلية اتظالية -التمويل الدائم  -رأس اتظاؿ العامل سيولة  مع التعليق: احسب -2

 ؟ تي اتطزينة الآنية والعامةب)السداد( ونس
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 (لوظيفي للمؤسسةالمنظور ا) وظيفي. التحليل المالي ال2

 لمؤسسةل. المفهوـ الوظيفي 1.2

استحقاؽ، وذلك بتقدنً معيار آخر -سيولة التقليدي تحليلالالذي ظهر في نقص ىذا التحليل تجاوز ال تلاوؿ

والذي يعرفها على أنها وحدة  ،لتًتيب عناصر اتظوارد والإستيدامات يتناسب مع اتظفهوـ اتصديد للمؤسسة

 وظائف أساسية تتمثل في وظيفة الإستغلبؿ، وظيفة الإستثمار ووظيفة التمويل.إقتصادية تتضمن ثلبث 

يعتبر مفهوـ وظيفة الإستغلبؿ ركيزة أساسية في ىذا التحليل حيث تعتبر عن  . وظيفة الإستغلاؿ:1.1.2

 .اتظؤسسة إف كانت صناعية أـ تجارية أـ خدمية أو تؼتلطة ... إفٍالنشاط الرئيسي وتحدد طبيعة 

تمثل في تزويد اتظؤسسة بميتلف تجهيزات الإنتاج والإستثمارات الضرورية تظمارسة وت . وظيفة الإستثمار:1.1.1

 تؼتلف الأنشطة الإستثمارية، ومن اتظنظور اتظافِ تتجزأ عمليات وظيفة الإستثمار إفُ عمليتتُ تقا:

 :نتج عنها نفقات الإستثمار أي شراء احتياجات اتظؤسسة من التجهيزات واتظعدات، وي حيازة الإستثمار

 في تكلفة الشراء وتؼتلف اتظصاريف اتظتعلقة بها. اتظتمثلة

 :وينتج عن عملية التنازؿ حصوؿ اتظؤسسة على سيولة مالية تؤدي إفُ الرفع في اتظوارد  التنازؿ عن الإستثمار

 .والتيفيض من الإستيدامات

طية الإحتياجات اتظالية للنشاط، سواء كانت متعلقة يتمثل دور وظيفة التمويل في تغ . وظيفة التمويل:1.1.1

 بالإستغلبؿ أو الإستثمار أو بالوظيفة اتظالية نفسها أو باتطزينة الإترالية للمؤسسة، وتتمثل مصادر التمويل في:

وتتمثل في التمويل الذاتي اتظتشكل من الأرباح المحققة في السنوات السابقة والإىتلبكات مصادر داخلية:  -

 .ونات واتظؤ 

 وتتمثل في الإقتًاض من البنوؾ وتؼتلف اتظؤسسات اتظالية، أو عن طريق الرفع في رأس اتظاؿ. مصادر خارجية: -

تبعا لتجزئة النشاط الأساسي للمؤسسة إفُ وظائف أساسية تتجزأ اتظيزانية الوظيفية إفُ  :نية الوظيفيةا. الميز 1.1

 ثلبث مستويات ىي:
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  Ressources اردالمػو   Emplois الإستخدامات 
  Emplois stables (Es)الإستخدامات المستقرة: 

صوؿ التثبيتات اتظادية واتظعنوية واتظالية وكل الأ -
 ذات الطبيعة اتظستقرة

  Ressources durables  (Rd) الموارد الدائمة:
 الأمواؿ اتطاصة والإحتياطات والنتائج -

 الديوف اتظتوسطة والطويلة الأجل -

 ؤونات.الإىتلبكات واتظ -
 Emploisاستخدامات الإستغلاؿ:

d’exploitation  (Eex) 

 اتظيزونات -

 الزبائن وملحقاتها -
 Emplois استخدامات خارج الإستغلاؿ:     

hors exploitation  (Ehex) 

 الإستيدامات الإستثنائية -

 Ressources موارد الإستغلاؿ:

d’exploitation  (Eex) 

 مستحقات اتظورد وملحقاتو -
 Ressources ارج الإستغلاؿ:        موارد خ

hors exploitation  (Ehex) 

 اتظوارد الإستثنائية -

 Emplois de      استخدامات الخزينة:

trésorerie (Et) 

 المتاحات -

 الأصوؿ المالية قصيرة الأجل -

 Ressources de trésorerieموارد الخزينة: 

(Et) 

الإعتمادات البنكية اتصارية )القروض قصتَة  -
 جل(الأ

 ) بقيمة إجمالية ( (R)مجموع الموارد  ) بقيمة إجمالية ( (E)مجموع الإستخدامات 
من خلبؿ اتظيزانية الوظيفية تنكن استيراج اتظؤشرات اتظالية التي تقيس درجة : . أدوات التحليل الوظيفي3.2

 تحقيق التوازف اتظافِ:

 الإحتياجات الناتج عن تدويل وتنثل الفارؽ :  Fonds de Roulement (FR). رأس الماؿ العامل1.3.2

 باستيداـ اتظوارد اتظالية الدائمة )اتظوارد الدائمة(، وتلسب بالعلبقة التالية: )الإستيدامات اتظستقرة( اتظالية الدائمة

   

 ويعتبر رأس اتظاؿ العامل الوظيفي مؤشر ىاـ عن التوازف اتظافِ طويل اتظدى وذلك حسب اتضالات الآتية:

 ماؿ عامل موجب  رأسFR > 0 :  ويشتَ ذلك إفُ أف اتظؤسسة متوازنة ماليا على اتظدى الطويل، حيث

تدكنت من تدويل احتياجاتها طويلة اتظدى باستيداـ مواردىا طويلة اتظدى وحققت فائض مافِ تنكن 

 ؛استيدامو في تدويل الإحتياجات اتظالية اتظتبقية

FR = Rd - Es 
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  رأس ماؿ عامل معدوـFR = 0  : ٍأف اتظؤسسة في حالة التوازف الأمثل على اتظدى الطويل، حيث  ذلكيعت

 تؾحت في تدويل احتياجاتها طويلة اتظدى باستيداـ مواردىا طويلة اتظدى دوف تحقيق فائض أو عجز مافِ؛

  رأس ماؿ عامل سالبFR < 0 :  يشتَ اتظؤشر إفُ أف اتظؤسسة عجزت عن تدويل استثماراتها وباقي

ىذه الإحتياجات الثابتة باستيداـ مواردىا اتظالية الدائمة، وحققت بذلك عجز في تدويل الإحتياجات اتظالية 

وبالتافِ فهي تْاجة إفُ مصادر تدويل إضافية، أو تْاجة إفُ تقليص مستوى استثماراتها إفُ اتضد الذي يتوافق 

 مع مواردىا اتظالية الدائمة.

يتولد  : Besoin en Fonds de Roulement (BFR) الإحتياج في رأس الماؿ العامل. 2.3.2

الإحتياج اتظافِ للئستغلبؿ عندما لا تستطيع اتظؤسسة مواجهة ديونها اتظتًتبة عن النشاط بواسطة حقوقها لدى 

اتظتعاملتُ وتؼزوناتها، وبالتافِ يتوجب البحث عن مصادر أخرى لتمويل ىذا العجز وىو ما يصطلح عليو 

 تقا: جزأينوتنكن تجزئة الإحتياج في رأس اتظاؿ العامل إفُ  ،بالإحتياج في رأس اتظاؿ العامل

  الإحتياج في رأس الماؿ العامل للإستغلاؿ(BFRex) : وىو لإستغلبؿدورة ال رئيسيةوينتج عن الأنشطة ال ،

 الفرؽ بتُ استيدامات الإستغلبؿ وموارد الإستغلبؿ وتلس بالعلبقة التالية: 

   

 مل خارج الإستغلاؿ الإحتياج في رأس الماؿ العا(BFRhex) :  وينتج عن الأنشطة غتَ الرئيسية لدورة

 خارج الإستغلبؿ والتي تتميز بالطابع الإستثنائي، وىو الفرؽ بتُ استيدامات خارج الإستغلبؿ وموارد

   بالعلبقة التالية:  بوتلس ،الإستغلبؿ

 ب بالعلبقة التالية:وتغموع الرصيدين السابقتُ تؾد رأس اتظاؿ العامل الإترافِ وتلس

يستيدـ رأس اتظاؿ العامل في تدويل الإحتياج في  وتتشكل اتطزينة عندما :Trésorerie (T) . الخزينة3.3.2

رأس اتظاؿ العامل، وعليو فإذا تدكنت اتظؤسسة من تغطية ىذا الإحتياج تكوف اتطزينة موجبة وىي حالة الفائض في 

BFRex = Eex - Rex 

BFRhex = Ehex - Rhex 

BFR = BFRex - BFRhex 
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زينة سالبة وىي حالة العجز في التمويل، كما تنكن حساب اتطزينة انطلبقا التمويل، وفي اتضالة اتظعاكسة تكوف اتط

              من الفرؽ بتُ استيدامات اتطزينة وموارد اتطزينة، وتنكن حساب اتطزينة بالعلبقات التالية: 

 أو                                                           

 لكي يتحقق التوازف اتظافِ حسب التحليل الوظيفي تكب أف يتحقق ما يلي: :. شروط التوازف المالي4.2

 :رأس ماؿ عامل موجب  الشرط الأوؿ(FR > 0)  ويتحقق ذلك إذا تدكنت اتظؤسسة من تدويل الإستيدامات

 اتظستقرة اعتمادا على اتظوارد الدائمة؛

 :العامل  أف يغطي رأس اتظاؿ العامل الإحتياج في رأس اتظاؿ الشرط الثاني(FR > BFR ) إذ لا يكفي أف ،

 تحقق اتظؤسسة رأس ماؿ عامل موجب بل تكب أف يكفي ىذا اتعامش لتغطية احتياجات دورة الإستغلبؿ؛

 :خزينة موجبة  الشرط الثالث(T > 0)  ويتحقق ذلك بتحقق الشرطتُ السابقتُ، وعندما تتمكن اتظؤسسة

 دات البنكية اتصارية بواسطة استيدامات اتطزينة واتظتمثلة في اتظتاحات.من تغطية موارد اتطزينة اتظتمثلة في الإعتما

 ىي:تػتملة للعجز في اتطزينة  ىناؾ عدة حالات . حالات العجز في الخزينة:5.2

إذا أخلت اتظؤسسة بقاعدة التوازف اتظافِ الأدنى  ذلكتلدث  . حالة خطأ في السياسة المالية للمؤسسة:1.5.2

تمويل الإستثمارات باستيداـ موارد قصتَة الأجل، الأمر الذي يؤدي إفُ حالة انكسار في أو الأعلى وقامت ب

، رأس اتظاؿ العامل مع بقاء الإحتياج في رأس اتظاؿ العامل في وضعو الطبيعي وتكوف نتيجة اتطزينة الإترالية سالبة

رض طويل الأجل وذلك لتصحيح التنازؿ عن جزء من الإستثمارات أو اتضصوؿ على قبوتتم معاتصة ىذا الوضع 

 مسار رأس اتظاؿ العامل.

إذا قدمت اتظؤسسة على تحقيق معدلات تفو في رقم الأعماؿ أكبر  . حالة نمو سريع وغير متحكم فيو:2.5.2

من إمكانياتها اتظالية اتضالية فإف ذلك يؤدي إفُ تضييم الإحتياجات في رأس اتظاؿ العامل للئستغلبؿ مع تطور 

 العامل في وضع طبيعي، وبالتافِ تستهلك الفوائض اتظالية وتلدث عجز في اتطزينة.رأس اتظاؿ 

T = FR - BFR T = Et - Rt 
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وتنكن إعادة التوازف اتظافِ من جديد من خلبؿ استهداؼ أسواؽ إضافية وتركيز اتصهود التجارية والإستثمارية 

ع الإحتياجات على حصة سوقية تتناسب والإمكانيات اتظالية للمؤسسة، بهذا ينيفض رقم الأعماؿ وتنيفض م

 الناترة عن دورة الإستغلبؿ، تْيث تنكن تغطيتها باستيداـ رأس اتظاؿ العامل.

في كثتَ من الأحياف يتم تسيتَ عناصر الإستغلبؿ بشكل  . حالة سوء تسيير عناصر الإستغلاؿ:3.5.2

قصتَة للموردين،  عشوائي يظهر من خلبؿ تباطؤ شديد في دوراف اتظيزوف ومنح أجاؿ طويلة للزبائن وقبوؿ أجاؿ

ىذا التسيتَ يؤدي إفُ تضيم غتَ طبيعي في الإحتياج في رأس اتظاؿ العامل يؤدي إفُ إلتهاـ رأس اتظاؿ العامل 

 وكافة موارد اتطزينة، ومن ثم تلدث خلل مافِ يتمثل في عجز اتطزينة.

إفُ تآكل الأمواؿ  إذا حققت اتظؤسسة خسائر متًاكمة فإف ذلك يؤدي . حالة الخسائر المتراكمة:4.5.2

اتطاصة تؽا تكعل اتظوارد الدائمة في حالة تدىور مستمر، وىذا يؤدي بدوره إفُ اتـفاض حاد في رأس اتظاؿ العامل 

 بشكل لا يلبي الإحتياج في رأس اتظاؿ العامل، وبالتافِ تلدث خلل في التوازف اتظافِ ينتجو عجز في اتطزينة.

الة مواجهة مشاكل تسويقية ناترة عن معطيات المحيط فهذا يؤدي إفُ في ح . حالة تدىور في النشاط:5.5.2

اتـفاض في رقم الأعماؿ، حيث تنيفض قدرة اتظؤسسة على  منواتـفاض في الإيرادات وارتفاع في التكاليف و 

 يؤثر على مستويات رأس اتظاؿ العامل، وتتحوؿ ىذه اتضالة إفُ حالة اتطسائر اتظتًاكمة.و التمويل الذاتي 

إذا كانت السياسة التسويقية للمؤسسة ترتكز على تلبية إحتياجات زبوف  . حالة إفلاس زبوف مهم:6.5.2

وحيد، فإف أي تغتَ في وضعيتو اتظالية تلدث آثارا مباشرة على وضعية اتظؤسسة، مثل حالة الإفلبس واختفاء ىذا 

 دىور في النشاط. الزبوف تؽا يؤدي إفُ اتـفاض حاد في رقم الأعماؿ وتنتقل إفُ حالة ت
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 أثر المقص لحالة  بيان

 خطأ في السياسة المالية

 رقم الأعمال                          المبلغ  

BFR 

 
 
  FR 

        
 

 الزمن                      
 

 أثر المقص لحالة بيان

 نمو غير متحكم فيه

 رقم الأعمال                            المبلغ

BFR 

FR 
 
 
 
 

 الزمن

 أثر المقص لحالة  بيان

 سوء تسيير عناصر الإستغلال

    BFR                                المبلغ 

 
 ر.ع

 
  FR 

        
 

 الزمن                        

 أثر المقص لحالة  بيان

 الخسائر المتراكمة

 المبلغ               رقم الأعمال             

BFR 

 
 
  FR 

        
 

 الزمن                        

 أثر المقص لحالتي  بيان

 تدهور النشاط  وإفلاس زبون مهم

 المبلغ                                         

 

 ر.ع 

BFR 

 
  FR 

        
 

 الزمن                        
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                                     التحليل والتقييم على اساس التوازف المالي .. 4
  التافِ:حيث تنكننا تلييص ذلك في اتصدوؿ 

 التحليػػػػػػل ) الدلالة ( الصياغة الرياضية النسبة
راس الماؿ العامل 
 الصافي الاجمالي

 FRng 

 الاستيدامات الدائمة –اتظوارد الدائمة 
 
 

 FRng > 0 ويشتَ ذلك إفُ أف اتظؤسسة متوازنة مالية :
 على اتظدى الطويل.

 FRng = 0 يعتٍ ذلك أف اتظؤسسة في حالة التوازف :
 الأمثل على مدى الطويل.

 - FRng < 0 يشتَ اتظؤشر إفُ أف اتظؤسسة عجزت عن :
حتياجات اتظالية الثابتة باستيداـ تدويل استثماراتها وباقي الا

 مواردىا اتظالية الدائمة.
الاحتياج في راس الماؿ 
 العامل للاستغلاؿ

BFREX 

ويعبر ىذا اتظؤشر على مدى تغطية استيدامات الاستغلبؿ   موارد الاستغلبؿ -استيدامات الاستغلبؿ 
 تظوارد الاستغلبؿ التابعة للنشاط الرئيسي للمنشأة .

راس  الاحتياج في
الماؿ العامل خارج 

 BFRHEX الاستغلاؿ

موارد  -استيدامات خارج الاستغلبؿ 
 خارج الاستغلبؿ

  ويعبر ىذا اتظؤشر على مدى تغطية استيدامات خارج
الاستغلبؿ للموارد خارج الاستغلبؿ التابعة للؤنشطة الفرعية 

 للمنشأة.

الاحتياج في راس 
 الماؿ العامل الاجمالي

BFRG 

تظاؿ العامل للبستغلبؿ + راس احتياج راس ا
 اتظاؿ العامل خارج الاستغلبؿ

  ويعبر عن إترافِ الاحتياجات اتظالية اتظتولدة عن الانشطة
 الرئيسية وغتَىا بالنسبة للمنشاة .

الخزينة الصافية 
 TNG الاجمالية

اي ىناؾ فائض في خزينة الاصوؿ بعد  :  TNG > 0 خزينة اتطصوـ –خزينة الاصوؿ 
. نة تغطية خزي  اتطصوـ

 TNG < 0  في ىذه اتضالة ىناؾ عجز في تغطية خزينة :
.  اتطصوـ

 TNG = 0  عموما. : وىي اتضالة اتظثلى والنادرة 

 -رأس اتظاؿ العامل الصافي الإترافِ 
 في رأس اتظاؿ العامل الإترافِ الاحتياج

 

1 FRNG > BFRNG :  في ىذه اتضالة تحقق
 اتطزينة.اتظؤسسة فائض مافِ في 

2 BFRNG > FRNG  في ىذه اتضالة اتظؤسسة في :
 اتطزينة.حالة عجز على مستوى 

3 BFRNG = FRNG :  وىي اتضالة اتظعدومة واتظثلى
 (.TNG = 0)لليزينة حيث :   
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 . كيفية علاج الإختلاؿ في التوازف المالي:3

اتصزء اتعيكلي من احتياج رأس  من بتُ النقاط الرئيسية التي يهتم بها المحلل اتظافِ ىو أف يغطي رأس اتظاؿ العامل

اتظاؿ العامل، فعندما تدارس اتظؤسسة أنشطة موتشية )تنكن تشييص ىذه الوضعية بأنها غتَ مقلقة لأنها تكوف لفتًة 

 <  BFRقصتَة ثم يعود التوازف اتظافِ(، نلبحظ خلبؿ ىذه اتضالة ارتفاع في الإحتياج في رأس اتظاؿ العامل أي 

FR زينة سالبة، تْيث يسعى اتظدير اتظافِ للمؤسسة في ىذه اتضالة إفُ اتضصوؿ على موارد وىو ما يؤدي إفُ خ

 قصتَة الأجل )خصم أوراؽ القبض أو اللجوء إفُ السحب على اتظكشوؼ(.

ولكن إذا تواصلت واستمرت وضعية اتطزينة السالبة فهذا يبتُ أف رأس اتظاؿ العامل فَ يعد كافيا لتغطية الإحتياج 

 اؿ العامل، وىو ما يستوجب على اتظؤسسة:في رأس اتظ

رفع رأس اتظاؿ العامل عن طريق اتضصوؿ على قروض طويلة الأجل أو الرفع من رأس اتظاؿ أو التنازؿ عن  -

 الإستثمارات؛

خفض الإحتياج من رأس اتظاؿ العامل من خلبؿ التفاوض مع اتظوردين من أجل اتضصوؿ على مهلة أطوؿ  -

 الزبائن تظنح مدة أقصر للتحصيل، أو التيفيض من اتظيزونات.للتسديد أو التفاوض مع 

أما إذا كانت خزينة اتظؤسسة موجبة بشكل دائم ومستمر فهذا يدؿ على أف رأس اتظاؿ العامل لو قيمة مهمة 

مقارنة بالإحتياج في رأس اتظاؿ العامل، وىو ما يطرح مشكلة الرتْية لذلك لابد على اتظستَ اتظافِ أف يقوـ 

 جراءات التالية:بالإ

 تخفيض رأس اتظاؿ العامل بواسطة التسديد اتظسبق للقروض طويلة الأجل أو توزيع الأرباح؛ -

الزيادة في الإحتياج في رأس اتظاؿ العامل بواسطة التسديد للموردين في أسرع وقت وىو الأمر الذي تنكن من  -

وحة للزبائن وىو الشيء الذي تنكن من اتضصوؿ على خصم تعجيل الدفع أو الزيادة في مهلة التحصيل اتظمن

 اكتساب حصة أكبر في السوؽ.
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 تمرينات حوؿ محور التحليل المالي الوظيفي :

 : التمرين الاوؿ 

 .2017لسنة  Sarl Atom Mitalإليك فيما يلي ميزانية لاحدى الشركات الانتاجية لانتاج اتضديد الصلب 

 الصافي الإىتلاكات الإجمالي اصوؿ

       ؿ الغتَ اتصاريةالأصو 

       اتظنتوج الإتكابي أو السلبي-فارؽ بتُ الاقتناء

       تثبيتات اتظعنوية

       تثبيتات عينية

       أراضي

    مباني

 246,041,419 13,392,367 259,433,786 تثبيتات عينية أخرى

       تثبيتات ممنوح امتيازىا

       تثبيتات تكرى امتيازىا

       تثبيتات مالية

       سندات موضوعة موضع معادلة

       مساىمات أخرى وحسابات دائنة ملحقة بها

       سندات أخرى مثبتة

       قروض وأصوؿ مالية أخرى غير جارية

       ضرائب مؤجلة على الأصوؿ

 246,041,419 13,392,367 259,433,786 تغموع الأصوؿ غتَ اتصارية 

      ؿ جاريةأصو 

 70,968,321   70,968,321 تؼزونات ومنتجات قيد التنفيذ

      حسابات دائنة واستيدامات تؽاثلة

 183,821,182   183,821,182 الزبائن 
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       المدينوف الآخروف

       الضرائب وما شبهها

       حسابات دائنة أخرى واستخدامات مماثلة

       اتظوجودات وما شبهها

 10.350.500    10.350.500  الأمواؿ الموظفة والأصوؿ المالية الجارية الأخرى

 73.370.195   73.370.195 الخزينة

 338,510,198   338,510,198 تغموع الأصوؿ اتصارية 

 584,551,617 13,392,367 597,943,984 المجموع العاـ للؤصوؿ

  
 

 2017 الخصوـ

   رؤوس الأمواؿ اتطاصة

 100,000,000 رأس ماؿ تم اصداره

   رأس ماؿ غير مستعاف بو

 2,606,754 احتياطات مدمجة-علاوات واحتياطات

   فوارؽ اعادة التقييم

   فارؽ المعادلة

 101,855,380 نتيجة صافية حصة المجمع-نتيجة صافية

 49,528,310 رؤوس أمواؿ أخرى /ترحيل من جديد

   حصة الشركة اتظدتغة

   ة ذوي الأقليةحص

 253,990,444 1المجموع 

   اتطصوـ غتَ اتصارية

   قروض وديوف مالية

   ضرائب )مؤجلة ومرصود تعا(
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   ديوف أخرى غير جارية

   مؤونات ومنتجات ثابتة مسبقا

 0 تغموع اتطصوـ الغتَ جارية

   اتطصوـ اتصارية

 161,712,734 مورد وحسابات ملحقة

 86,867,361 ضرائب

 81,981,078 ديوف أخرى  

   خزينة سلبية

 330,561,173 تغموع اتطصوـ اتصارية 

 584,551,617 تغموع عاـ لليصوـ

 
 : معلومات إضافية خاصة بالدورة 

  : دج 21.305.000من بتُ الديوف الاخرى ضرائب على ارباح الشركات واتظقدرة بػػػػػػػ 

 : المطلوب 

 لة و اتظيتصرة ؟إعداد اتظيزانية الوظيفة اتظفص -1

 ىل الشركة حققت شرط التوازف وفقا للمنظور الوظيفي ؟ -2

 قدـ تحليل وصفي لوضعية الشركة من اتظنظور الوظيفي ؟ -3
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 : التمرين الثاني 

 31/12/2015إليك الميزانية الوظيفية لإحدى المؤسسات بتاريخ : 

 % المبالغ الخصوـ % المبالغ الأصوؿ

Es   Rd   

Eex  35 Rex  30 

Ehex  15 Rhex  20 

Et   Rt   

 100  المجموع 100  المجموع

FRng = 30000        Et= 2.5Rt              Rd=1.2Es                : إذا علمت أف 

 المطلوب :

 أكمل إتؾاز اتظيزانية الوظيفية السابقة ؟ 

  برر إجابتك ؟  –ىل شروط التوازف اتظافِ متحققة فيها 

 لثالث : لتكن لديك اتظطلوبات اتظالية التالية : التمرين ا 

Es= 620 000        Et=130 000      BFRhex= 5800      Rex/ΣR=17% 

BFRhex/Tng= 07%       Rd/Es=1.5          Eex/ΣE=34% 

 المطلوب:

 إعداد اتظيزانية الوظيفية اتظيتصرة ؟ 

 أدرس شروط التوازف اتظافِ الوظيفي ؟ 

 ويل تعذه اتظؤسسة ؟بتُ حركة التم 

  فسر حالة اتطزينة الصافية الإترالية ؟ 
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 . جدوؿ التمويل1

وؿ التمويل أوؿ خطوة تحسينية لأدوات التحليل اتظافِ الساكن، حيث وبدؿ الإعتماد حصريا على عتبر جدي    

لساكن إفُ اتظتحرؾ من اتظيزانية وجدوؿ اتضسابات النتائج جاء ىذا النوع من التحليل ليطور التحليل اتظافِ من ا

 .خلبؿ تبياف اتضركات اتظالية لكل دورة مالية على حدى

من  احسابهوالتي يتم اتظوارد اتظالية للمؤسسة واستيداماتها في فتًة زمنية تػددة، على جدوؿ التمويل تلتوي و      

لإستيداـ موردا تبعا تضالة  حيث تنكن أف يكوف اتظورد استيداما وا في عناصر اتظيزانية،اتضاصلة التغتَات خلبؿ 

واتصدوؿ التافِ يوضح التغتَ في عناصر اتظيزانية وتكوين اتظوارد  ويعرؼ ذلك بالتدفق اتظافِ، كل عنصر

 والإستيدامات :

 التدفقات المالية ومفهوـ الموارد والإستخدامات

 المػػػوارد اتلإستخػدامػا
 الإرتفاع في الأصوؿ

 أو
 الإتـفاض في اتطصوـ

 في اتطصوـ الإرتفاع
 أو

 الإتـفاض في الأصوؿ

على تحديد  اعتمادا بتُ كل من اتظوارد والإستيدامات تحديد التدفقات اتظالية علىجدوؿ التمويل يعمل و    

والتي ينتج  عنها التغتَات في اتظعادلة الأساسية لليزينة على النحو  تاليتتُ،متالفرؽ بتُ ميزانيتتُ وظيفتتُ لسنتتُ 

 لآتي:ا

  تقا: جزأيني جدوؿ التمويل على وتلتو 

يبتُ التدفقات طويلة الأجل وذلك بدراسة التغتَ في الإستيدامات اتظستقرة خلبؿ دورة  الجزء الأوؿ: .1.1

والتغتَ في اتظوارد الدائمة لنفس الدورة، ثم حساب الفرؽ بينهما لنحصل على التغتَ في رأس اتظاؿ واحدة مالية 

  العامل.

 

 ي المتحرؾالتحليل المال: IIIالموضوع 
 

∆FR = ∆BFR + ∆T 
 

∆FR = ∆Rs - ∆Es 
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   Rd الموارد الدائمة Es   لمستقرةالإستخدامات ا
 تسديد مصاريف موزعة على عدة سنوات.

 توزيع الأرباح
 حيازة استثمارات جديدة.

 اتـفاض رأس اتظاؿ
 تسديد الديوف وفوائدىا

 .CAF*القدرة على التمويل الذاتي 
 

 .تثبيتاتالتنازؿ عن ال
 .زيادة رأس اتظاؿ

 اتضصوؿ على قروض جديدة.

     Rs∆دائمةالتغير في الموارد ال  Es∆خدامات المستقرة التغير في الإست

 (-)                                 FR    ∆                                   (+) 
 Capacité d’autofinancementالقدرة على التمويل الذاتي *
 

 
 
 
 
 
 
 

 كما يلي:  PCG 82أو بالطريقة اتظعتمدة في 
 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 

 أو تحسب بالعلاقة التالية:

 التسديدات -ديوف الدورة الحالية = ديوف الدورة السابقة + الإرتفاع في الديوف 
 

CAF النتيجة الصافية =  (R.N)  

  (D.A.P)+  مخ الإىتلاكات والمؤونات وخسائر القيمة          
   (R.A.P)الإسترجاع في خسائر القيمة والمؤونات –          
  (V.N.C)+ ؽ. ـ. ص للتثبيتات المتنازؿ عنها          

  (P.C)ؿ للتثبيتات المتنازؿ عنهاسعر التناز  -

   (Sub)القسط المحوؿ من إعانات الإستثمار لتيجة الدورة -
           

 
 

 الإرتفاع في الإحتياطات –الأرباح الموزعة = نتيجة الدورة السابقة 
 

CAF النتيجة الصافية =  (R.N)  

  (D.A.P)+  مخ الإىتلاكات والمؤونات وخسائر القيمة          
   (R.A.P)الإسترجاع في خسائر القيمة والمؤونات –          
  فائض أو نقص قيمة التنازؿ عن التثبيتات –أو  +          
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يبتُ التدفقات قصتَة الأجل وذلك بدراسة التغتَ في موارد الإستغلبؿ وخارج الإستغلبؿ الثاني: الجزء  .2.1
واتطزينة من جهة واستيدامات كل منهم على حدى من جهة أخرى خلبؿ دورة مالية واحدة، وتنثل الفرؽ بينهما 

 اؿ العامل والتغتَ في اتطزينة.التغتَ في إحتياج رأس اتظ
  

 

 

 الإحتياجات العنػػاصر

1 
 الموارد

2 
 الرصيد

3 = 1-2 

 :التغير في عناصر الإستغلاؿ -
 التغتَ في استيدامات الإستغلبؿ 

 التغتَ في موارد الإستغلبؿ 

   

∆BFRex         (A)    
 :التغير في عناصر خارج الإستغلاؿ -

 رينالتغتَ في اتظدينتُ الآخ 

 التغتَ في الدائنتُ الآخرين 

   

∆BFRhex       (B)    
∆BFR        ( C = A+B )    

 التغير في عناصر الخزينة: -
 التغتَ في الإستيدامات 

 التغتَ اتظوارد 

   

∆T       (D)    

∆BFRex = ∆Eex - ∆Rex 
 

∆BFR = ∆BFRex + ∆BFRhex 
 

∆T = ∆Et - ∆Rt 
 

∆BFRhex = ∆Ehex - ∆Rhex 
 

 التنازؿ -استثمارات الدورة الحالية = استثمارات الدورة السابقة + الحيازة 
 

يل من جديد للدورة + الترح (n-1)الأرباح الموزعة = الأرباح الصافية للدورة 
(n-1) –  الترحيل من جديد للدورة  –الإحتياطات الجديدة(n)  

 



 تقدمالمالي الم  حليلمقياس: الت  في محاضرات

 

العبسي عليمن إعداد الدكتور:   37 

 

 تمرين تطبيقي:
تلبكات واتظيصصات جداوؿ الاستثمارات، و الاى ،1299/1291لديك اتظيزانيتتُ التاليتتُ للدورتتُ 

 اتطاصة بالدورة:

 المبالغ الخصوـ المبالغ الاصوؿ
2011 2012 2011 2012 

 9022 9222 الامواؿ اتصماعية 192 122 الاستثمارات اتظعنوية

 122 - علبوات الاصدار 1422 9.22 الاستثمارات اتظادية

 122 422 الاحتياطات 22. 122 الاستثمارات اتظالية

 9.2 902 نتيجة الدورة 1.2 22. اتظيزوف

 102 142 تؼصصات اتطسائر والتكاليف 9112 122 عملبء و أوراؽ القبض

 9122 9192 اىتلبكات وتؼصصات الاصوؿ 112 022 ذمم أخرى)خرج الاستغلبؿ(

 92 12 نقديات 

 9022 9122 الديواف اتظالية 

 022 422 ديوف الاستغلبؿ

ديوف أخرى )خارج 
 الاستغلبؿ(

112 912 

 922 122 تسبيقات بنكية جارية

 6160 4930 المجموع 6160 4930 المجموع

 جدوؿ الاستثمارات   

 
القيمة الإجمالية بداية 

 الدورة
 انخفاض زيادة

القيمة الإجمالية نهاية 
 الدورة

 192 - 92 122 الاستثمارات اتظعنوية

 1422 122 22. 9.22 الاستثمارات اتظادية

 22. 922 122 122 ت اتظاليةالاستثمارا
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 جدوؿ الاىتلاكات 

 - + اىتلاكات بداية الدورة 
اىتلاكات نهاية 

 الدورة
 912 - 02 912 الاستثمارات اتظعنوية

 112 912 122 122 الاستثمارات اتظادية

 
 جدوؿ المخصصات 

 
مخصصات بداية 

 الدورة
+ - 

مخصصات نهاية 
 الدورة

 92 42 - 922 تؼصصات مالية

 922 92 12 12 تؼصصات الأصوؿ اتظتداولة

 102 02 992 142 تؼصصات اتطسائر والتكاليف

 510 100 180 430 المجموع

 كما توفرت لك اتظعلومات الاضافية التالية:  

  دينار؛ 2.سعر التنازؿ عن الاستثمارات اتظادية ىو 

  ُدينار؛ 122تسديد الديواف اتظالية ارتفع اف 

 ىناؾ توزيع للبرباح. 

 المطلوب:

 وقدـ تفستَا دقيقا للنتائج المحصل عليها. 9اعداد جدوؿ التمويل رقم  .9

، مستنتجا مستوى تغتَه، ومدى توافقو 1291و 1299احسب رأس اتظاؿ العامل الصافي الاترافِ في  .1

 مع رصيد جدوؿ التمويل.

 و قدـ تفستَا دقيقا للنتائج عليها. 1اعداد جدوؿ التمويل رقم  .1
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 الحل:
 :1د جدوؿ التمويل رقم .اعدا1

 المبالغ الموارد المبالغ الاستعمالات
 أرباح موزعة

 زيادة الأصوؿ الثابتة:
o استثمارات معنوية 

o استثمارات مادية 

o استثمارات مالية 

o أصوؿ ثابتة أخرى 

 اتـفاض الامواؿ اتطاصة
 اتـفاض الديوف اتظالية

02 

 

92 

.22 

122 

- 

- 

122 

 قدرة التمويل الذاتي
 وؿ الثابتة:اتـفاض الأص

o استثمارات معنوية 

o استثمارات مادية 

o استثمارات مالية 

o أصوؿ ثابتة أخرى 

 زيادة الأمواؿ اتطاصة
 زيادة الديواف اتظالية

022 

 

- 

.2 

922 

- 

122 

922 

 91.2 المجموع 9192 المجموع

   912 تغتَ موجب في ر ـ ع )مورد صافي(
 

  نتيجة التنازؿ عن الاستثمارات  -كات وتؼصصات +/قدرة التمويل الذاتي = نتيجة الدورة )ف( + اىتلب– 
 استًجاع مؤونات 

                        =9.2+992+102+12-92-922 
 دبنار 022=                        

 ملبحظة: 
 اىتلبكات الاستثمارات اتظتنازؿ عنها –القيمة اتظتبقية للتنازؿ = اتـفاض الاستثمارات اتظادية  

                             =122 – 912 
 دينار 12=   

 القيمة اتظتبقية للبستثمارات اتظتنازؿ عنها –نتيجة التنازؿ )فائض( = سعر التنازؿ عن الاستثمارات اتظادية 
   =.2 – 12 
 دينار 92=   

 زيادة الامواؿ اتطاصة 
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 ( + علبوات الاصدار 9222 – 9022التغتَ في الامواؿ اتطاصة = )
 دينار 122=    122+  022=  

 :اعداد جدوؿ تغتَات الديوف اتظالية 

 الاتـفاص -ديوف نهاية الدورة = بداية الدورة + الزيادة 

 دينار 9422=  122 – 922+  9222 = 
 توزيع الارباج 

 الاحتياطات Δ –( 9-الارباح اتظوزعة = نتيجة  الدورة )ف
 دينار 02( = 422 – 022) – 902=  

والتأكد من توقفهما مع جدوؿ   FRNGΔ واستنتاج    2012و   2011ي ف  FRNG.حساب  2
 التمويل:
FRNG1299  =4222 – 1122 =9122  
FRNG1291    =0412 – 1492  =9112  
FRNGΔ   =9122 – 9112  =912  دينار 

 .اعداد القسم الثاني من جدوؿ التمويل: استخداـ التغير في رأس الماؿ العامل الصافي الاجمالي:3
ΔBFR + ΔTng  الاستخدماتA  المواردB  رصيدA  - B 

 تؼزونات 
 عملبء و حسابات

 موردوف و اوراؽ الدفع

9.2 

412 
 

 

922 

 

ΔBFRe(0022) 922 922 ذذذذ 
 الاصوؿ اتصارية خارج الاستغلبؿ

 ديوف خارج الاستغلبؿ
 

122 
992 

 
 

ΔBFRhex 122 992 (12) 
 متاحات

 اعتمادات جارية
 

922 
12 

 
 

 ΔTng 922 12 (.2) 
ΔBFR - ΔTng   (902) 
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 تفسير الجدولين:

  اتظوراد اتظالية اتطاصة بالدورة تػل الدراسة كانت كافية لتمويل الاستعمالات المحققة خلبؿ الدورة و ىذا ما أدى

 افُ زيادة راس اتظاؿ العامل.

  بيع جزء من أصوتعا الثابتة.اتظؤسسة تعتمد في سياستها التمويلية  على قدرتها على التمويل الذاتي و 

  قامت اتظؤسسة بتوزيع اتظوارد اتظالية التي تولدت خلبؿ الدورة بتُ التوسع في استثماراتها  و بتُ سدد جزء من

 ديونها اتظالية، و جزء اخر كأرباح موزعة.

  ىذا يفسر أف بدراسة تغتَ الاحتياج في رأس اتظاؿ العامل  و تطور اتطزينة  و الذي كانت نتيجتو  سالبة، و

 التطور اتظسجل في راس اتظاؿ العامل لا يشكل خطرا على التوازف  اتظافِ للمؤسسة.

 . اف التغتَ في احتياجات راس اتظاؿ العامل ناتج عن النشاط الاستغلبفِ العادي للمؤسسة 

 تمرينات حوؿ جدوؿ التمويل :

  : اتظؤسسة  التمرين الاوؿ(SARL PLANETE )   لبناء والإعمار ، وتقدـ لك تؼتصة في أشغاؿ ا

 : Nفي شكل ملبحق اتظلفات الضرورية من اجل إجراء دراسة لتطور ذمتها و توازنها اتظافِ خلبؿ الدورة 

 ( .N) قبل توزيع نتيجة السنة  N -1و  N /31/12اتظيزانية المحاسبية في  الملحق الأوؿ : 

 الأصوؿ
 N -1دورة  Nدورة 

 N -1دورة  Nدورة  الخصوـ
 ؽ ـ ص ؽ ـ ص إىت و مؤ إجماليـ 

 751.680 888.948 حسابات رأس اتظاؿ 610.560 770.753 304.848 1.075.601 القيم الثابتة

قيم ثابتة غ 
 ملموسة 

 480.000 506.000 رأس اتظاؿ اتظدفوع  31.360 26.880 36.480 63.360

 120.000 120.000 احتياطات  5.760 5.120 19.840 24.960 برامج معلوماتية 

 - 33.277 نتيجة الدورة  25.600 21.760 16.640 38.400 شهرة المحل 

 30.400 - التًحيل من جديد  537.600 714.273 267.728 982.001 قيم ثابتة ملموسة 

 12.800 9.600 إعانات الإستثمار  - 120.561 - 120.561 الأراضي 

 8.000 20.000 أع وخ  مؤونة 141.600 167.200 61.600 228.800 مباني
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 83.200 172.895 قروض بنكية  323.200 359.520 176.800 536.320 تركيبات تقنية 

 17.280 28.176 قروض أخرى  72.800 66.992 29.328 96.320 معدات نقل 

 212.720 265.989 اتطصوـ اتصارية  41.600 29.600 640 30.240 قيم ثابتة مالية 

 128.320 149.104 اتظورد وملحقاتو  27.200 22.080 640 22.720 سندات مساتقة 

 14.400 7.520 - 7.520 سندات أخرى 
أجور وضرائب 
 19.680 30.486 واجبة الدفع 

 8.000 4.800 زبائن دائنوف ديوف  353.840 385.184 15.936 401.120 الأصوؿ اتصارية 

 8.640 7.200 غلبؿأخرى للئست 99.520 110.560 3.680 114.240 اتظيزونات 

 17.600 43.757 موردو التثبيتات 25.920 24.640 960 25.600 اتظواد الأولية 

 23.520 21.842 ضرائب على النتائج  73.600 85.920 2.720 88.640 منتجات تامة 

 - 3.840 ديوف أخرى خ إ  212.000 229.264 12.256 241.520 حسابات الغتَ 

 150.400 147.728 12.096 159.824 الزبائن 
الإعتمادات اتصارية 

 6.960 4.960 للبنك 

  14.400 6.400 - 6.400 أوراؽ القبض 

 16.000 43.200 - 43.200 موردوف مدينوف 

حقوؽ التناؿ عن 
 9.600 4.640 160 4.800 التثبيتات 

 21.600 27.296 - 27.296 حقوؽ أخرى خ إ

 42.320 45.360 - 45.360 النقديات

 33.360 37.632 - 37.632 البنك

 8.960 7.728 - 7.728 الصندوؽ 

 964.400 1.155.937 المجموع  964.400 1.155.937 320.784 1.476.721 المجموع 

 
 Nالملحق الثاني : جدوؿ التثبيتات للدورة 

 الوضعية والتغيرات

 البياف 
القيمة الإجمالية 
 عند افتتاح الدورة

 v0التنازؿ  الحيازة
القيمة الإجمالية 
 عند اقفاؿ الدورة

القيم الثابتة غ 
 اتظلموسة

القيم الثابتة 
 اتظلموسة

 القيم الثابتة اتظالية

55.680 

738.400 

43.520 

7.680 

304.081 

5.120 

- 

60.480 

18.400 

363.360 

982.001 

30.240 
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 : Nالملحق الثالث : جدوؿ الإىتلاكات للدورة 

 الوضعية والتغيرات

 فالبيا 
الإىتلاؾ المتراكم  

 عند افتتاح الدورة
ارتفاع مخصصات 

 إىتلاؾ الدورة 

انخفاض 
مخصصات إىتلاؾ 

 الدورة

الإىتلاؾ المتراكم  
 عند اقفاؿ الدورة

القيم الثابتة غ 
 اتظلموسة

القيم الثابتة 
 اتظلموسة

55.680 

738.400 

 

7.680 

304.081 

 

- 

60.480 

 

363.360 

982.001 

 Nالملحق الرابع : جدوؿ خسائر القيمة والمؤونات للدورة                                               

 الوضعية والتغيرات

 البياف 
المؤونات  عند 

 افتتاح الدورة
ارتفاع خ ؽ 

 ومؤونات الدورة 
انخفاض خ ؽ 
 ومؤونات الدورة

المؤونات و خ ؽ 
 عند اقفاؿ الدورة 

 القيم الثابتة اتظالية 

  اتظيزونات

 اتضقوؽ 

مؤونة الأعباء 
 واتطسائر 

1.920 

3.040 

7.200 

8.000 

- 

3.680 

12.304 

17.120 

1.280 

3.040 

7.248 

5.120 

640 

3.680 

12.256 

20.000 

 

للزبائن و  7.000خسائر القيمة للميزونات عند افتتاح الدورة تقسم بتُ اتظواد واتظنتجات وبالنسبة للحقوؽ 

 تات .تضقوؽ التنازؿ عن التثبي 200

 اتظلحق اتطامس : معلومات مكملة 

  اتظبلغ الإترافِ للديوف اتظالية اتظسددة للدورةN  : دج  60.625ىو 

  1رقم الأعماؿ السنوي للدورة- N :276.500  دج وللدورةN  :280.000  دج 

  دج  6.720دج وعن القيم الثابتة اتظالية  34.008سعر التنازؿ عن القيم الثابتة اتظلموسة 

 لوب :المط
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  حساب القدرة على التمويل الذاتي للدورةN. 

  حساب الديوف اتظالية اتظتحصل عليها خلبؿ الدورةN. 

  إعداد جدوؿ التمويل للدورةN. 

 . التعليق على تطور التوازف اتظافِ للمؤسسة 

  إعداد جدوؿ تدفقات اتطزينة للدورةN . 

 . التعليق على تطور خزينة اتظؤسسة 

 وجهة لجدوؿ التمويلالإنتقادات الم. 3.1

 التغتَ في رأس اتظاؿ العامل على مفهوـ القدرة على التمويل الذاتي والذي لا تنيز عند حسابو  اعتماده في تحليل

بتُ عناصر الإستغلبؿ والعناصر خارج الإستغلبؿ بالرغم من أنو مؤشر يعبر على قدرة اتظؤسسة التمويلية من 

 ؛يخلبؿ نشاطها الأساس

 نو عند اتضساب يتم إدماج مؤونات تدني اتظيزونات والزبائن ألى التمويل الذاتي موردا مستقرا إلا يعتبر القدرة ع

 وىي عناصر قصتَة الأجل وكاف من الأحرى إقصاؤىا؛

  التغتَ في اتطزينة اتظتحصل عليها اعتمادا على اتصدوؿ لا يعطي صورة واضحة حوؿ الدورة اتظسؤولة عن الفائض

اتصدوؿ اتطزينة الإترالية دوف التمييز بتُ دورة الإستغلبؿ والتمويل والإستثمار وىي أو العجز، حيث يعطي 

 اتظصادر الأساسية للعجز أو الفائض في اتطزينة.

 

 

 

 

 



 تقدمالمالي الم  حليلمقياس: الت  في محاضرات

 

العبسي عليمن إعداد الدكتور:   45 

 

 تحليل النسب المالية:  .2

يهدؼ ىذه التحليل إفُ قياس مدى تؾاح اتظؤسسة في تحقيق أىدافها من خلبؿ الاستغلبؿ الأمثل للموارد 

يات اتظتاحة تعا، وذلك من خلبؿ الاعتماد على تحليل النسب اتظالية التي يتم بموجبها التعرؼ على الواقع والإمكان

اتضقيقي تظيتلف أوجو النشاط في اتظؤسسة والنتائج اتظتوصل إليها، ومن اتظعروؼ أف ىذه النسب كثتَة وعديدة، 

كيفية التعامل معها ومع الظروؼ اتضالية في ظل التغتَات حيث تضع المحللتُ واتظستَين اتظاليتُ أماـ الأمر الواقع في  

 اتضاصلة في العافَ من الأزمات والانهيارات العديدة لبعض اتظؤسسات، وعليو تنكن حصر البعض منها في ما يلي: 

 نسبة السيولة:  -1

بالاستيداـ تغموع وتسمى أيضا بالنسبة اتظرجعية وىي التي تقيس قدرة اتظؤسسة على الوفاء بالالتزامات اتصارية 

الأصوؿ اتظتداولة، أو ىي النسبة اتظتيصصة التي تقيس قدرة اتظنظمة على الوفاء بالتزامات قصتَة الأجل. وتعتمد 

 نسب السيولة على بعض النسب أتقها:

: وىي حاصل قسمة تغموع الأصوؿ اتظتداولة إفُ تغموع اتطصوـ اتظتداولة وىي موضحة بالعلبقة نسبة التداوؿ - أ

 لية:التا
 

 : وتتمثل في: نسبة السيولة السريعة - ب
 
 
: يهتم بها المحليوف ويعتمد عليها من أجل الوفاء بالتزامات بشكل رئيسي نسبة السيولة المطلقة أو النقدية - أ

 وىي: 
 

 
 

 
 
 

  100 ( ×مجموع الخصوـ المتداولة ÷مجموع الأصوؿ المتداولة =)نسبة التداوؿ 

  100 ( ×ةمجموع الخصوـ المتداول [÷الأوراؽ المالية القابلة للتسويق +النقدية =)] نسبة السيولة المطلقة أو النقدية
 

 100 ( ×مجموع الخصوـ المتداولة [÷المخزوف السلعي -مجموع الأصوؿ المتداولة =)]نسبة السيولة السريعة 

  100(×مجموع الخصوـ المتداولة  ÷مجموع الأصوؿ المتداولة  =)نسبة التداوؿ 
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 نسبة الربحية:  -2
 (قياس الكفاءة)رة الأصوؿ وإدا (الرفع اتظافِ)وتشتَ ىذه النسبة إفُ التأثتَ اتظتبادؿ لعناصر السيولة وإدارة القرض 

 على الأرباح التي تحققها اتظؤسسة في النهاية.
: تساعد على معرفة نسبة صافي اتظبيعات التي تتحوؿ إفُ صافي الربح وتعطى بالعلبقة نسبة صافي الربح - أ

 التالية:

 
 

دات والأعباء : وتحسب ىذه النسبة من طرؼ المحلل قبل الفائدة والضرائب والإيرانسبة صافي ربح التشغيل - ب
 الأخرى وىي تؽثلة في العلبقة أدناه: 

 
 

 : وىي تؽثلة بالعلبقة التالية:نسبة إجمالي ربح المبيعات -ج
 
 

 
: أي معرفة نسبة الدخل المحقق على إترافِ الأصوؿ اتظستثمرة، ونبينها معدؿ العائد على مجموع الأصوؿ -ت

 في الآتي: 
 
 

 وىي تشتمل على اتظعادلة التالية:  :معدؿ العائد على حقوؽ الملكية -ث
 
 

 وتتمثل في النسب التالية:  المؤشرات المديونية: -3
 
 
 
 
 
 
 

 

  100 ( ×صافي المبيعات ÷صافي الربح بعد الفائدة والضرائب =)نسبة صافي الربح 

 [×المبيعات صافي (÷قبل الفائدة والضرائب والإيرادات والأعباء الأخرى)]صافي ربح التشغيل  =نسبة صافي ربح التشغيل 
100  

 (×صافي المبيعات ÷إجمالي ربح المبيعات =)نسبة إجمالي ربح المبيعات 
100  

  100 (×مجموع الأصوؿ ÷صافي ربح التشغيل =)معدؿ العائد على مجموع الأصوؿ 

100 (×حقوؽ الملكية ÷صافي ربح النشاط =)معدؿ العائد على حقوؽ الملكية   

100 (×إجمالي الأصوؿ ÷إجمالي الديوف =)ؿ نسبة الديوف إلى مجموع الأصو   

100 (×حقوؽ الملكية ÷الديوف الطويلة الأجل =)نسبة الديوف الطويلة الأجل إلى حقوؽ الملكية   
100 (×الديوف الطويلة الأجل ÷صافي الأصوؿ الثابتة =)نسبة صافي الأصوؿ الثابتة إلى الديوف الطويلة الأجل   
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 مؤشرات التشغيلية:  -4
وىي تشتَ إفُ كفاءة الإدارة في استيداـ موجوداتها لتوليد العوائد بواسطة مقارنة اتظبيعات المحققة لأنواع من 

اتظؤسسة تظوجوداتها، وتهتم اتظؤسسة بسرعة دوراف أصوتعا اتظتداولة حتى  اتظوجودات، للوصوؿ إفُ مدى سرعة بيع
 تحقق أعلى ربح من ورائها لأف كل دورة تحقق فوائد خاصة بها. وتعتمد على اتظؤشرات والنسب التالية:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 100 (×مجموع الأصوؿ الصافية ÷افي المبيعات ص=)معدؿ دوراف مجموع الأصوؿ 

 100 (×صافي الأصوؿ الثابتة ÷صافي المبيعات =)معدؿ دوراف الأصوؿ الثابتة 
 100 (×المخزوف ÷تكلفة البضاعة المباعة =)معدؿ دوراف المخزوف 

 100 (×الحسابات المدينة الصافية ÷صافي المبيعات =)معدؿ دوراف المدينة 
 يوـ 90 (×المبيعات (÷أوراؽ القبض +العملاء  =)) مدة دوراف العملاء
 يوـ 90 (×المشتريات (÷الموردوف +الأوراؽ المدفوعة =))مدة دوراف الموردوف 
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تسيتَ اتظوارد اتظالية واستيداماتها وذلك ىو أداة تستيدـ في اتضكم على فعالية  :جدوؿ تدفقات الخزينة. 2

حيث  اعتمادا على عنصر اتطزينة الذي يعد اتظعيار الأكثر موضوعية في اتضكم على تؾاعة التسيتَ اتظافِ للمؤسسة،

يستيدـ جدوؿ تدفقات اتطزينة في مراقبة اتضركات اتظالية ومستوى السيولة النقدية، كما يستيدـ كأداة مساعدة 

 .لقرارات اتظتعلقة بالتمويلعلى اتخاذ ا

 اتطزينة التدفقات اتظالية التالية: تدفقات يتضمن جدوؿ . مكونات جدوؿ تدفقات الخزينة:1.2

  :ويقاس باستيداـ عدة مؤشرات منها فائض خزينة الإستغلبؿ تدفق خزينة الإستغلاؿETE  والتدفق

إيرادات دورة الإستغلبؿ واستيداماتها عن مستوى اتظافِ الناتج عن عمليات الإستغلبؿ، ويعبر الفارؽ الناتج عن 

 السيولة النقدية اتظتبقي بعد إتداـ تؼتلف العمليات اتظالية اتظتعلقة بالنشاط.

 :ويتمثل في الفرؽ بتُ حيازة الإستثمارات والتنازؿ عنها، وتنكن قياسو باستيداـ  تدفق خزينة الإستثمار

 اتظؤسسة على تدويل استثماراتها اعتمادا على تدفق خزينة الإستغلبؿ. مؤشر تدفق اتطزينة اتظتاح والذي يقيس قدرة

 :التي ترعتها اتظؤسسة من مصادر خارجية بغية استيدامها  الأمواؿىي التغتَ في و  تدفق خزينة التمويل

 لتغطية الإحتياجات اتظالية الداخلية، وتتجزأ إفُ دورة رأس اتظاؿ ودورة الإستدانة.

 :ي تغموع كل التدفقات اتظالية السابقة خلبؿ الدورة اتظالية وتنكن من خلبتعا اتضكم على وى الخزينة الصافية

 قدرة اتظؤسسة على تحقيق التوازف اتظافِ.

ىناؾ العديد من تفاذج جدوؿ تدفقات اتطزينة لكل تفوذج خصوصيتو في  . نماذج جدوؿ تدفقات الخزينة:2.2

 :نماذج التاليةالالتحليل تتناسب مع كل حالة، وسنقتصر على 

 
 
 

 الخزينة تدفقات جدوؿ: IVالموضوع 
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 . جدوؿ تدفقات الخزينة حسب الطريقة  المباشرة:1.2.2
 N N+1 N+2 المؤشػرات المػػالية  الدورات

 
 الإستغلاؿ

    ستغلبؿتحصيلبت الا 
    الاستغلبؿنفقات  -
    (1) تدفق خزينة الإستغلاؿ =

 
 الإستثمار

    اليةية ومماد ( معنوية،ستثمارات)الا التثبيتات  التنازؿ عن 
    التثبيتات )الاستثمارات( معنوية، مادية ومالية  حيازة -
    (2خزينة الإستثمار ) فائض =

 
 

 التمويل

    الرفع في رأس اتظاؿ 
    (توزيع الأرباحمكافأة رأس اتظاؿ ) -
+ 
- 

 قروض جديدة
 تسديد القروض

   

    (3تدفق خزينة التمويل ) =
    (3( + )2( + )1نة الصافية = )الخزي  الخزينة

 

              
 
 
  

الآجاؿ  فترة محددة تتمثل في أما تحصيلات ىذه الإيرادات لا يتم إلا بعد (CA)* إيرادات الإستغلاؿ ىي المبيعات لفترة زمنية معينة 
 الممنوحة للزبائن.

 المباشرة: غير . جدوؿ تدفقات الخزينة حسب الطريقة2.2.2

 N N+1 N+2 المؤشػرات المػػالية  الدورات
 

 الإستغلاؿ
    النتيجة الصافية 
    تؼصصات الإىتلبؾ واتظؤونات +

    فائض القيمة )ناقص القيمة( للتنازؿ عن الإستثمار )+( -
    القدرة على التمويل الذاتي =
    التغتَ في احتياج رأس اتظاؿ العامل -
    ( 1لإستغلاؿ  )تدفق الخزينة المتولد عن ا =

 
 الإستثمار

    التثبيتات )الإستثمارات( التنازؿ عن 
     (ستثماراتالتثبيتات )الاعلى اتضيازة  -
    (2تدفق خزينة الإستثمار ) =

    ( 2) –( 1= ) (FTD)تدفق الخزينة المتاح   
 

 التمويل
    الرفع في رأس اتظاؿ 
    توزيع الأرباح -
     الإستدانةالتغتَ في +
    (3تدفق خزينة التمويل ) =

    (3( + )2( + )1الخزينة الصافية = )  

 )+( الإرتفاع )الإنخفاض( في حساب الزبائن. -تحصيلات الإستغلاؿ = إيرادات الاستغلاؿ 
 ( الإرتفاع )الإنخفاض( في حساب مخزوف مواد أولية-اريف الإستغلاؿ + )نفقػات الإستغلاؿ = مص

)+( الإرتفاع )الإنخفاض( في حساب الموردين -                                                   
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 Tableau Pluriannuel des Flux Financiers (TPFF)جدوؿ التدفقات المالية المتعدد السنوات  .3

على مبدأ التمويل يقوـ التحليل باستيداـ جدوؿ التدفقات اتظالية اتظتعدد السنوات  . التعريف بالجدوؿ:1.3

بواسطة التمويل الذاتي ثم الإستدانة، واعتبار رفع رأس اتظاؿ إجراء إستثنائي تلجأ إليو اتظؤسسة عند إستحالة 

، ومن ىذا التعريف تؾد أف جدوؿ التدفقات التمويل باتظوارد السابقة وىو ترتيب يتوافق مع اتظنطق اتظافِ العاـ

 التالية: اتظتعدد السنوات يرتكز على اتظبادئ

  ترتيب التدفقات اتظالية حسب أتقيتها انطلبقا من تدفقات الإستغلبؿ ثم اللجوء إفُ الإستدانة ثم عمليات

 رأس اتظاؿ وباقي التدفقات الإستثنائية؛

 يرتكز على تفوذج النمو اتظتوازف والعقلبني بوضع سقف لكل من الإستدانة والإستثمارات؛ 

 للنمو تؽثلب في الإحتياج في رأس اتظاؿ العامل للئستغلبؿ واستثمارات  يرتكز على مبدأ التمويل الداخلي

 الإستغلبؿ اعتمادا على الفائض الإترافِ للئستغلبؿ؛

 يتكوف ىذا اتصدوؿ من الأرصدة التالية: . مكونات جدوؿ التدفقات المالية المتعدد السنوات:2.3

خزينة  : يتمثل في تدفق(DAFIC)ي للنمو : المتاحات بعد التمويل الداخلE. رصيد الإستغلاؿ 1.2.3

الإستغلبؿ بعد تغطية الإحتياجات اتظالية الضرورية للبقاء والنمو، حيث يتشكل ىذا الرصيد بعد تغطية الفائض 

الإترافِ للئستغلبؿ للزيادة في الإحتياج في رأس اتظاؿ العامل للئستغلبؿ واستثمارات الإستغلبؿ وتنكن حسابو  

  كالآتي:

 أو
 

 فائض الإجمالي للإستغلاؿال EBE = مبيعات بضائع + إنتاج مباع( رقم الأعماؿ( 

 ورسوـ + مصاريف خارجية أخرى( ستهلاكات الوسيطية + مصاريف المستخدمين + ضرائب)الإ –

  فائض خزينة الإستغلاؿETE  التغير في إحتياجات رأس الماؿ  –= الفائض الإجمالي للإستغلاؿ

 العامل للإستغلاؿ.

استثمارات  -التغير في احتياجات رأس الماؿ العامل –= الفائض الإجمالي للإستغلاؿ  Eرصيد الإستغلاؿ 
 ستغلاؿالإ

 استثمارات الإستغلاؿ -= فائض خزينة الإستغلاؿ  Eرصيد الإستغلاؿ 
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ويستيدـ ىذا اتظؤشر لقياس قدرة اتظؤسسة على تدويل احتياجاتها داخليا أي تحقيق ما يعرؼ بالتوازف على       

مستوى النمو الداخلي، كما يقيس قدرة دورة الإستغلبؿ على مواجهة استحقاقات دورة الإستدانة سواء ما تعلق 

 يكوف بشرط أفح والإقتطاعات الأخرى، وىذا بتسديد أقساط القروض أو اتظصاريف اتظالية والضرائب على الأربا 

توسع والتنويع والتكامل لالرصيد موجبا تؽا يساعد كذلك على اتخاذ قرارات إستًاتيجية من طرؼ اتظؤسسة كا

 ...إفٍ.

ويتمثل في حصيلة التدفقات اتظالية اتظتعلقة بالإستدانة )التغتَ في الديوف( والتدفقات  :F. الرصيد المالي 2.2.3

قرض الإتكار، الضرائب على الأرباح واقتطاعات أخرى كمساتقات  وأقساطة عن تسديد اتظصاريف اتظالية الناتج

 الأجور، وتنكن حسابو وفقا للعلبقة التالية:

  

 

 
 

وتؿصل على الرصيد اتصاري تّمع رصيد اتظتاحات بعد التمويل الداخلي للنمو  :G. الرصيد الجاري 3.2.3

(DAFIC) ِأي:  والرصيد اتظاف ،                          

يعبر الرصيد اتصاري عن الفائض أو العجز الذي تحققو تريع العمليات اتظالية، إذ يتحقق التوازف اتظافِ على و 

   E, F, Gمستوى اتصدوؿ عندما تقتًب اتظتاحات من الصفر، حيث يدؿ على التقيد باتظعايتَ اتظثلى للؤرصدة 

 
 
 
 
 
 
 

 = التغير في الديوف المالية ؽ. ـ.ط الأجل Fالرصيد المالي 
 المصاريف المالية وأقساط قرض الإيجار -                   
 الضرائب على الأرباح -                   
 خرى )مساىمات الأجور(إقتطاعات أ -                   

G = E + F 
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 TPFFمالية المتعدد السنوات جدوؿ التدفقات ال

 N N+1 N+2 البيػػػػػػػػػاف 
    رقم الأعماؿ 
    )اتظشتًيات + التغتَ في اتظيزوف( الإستهلبكات الوسيطية -
    مصاريف اتظستيدمتُ  -
    ومصاريف خارجية أخرى ضرائب ورسوـ -
    EBEالفائض الإجمالي للإستغلاؿ  =
    اؿ العامل للئستغلبؿالتغتَ في احتياج رأس اتظ -
    ETEفائض خزينة الإستغلاؿ  =
    استثمارات الإستغلبؿ -
    : المتاحات بعد التمويل الداخلي للنموEرصيد الإستغلاؿ  =
    التغتَ في الديوف ؽ.ـ.ط. الأجل 
    اتظصاريف اتظالية وأقساط قرض الإتكار -
    الضرائب على الأرباح -
    خرى )مساتقات الأجور(إقتطاعات أ  -
    Fالرصيد المالي  =
    G :E+Fالرصيد الجاري  
    الرفع في رأس اتظاؿ +
    )مكافآت رأس اتظاؿ( توزيع الأرباح -
    إيرادات التنازؿ عن الأصوؿ +
    إيرادات مالية +
    إعانات الإستثمار +
    رصيد العمليات الإستثنائية -+/
     الإحتياج في رأس اتظاؿ العامل خارج الإستغلبؿالتغتَ في -
    رصيد الخزينة =

 ويهدؼ جدوؿ التدفقات اتظالية اتظتعدد السنوات إفُ تحقيق ىدفتُ تقا:

 تفو متوازف يتحقق عندما يتجو رصيد اتظتاحات بعد التمويل الداخلي للنمو تؿو الصفر؛ 

  الصفر.استدانة صافية عندما يقتًب الرصيد اتظافِ من 

، أما في اتضالتتُ الأخريتتُ فتيتلف السياسة اتظالية  G = 0وىذا ما يعبر عنو الرصيد اتصاري عندما يكوف 

 حالة كما يلي:للمؤسسة حسب كل 
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o G > 0 السلوؾ اتظناسب للمؤسسة ىو تطبيق إستًاتيجية التنويع بغية توظيف الفوائض اتظالية المحققة على :

 مستوى دورة الإستغلبؿ؛

o G < 0تلجأ اتظؤسسة إفُ التنازؿ عن الإستثمارات أو الرفع في رأس اتظاؿ من أجل تدارؾ العجز المحقق على : 

 مستوى دورة الإستغلبؿ.

 سنة كما يلي: 1291لتكن لدينا معطيات مؤسسة الرجاء لدورتها الأوفُ في النشاط  :تمرين تطبيقي

 عمليات الاستغلاؿ:

 2222.      فاتورة شراء مواد أولية:        

 :                الأجور

 09222:              الإترافِ الأجر          

 11.2اقتطاعات :                              

 4.112الصافي:                الأجر          

  11422                     الأجورمصاريف 

 102222فاتورة مبيعات منتجات تامة         

 912222لبت من الزبائن                تحصي

 14222فاتورة مصاريف خدمات خارجية  

 12222دفع تظوردي اتظواد                    

 91222التغتَ في مخ اتظواد الاولية            

 41222التغتَ في مخ اتظنتجات التامة         

 عمليات الاستثمار:

 149222نوات         س 0فاتورة شراء آلات تهتلك خطيا تظدة 
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 111222سنة          12فاتورة شراء مباني تهتلك خطيا  تظدة 

 092222مدفوعات لوردي الاصوؿ الثابتة                       

 :عمليات التمويل

 422222                           نقدا                    قرض

 122222     بقيمة               % .قرض تػصل بمعدؿ فائدة 

 02219تسديد القسط الاوؿ من القرض متضمن الفوائد         

 المطلوب:

 ETEحساب  -1

 .الأرباحجدوؿ حسابات النتائج علما أف اتظؤسسة معفاة من الضرائب على  إعداد -2

 جدوؿ تدفقات اتطزينة. إعداد -3

 حل التمرين:

1- ETE  مدفوعات الاستغلبؿ –= تحصيلبت الاستغلبؿ 

 ) دفع اتظوردين + صافي الاجور + مصاريف اجتماعية ( -فع الزبائن  = د             

              =912222 –  (12222  +4.112 ( +11.2 +11422 )x 99/91 ) 

 دينار 10111=              

 : اعداد جدوؿ حسابات النتائج -2

 المبالغ البياف
 رقم الاعماؿ

 + انتاج تؼزوف
250000 
43000 

 293000 = انتاج الدورة
 80000 مشتًيات اتظادة الاولية 
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  12000- مخ اتظواد الاوالية   ∆  -
 68000 = الاستهلاكات 

 24000 خدمات خارجية  -
 201000 = القيمة المضافة

 الاجور   -
 تكاليف الاجور  -

56000 
22400 

 =EBE 122600 
 63150 الاىتلبكات  -

 59450 = نتيجة الاستغلاؿ 
 16000 تظاليةاتظصاريف ا -

 43450 = نتيجة جارية قبل الضريبة 
 43450 = نتيجة صافية

 
 اعداد جدوؿ تدفقات الخزينة بالطريقة المباشرة-3

 السنة ملاحظة البياف
N 

 السنة
N-1 

 EBEالفائض الإترافِ للبستغلبؿ     

  ΔBFRالتغتَ في الاحتياج في رأس اتظاؿ العامل   -

 911922 
(94.011) 

 

  ETE                                 (10111)  ض خزينة الاستغلاؿفائ   
 التنازؿ عن الاستثمارات   
 حيازة الاستثمار  -

  
(092222) 

 

  FTD             (010111)تدفق الخزينة المتاح قبل الضرائب والمصاريف المالية 
 اتظصاريف اتظالية  -
 ضرائب على الأرباح   -
 نقدا رفع رأس اتظاؿ 

 مكافات راس اتظاؿ )التوزيعات(

 (99222) 
 

422222 
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  (909111)  اللاستدانة
 قروض جديدة    

 + تسديد القروض
 122222 

(14219) 
 

  911.1  التغير في الخزينة                                   
 

 إعداد جدوؿ تدفقات الخزينة بالطريقة غير مباشرة: -4

 نةالس ملاحظة البياف
N 

 السنة
N-1 

 النتيجة الصافية
 + تؼصصات الاىتلبؾ واتظؤونات

 = القدرة على التمويل الذاتي

 ΔBFRGالتغتَ في الاحتياج في رأس اتظاؿ العامل  -

 

41402 
91902 
929922 
94.011 

 

  (49111)  خزينة الناتج عن عمليات الاستغلاؿأ =  تدفق 
 نفقات الاستثمارات   
 ستثماراتالتنازؿ عن الا  -

 
092222 

 

  092222  ب =   تدفق الاستثمار
ب =   تدفق الخزينة المتاح بعد الضريبة و المصاريف  –أ 

 المالية
 (009111)  

 الرفع في الأمواؿ اتطاصة   
 مكافآت رأس اتظاؿ  -

 
422222 

 

  (909111)  ج =  الاستدانة
 قروض جديدة   

 + تسديد القروض
 

122222 
(14219)  

  911.1  تغير في الخزينةال
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 الجزائري:المالي  .جدوؿ تدفقات الخزينة وفق النظاـ المحاسبي4-2

 :كالآتيتنكن تشكيل جدوؿ تدفقات اتطزينة بالطريقة اتظباشرة   أ.بالطريقة المباشرة:

 السنة ملاحظة البياف
N 

 السنة
N-1 

      تدفقات الخزينة المرتبط بأنشطة الاستغلاؿ
 ت اتظقبوضة من عند الزبائنالتحصيلب    

 اتظبالغ اتظدفوعة للموردين واتظستيدمتُ  - 
 الفوائد و اتظصاريف اتظالية الاخرى اتظدفوعة  -  
 الضرائب على النتائج اتظدفوعة   -  

   

    تدفقات الخزينة قبل العناصر غير العادية )الاستثنائية(
    (Aؿ )صافي تدفقات الخزينة المرتبط بأنشطة الاستغلا

 تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار
 تسديدات تضيازة قيم ثابتة مادية و معنوية  -

 + التحصيلبت على عمليات التنازؿ للقيم الثابتة اتظادية واتظعنوية
 تسديدات تضيازة قيم ثابتة مالية  -

 + التحصيلبت عن عمليات التنازؿ عن قيم ثابتة مالية 
 صلة من التوظيفات اتظالية+ الفوائد المح

 + اتضصص والاقساط اتظقبوضة من النتائج اتظسلمة

   

    (Bصافي تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار )
 تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل

 + التحصيلبت في أعقاب اصدار أسهم
 اتضصص وغتَىا من التوزيعات التي تم القياـ بها -
 حصيلبت اتظتأتية من القروضالت -
  تسديدات القروض أو الديوف الاخرى اتظماثلة -

   

    (Cصافي تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل )
    تأثر تغتَات سعر الصرؼ على السيولات و شبو السيولات
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 (A+B+Cتغتَ أمواؿ اتطزينة في الفتًة )
    لسنة اتظاليةأمواؿ اتطزينة ومعادلاتها عند افتتاح ا

    أمواؿ اتطزينة ومعادلاتها عند اقفاؿ السنة اتظالية

    تغير أمواؿ الخزينة خلاؿ الفترة 
    المقاربة مع النتيجة المحاسبية

  

 تمرين تطبيقي: 
و   19/91/1299و قائمة اتظركز اتظافِ اتظقارنة كما في  1299فيما يلي قائمة الدخل لشركة الربيع العربي لعاـ 

 على التوافِ:  19/91/1292
 شركة الربيع العربي التجارية

 31/12/2011قائمة الدخل عن الفترة المنتهية في 
 المبالغ البياف

 92222 صافي اتظبيعات
 (12222) تكلفة البضاعة اتظباعة

 12222 تغمل الربح
 (92222) اتظصاريف التشغيلية
 12222 صافي الربح التشغيل

 (0222) مصروؼ الفوائد
 90222 صافي ربح قبل الضريبة

 (1222) (%12ضريبة الدخل )
 12000 صافي الربح بعد الضريبة
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 31/12/2010و   31/12/2011قائمة المركز المالي المقارنة كما في 
 31/12/2011 31/12/2010 البياف

   الأصوؿ
 9.222 91222 النقدية

 90222 14222 الذمم اتظدينة )بالصافي(
 90222 91222 اتظيزوف

 10222 2222. أصوؿ غتَ متداولة )ثابتة(
 (12222) (12222) تغمع اىتلبؾ الاصوؿ الثابتة

 41222 09222 استثمارات طويلة الاجل
 156000 160000 إجمالي الأصوؿ

   الالتزامات و حقوؽ الملكية
 12222 11222 الذمم الدائنة

 12222 11222 مصاريف مستحقة الدفع
 9222 99222 فوائد مستحقة الدفع
 12222 44222 سندات طويلة الأجل

 49222 12222 رأس ماؿ الأسهم العادية
 11222 12222 الأرباح المحتجزة

 156000 160000 إجمالي الالتزامات و حقوؽ الملكية 
 :2011كما توفرت لديك المعلومات الاضافية لعاـ   

 تًة و تم شراء معدات نقدا.فَ يتم بيع أي أصوؿ ثابتة خلبؿ الف 

 .تم بيع استثمارات نقدا بتكلفتها خلبؿ العاـ و تم دفع توزيعات أرباح نقدية 

 .تم اصدار أسهم نقدا بالقيمة الاتشية و تم سداد سندات نقدا خلبؿ العاـ 

 المطلوب: إعداد جدوؿ تدفقات الخزينة بالطريقة الغير مباشرة.
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 حل المثاؿ:
   بالطريقة المباشرة 31/12/2011للسنة المالية المنتهية في جدوؿ تدفقات الخزينة 

 السنة ملاحظة البياف
N 

     تدفقات الخزينة المرتبط بأنشطة الاستغلاؿ
 التحصيلبت اتظقبوضة من عند الزبائن    

 اتظبالغ اتظدفوعة للموردين واتظستيدمتُ  - 
 النقدية اتظدفوعة للمصروفات التشغيلية  -  
 دية اتظدفوعة على مصاريف ضريبة الدخل النق  -  

 يطرح النقدية اتظدفوعة على مصروؼ الفائدة اتظدفوع   
    (0222+99222-9222) 

 91222 (9) 
(14222 )(1) 
(91222 )(1) 

(1222) 
(92222) 

 91222  (Aصافي تدفقات الخزينة المرتبط بأنشطة الاستغلاؿ )

 ثماريةتدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاست
 + التحصيلبت على عمليات التنازؿ للقيم الثابتة اتظادية واتظعنوية

 النقدية اتظدفوعة لشراء موجودات ثابتة   -

  
.222 

(90222) 

 (1222)  (Bصافي تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار )
 تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل

 اتظالكتُ+ توزيعات أرباح نقدية على -
(12222+91222-11222) 
 تسديد سندات -

 + زيادة رأس اتظاؿ

  
(1222) 

 
(1222) 

99222 

 (9222)  (Cصافي تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل )
 9222  (A+B+Cتغتَ أمواؿ اتطزينة في الفتًة )

 91222  أمواؿ اتطزينة ومعادلاتها عند افتتاح السنة اتظالية
 9.222  ينة ومعادلاتها عند اقفاؿ السنة اتظاليةأمواؿ اتطز 
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 ملاحظات على الحل:

 قيمة النقدية اتظقبوضة من العملبء= صافي اتظبيعات + النقص في رصيد الذمم اتظدنية   (9)

                                  =92222 ( +14222-90222) 

 دينار  91222=                                  

الزيادة في الذمم الدائنة خلبؿ السنة + الزيادة في  -ية اتظدفوعة للموردين= تكلفة البضعة اتظباعة النقد (1)

 اتظيزوف السلعي خلبؿ                السنة 

 دينار 14222=  1222+  222. – 12222=                               

 صروفات الادارية والتشغيليةالنقدية اتظدفوعة على اتظصروفات الادارية والتشغيلية= اتظ (1)

 النقص في رصيد اتظصروفات اتظستحقة الدفع خلبؿ الفتًة -                                   

 مصروفات الاىتلبؾ )وغتَ من اتظصروفات التشغيلية غتَ النقدية( -                                 

 .دينار 91222=  92222 – 91222+  92222=                                  
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 :كالآتيتنكن تشكيل جدوؿ تدفقات اتطزينة بطريقة غتَ مباشرة   بالطريقة غير المباشرة: -ب

 السنة ملاحظة البياف
N 

 السنة
N-1 

      تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستغلاؿ
 صافي نتيجة السنة اتظالية   
 تصحيحات من أجل:  
 ىتلبكات و الارصيدةالا  -  
 تغتَ الضرائب اتظؤجلة  -  
 تغتَ اتظيزونات   -  
 تغتَ الزبائن واتضسابات الدائنة الاخرى  -  
 تغتَ اتظوردوف والديوف الاخرى  -  
 نقص أو زيادة قيمة التنازؿ الصافية من الضرائب   -  

   

    (Aتدفقات الخزينة الناجمة عن انشطة الاستغلاؿ )
 الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمارتدفقات 

 مسحوبات عن اقتناء تثبيتات   -
 + تحصيلبت التنازؿ عن تثبيتات

 تأثتَ تغتَات تػيط الادماج  -

   

    (Bتدفقات الخزينة المرتبطة بأنشطة الاستثمار )
 تدفقات الخزينة المرتبطة بأنشطة التمويل

 اتضصص اتظدفوعة للمساتقتُ
 اؿ النقدي )اتظفقودات(زيادة رأس اتظ -
 اصدار قروض -
  تسديد قروض -

   

    (Cتدفقات الخزينة المرتبطة بأنشطة التمويل )
    (A+B+Cتغتَ أمواؿ اتطزينة في الفتًة )

    أمواؿ اتطزينة عند الافتتاح
    أمواؿ اتطزينة عند الاقفاؿ

    تأثير تغيرات سعر العملات الاجنبية 
    تيجة المحاسبيةالمقاربة مع الن
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 جدوؿ تدفقات اتطزينة بالطريقة الغتَ مباشرة. إعدادنفس معطيات التمرين السابق، اتظطلوب  مثاؿ:
 الحل:

 N السنة ملاحظة البياف

     تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستغلاؿ
 (0222+1222+91222صافي الدخل قبل الفوائد والضرائب )   

 لبؾ )الزيادة في تغمع الاىتلبؾ(مصروؼ الاىت      
 النقص في حسابات الذمم اتظدينة     
 الزيادات في اتظيزونات  -  
 +  الزيادة في حسابات الذمم الدائنة  
 النقص في مصاريف مستحقة الدفع  -  
 يطرح النقدية اتظدفوعة على مصروؼ ضريبة الدخل   -  
 (0222+0222النقدية اتظدفوعة على مصروؼ الفائدة )  -  

 12222 
92222 
1222 

(1222) 
.222 

(91222) 
(1222) 

92222 

 91222  (Aتدفقات الخزينة الناجمة عن أنشطة الاستغلاؿ )

 تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار
 +  اتظتحصلبت النقدية من بيع استثمارات طويلة الأجل 

 النقدية اتظدفوعة لشراء موجودات ثابتة    -

  
.222 

(90222) 

 (1222)  (Bتدفقات الخزينة المرتبطة بأنشطة الاستثمار )
 تدفقات الخزينة المرتبطة بأنشطة التمويل

 توزيعات أرباح نقدية على اتظالكتُ  
  (12222+91222-11222) 
 تسديد سندات  -
 زيادة في رأس اتظاؿ -

  
(1222) 

 
(94222) 

99222 
 (9222)  (Cتمويل )تدفقات الخزينة المرتبطة بأنشطة ال

 9222  (A+B+Cتغير أمواؿ الخزينة في الفترة )

 91222  أمواؿ الخزينة عند الافتتاح

 9.222  أمواؿ الخزينة عند الاقفاؿ
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 ملاحظات على الحل:

مصروؼ الاىتلبؾ للفتًة تنثل الفرؽ بتُ رصيد أوؿ اتظدة و اخر اتظدة لمجمع الاىتلبؾ، بافتًاض عدـ بيع أي  -9

 بتة خلبؿ الفتًة.أصوؿ ثا

 اف مبلغ كل نشاط من الانشطة الاستثمارية والتمويلية تنثل ىذا السؤاؿ الفرؽ بتُ رصيد أوؿ اتظدة واخر اتظدة. -1

 دينار تم احتسابها كما يلي: 1222اف التوزيعات النقدية والبالغة  -1

 تظدة.الارباح المحتجزة اخر ا –رصيد الارباح المحتجزة أوؿ اتظدة + صافي ربح الفتًة 

دينار تساوي النقدية وما يعادتعا في بداية السنة  9.222يلبحظ أف النقدية وما يعادتعا نهاية السنة البالغة  -4

 دينار. 9222دينار + صافي الزيادة في النقدية وما يعادتعا خلبؿ العاـ البالغة  91222
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اتظؤسسة ىو ىيكل التمويل بالرغم من أف دور ىذا اتعيكل معقد  من بتُ العوامل المحددة تظستوى الأداء في تمهيد:

وتعتبر اتظردودية ، اتظؤسسة مردوديةأثر اتعيكل اتظافِ على وتػل جدؿ كبتَ، وتحليل أثر الرافعة اتظالية يسمح بإعطاء 

يد متيذ القرار اتظافِ أداة لقياس الفعالية الإقتصادية للنشاط ومعيار لاتخاذ القرارات اتعامة، حيث تعتبر وسيلة في 

 .لقياس أثر الإستدانة على اتظردودية

على أنها ذلك الإرتباط بتُ النتائج والوسائل التي ساتقت في تحقيقها،  تعرؼ اتظردودية . مفهوـ المردودية:1

ردودية وتنقسم اتظردودية إفُ نوعتُ تقا اتظ اتظاؿ اتظستثمر في تحقيق النتائج اتظالية، رأسحيث تحدد مدى مساتقة 

  الإقتصادية واتظردودية اتظالية.

وتستبعد النشاطات الثانوية وذات  ي فقطتهتم اتظردودية الإقتصادية بالنشاط الرئيس . المردودية الإقتصادية:1.1

حيث تحمل في مكوناتها عناصر دورة الإستغلبؿ تؽثلة وتدعى كذلك بمردودية الإستغلبؿ  الطابع الإستثنائي،

ويقاس معدؿ اتظردودية ، ؿ من جدوؿ حسابات النتائج والأصوؿ الإقتصادية من اتظيزانيةبنتيجة الإستغلب

    الإقتصادية بالعلبقة التالية:

 
 

أي مساتقة وىي تقيس مساتقة كل وحدة نقدية مستثمرة كأصوؿ إقتصادية في تكوين نتيجة الإستغلبؿ، 

تحقيق نتيجة الإستغلبؿ المحصل عليها بالفرؽ بتُ إيرادات الإستثمارات الصافية والإحتياج في رأس اتظاؿ العامل في 

 ومصاريف الإستغلبؿ.

ذات الأصوؿ الإقتصادية  ةللمؤسس لكن ىناؾ مشكل قد يواجو عملية حساب اتظردودية الإقتصادية

سالب تفوؽ قيمتو اتظطلقة حجم الإستثمارات الصافية  BFRلتحقيقها  السالبة، وىي حالات نادرة نتيجة

في ىذه اتضالة موفورة ماليا، أي أنها تتمتع بفائض في السيولة النقدية عادة ما تستيدـ كتوظيفات  اتظؤسسةوتكوف 

المردودية وأثر الرافعة : VIالموضوع 
 المالية

 

 = نتيجة الإستغلاؿ بعد الضريبة / الأصوؿ الإقتصادية (Re)المردودية الإقتصادية 
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تدر نتيجة لذاؾ إيرادات مالية معتبرة قد تفوؽ في بعض اتضالات إيرادات الإستغلبؿ  )قيم منقولة للتوظيف( مالية

لعلبقة السابقة نتحصل على مردودية سالبة لأف نتيجة ، وفي ىذه اتضالة حسب االمحققة بواسطة  أنشطة الإستغلبؿ

لتصحيح ىذه الوضعية نقوـ بإدراج الإيرادات  الإستغلبؿ موجبة في حتُ أف الأصوؿ الإقتصادية سالبة، وعليو

 .، وتصبح العلبقة كالآتي:اتظالية الناتجة عن التوظيفات اتظالية وبالتافِ نتحصل على مردودية موجبة

    
 

كل من التوظيفات اتظالية والإيرادات اتظالية يثتَ الكثتَ من اتصدؿ باعتبارتقا غتَ نابعتُ من أنشطة   إدراج لكن

الإستغلبؿ بل من نشاط ثانوي، وفي ىذه اتضالة لا تنكن تسميتها بمردودية الإستغلبؿ لكن الرد على ىذا اتصدؿ 

فِ مربح بفضل الراحة اتظالية التي تتمتع بها وىو تؽكن باعتبار أف اتظؤسسة قامت فقط بتنويع أنشطتها تؿو نشاط ما

 ما يتوافق مع منطق سوؽ اتظاؿ.

تحقيق مردودية تقيس قدرة اتظؤسسة على  إذ وتدعى كذلك بمردودية الأمواؿ اتطاصة، . المردودية المالية:2.1

ودية اتظساتقتُ، حيث مرد أخرى وأحيانا الإتراليةتسمى أحيانا بمعدؿ اتظردودية و أنشطتها، انطلبقا من كافة 

اتطاصة الذي خصص  الأمواؿ إفُمن معدؿ اتظردودية اتظالية اتظتمثل في نسبة النتيجة الصافية  تحسب انطلبقا

اتظستيدـ من طرؼ  اتظافِ الإستثماراتظالية للمؤسسة، وبتافِ فهي من أىم مؤشرات تقييم  الإحتياجاتلتمويل 

    ساتقتُ.اتظ

                  
صافية تدكن اتظؤسسة من استعادة ورفع  نتائج تحقيقمشاركة الأمواؿ اتطاصة في ، مستوى أعلبه العلبقةدد حيث تح

الأمواؿ اتطاصة على أنها معدؿ اتظردودية الإقتصادية  حجم الأمواؿ اتطاصة، وتنكن بقراءة معمقة تعريف مردودية

 عند مستوى إستدانة معدوـ .

على مفهوـ اتظردودية السابق، تنكن تحديد أثر الرافعة اتظالية، ويتمثل في الفرؽ  ااعتماد الرافعة المالية: مبدأ. 2

 .بتُ اتظردودية اتظالية واتظردودية الإقتصادية بعد الضريبة

التوظيفات +  الأصوؿ الإقتصادية)/  + الإيرادات المالية( بعد الضريبة نتيجة الإستغلاؿ)=  (Re)المردودية الإقتصادية 
 المالية(

 = النتيجة الصافية / الأمواؿ الخاصة (Rcp)مردودية الأمواؿ الخاصة 
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الرافعة اتظالية ىي نسبة الديوف )أو الإستدانة الصافية( إفُ الأمواؿ اتطاصة، وىي . مفهوـ الرافعة المالية: 1.2

سة إفُ التمويل اتطارجي اعتمادا على الإستدانة وتدعى أحيانا بنسبة اتعيكل اتظافِ، وتحسب تقيس حاجة اتظؤس

 بالعلبقة التالية: 

 

 
إضافة قياس أثر الإستدانة اتظتمثل في الأثر الناتج عن تصوء  وتستيدـ ىذه النسبة في قياس درجة الإستقلبلية اتظالية

 لية للمساتقتُ.اتظؤسسة إفُ الإستدانة على اتظردودية اتظا

أثر الضريبة على التحليل الذي قمنا  إفُ: في البداية تنكن الإشارة الرياضية لأثر الرافعة الماليةالصياغة . 2.2

وكل تكلفة تخفض من  فكل ناتج ىو مولد للضريبة فالضريبة ىي اقتطاع من النتيجة لأثر الرافعة، باستعراضو

، وعليو تنكننا حساب نتيجة اقتصادية صافية من الضرائب على سسة(الضريبة )في حدود الربح الذي تحققو اتظؤ 

 الأرباح بضرب نتيجة الإستغلبؿ في معدؿ الضريبة وطرحها من النتيجة الإترالية.

 وتنكن تحديد علبقة أثر الرافعة اتظالية انطلبقا من اتظعطيات التالية:

REنتيجة الإستغلبؿ : Reاتظردودية الإقتصادية : Cpؿ اتطاصة: الأموا iتكلفة الإستدانة : 

Rnالنتيجة الصافية : Rcpاتظردودية اتظالية : Dالديوف : t: معدؿ الضريبة 

 مردودية الأمواؿ اتطاصة Rcpأو  Rfاتظردودية اتظالية رمزىا 

 

 Rn = (RE - iD).(1-t)              تؽا سبق تنكن تحديد النتيجة الصافية بدلالة نتيجة الإستغلبؿ:

……… (1) 

 = Rcp                                تؾد أف: (Cp)( على قيمة الأمواؿ اتطاصة 9وبقسمة طرفي اتظعادلة )

Rn/Cp 

Rcp =  ((RE - iD).(1-t))/Cp ……… (2) 

 فنحصل على: (Cp+D)( على اتعيكل للمؤسسة ككل 1ثم نقسم طرفي كسر اتظعادلة )

 الرافعة المالية = الديوف )الإستدانة الصافية( / الأمواؿ الخاصة
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Rcp = [((RE - iD)).(1-t))/(Cp+D)]/[Cp/(Cp+D)] 

Rcp = [(RE/(CP+D)-(iD/(Cp+D)].(1-t).[(Cp+D)/Cp] 

Rcp = [Re - (iD/(Cp+D)].(1-t).[(Cp+D)/Cp] 

Rcp = [(Re.(Cp+D)/Cp) - ( iD/(Cp+D).(Cp+D)/Cp)].(1-t) 

Rcp = [(Re.CP/CP)+(Re.D/Cp) - (iD/Cp)].(1-t) 

Rcp = [Re + (Re-i)/(D/Cp)].(1-t) 

Rcp = Re.(1-t)+(Re-i).(D/Cp). (1-t)  
 

 
 حيث:

 (Re-i): اتعامش بتُ اتظردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة؛ 

 (D/Cp) وتقيس تركيبة اتعيكل اتظافِ؛ اتظالية: الرافعة  

  (Re-i).(D/Cp): .أثر الرافعة اتظالية 

أثر الإستدانة  يهدؼ المحلل اتظافِ من خلبؿ حساب أثر الرافعة اتظالية إفُ دراسة . حالات أثر الرافعة المالية:3

على مردودية الأمواؿ اتطاصة أو اتظردودية اتظالية، ومنو قد تكوف الإستدانة ذات أثر إتكابي على اتظردودية اتظالية كما 

 قد تكوف ذات أثر سلبي في حالات أخرى.

التمويل وىي حالة نادرة جدا، وعندىا تدوؿ الإحتياجات اتظالية بواسطة  :(D=0) . حالة انعداـ الإستدانة1.3

الذاتي والرفع في رأس اتظاؿ فقط، وفي ىذه اتضالة لا يوجد أثر للرافعة اتظالية وبالتافِ تتساوى مردودية الأمواؿ 

 اتطاصة مع اتظردودية الإقتصادية بعد اقتطاع الضريبة على الأرباح.

 
كلفة الإستدانة تأثتَ على وفي ىذه اتضالة يكوف للهامش بتُ اتظردودية الإقتصادية وت . حالة الإستدانة:2.3 

 اتظردودية اتظالية، وتنتج عنها اتضالات التالية:

Rcp = Re.(1-t)+(Re-i).(D/Cp). (1-t)  
 

Rcp = Re.(1-t)  
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ثر الرافعة أوفي ىذه اتضالة يكوف  :(Re > i). حالة المردودية الإقتصادية أعلى من تكلفة الإستدانة 1.2.3

زيادة اللجوء إفُ  أي (D/Cp)تنكن تحستُ مردودية الأمواؿ اتطاصة بزيادة الرافعة اتظالية اتظالية موجب، ومنو 

 يؤدي إفُ زيادة مردودية الأمواؿ اتطاصة. الإستدانة

 
 

ىذه الوضعية تؤدي إفُ تحييد أثر  :(Re = i) . حالة المردودية الإقتصادية تساوي تكلفة الإستدانة2.2.3

ىي نفس حالة انعداـ مردودية الأمواؿ اتطاصة واتظردودية الإقتصادية، و  الرافعة اتظالية، وحينها تتوحد دلالة كل من

 الإستدانة.

وفي ىذه اتضالة يكوف أثر الرافعة  :(Re < i). حالة المردودية الإقتصادية أقل من تكلفة الإستدانة 3.2.3

 ، ومنو تنيفض مردودية الأمواؿ اتطاصة بزيادة الإستدانة.اتظالية سالب

   

بها أثر الرافعة اتظالية من طرؼ الباحثتُ واتظستَين  رغم الأتقية البالغة التي تحضى . حدود أثر الرافعة المالية:4

تنطلق من الكثتَ من الإفتًاضات التي لا تطابق الواقع العملي  حيثاتظاليتُ، إلا أنها عرضة للكثتَ من الإنتقادات 

 ومن بينها:

 ريف اتظالية إتقاؿ النتيجة الإستثنائية في حساب النتيجة الصافية والإكتفاء فقط بنتيجة الإستغلبؿ واتظصا

والضريبة على الأرباح، وىذا ما يناقض الواقع إذ تسجل الكثتَ من اتظؤسسات اليوـ نتائج استثنائية ضيمة تسهم 

بشكل كبتَ في تحستُ اتظردودية اتظالية، كما تؤدي اتظصاريف الإستثنائية دور اتظيفض في الضريبة على الأرباح 

 لية.إضافة إفُ الدور الذي تلعبو اتظصاريف اتظا

  فَ تشر إفُ حالة تحقيق اتظؤسسة تطسائر على مستوى النتيجة وكل التًكيز منصب حوؿ الوضعيات التي تحقق

 .فيها اتظؤسسة لنتائج إتكابية

Rcp = Re.(1-t)+(Re-i).(D/Cp). (1-t) > 0 
 

Rcp = Re.(1-t) 
 

Rcp = Re.(1-t)+(Re-i).(D/Cp). (1-t) < 0 
 



 تقدمالمالي الم  حليلمقياس: الت  في محاضرات

 

العبسي عليمن إعداد الدكتور:   70 

 

  إتقاؿ الدور الذي تلعبو الإيرادات اتظالية في التيفيض من تكلفة الإستدانة كما أف التًكيز على اتظصاريف اتظالية

 و من انعكاسات إتكابية على اتظردودية اتظالية.يلغي ىذا الأثر وما ل

وحدة نقدية )استثمارات + الإحتياج في رأس  922تلتاج نشاط إنتاجي إفُ رأس ماؿ قدره مثاؿ توضيحي: . 5

في مرحلة البحث عن مصادر لتمويل الإحتياجات اتظالية وضعت أماـ متيذ القرار التمويلي و اتظاؿ العامل(

 تالية:البدائل التمويلية ال

 

 4الفرضية  3الفرضية  2الفرضية  1الفرضية  البيػػاف
 Cp  100 80 60 25الأمواؿ الخاصة   
 D 0 20 40 75 الإستدانة           

 D/Cp 0 4/1 3/2 3نسبة الهيكل المالي 
 

 يلي:أما معدؿ اتظردودية الإقتصادية فيتغتَ كما  (i=12%)لنفتًض أف معدؿ الفائدة )تكلفة الإستدانة( 

(Re = 16%) (Re = 12%) (Re = 10%)  ىو فحتُ أف معدؿ الضريبة على الأرباح(t = 

25%)  
 :) i) >Re/ حالة 1

 

 4الفرضية  3الفرضية  2الفرضية  1الفرضية  البيػػاف
 Cp  922 .2 92 10الأمواؿ الخاصة   
 D 2 12 42 10 الإستدانة           

 D/Cp 2 4/9 1/1 1نسبة الهيكل المالي 
 RE 16 16 16 16نتيجة الإستغلاؿ 

 iD 0 2.4 4.8 9المصاريف المالية 
 1.75 2.8 3.4 4 الضريبة على أرباح الشركات

 Rn 12 10.2 8.4 5.25   النتيجة الصافية
 Rcp    12% 12.75% 14% 21% المردودية المالية
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 : i) =(Re/ حالة 2
 

 

 4الفرضية  3الفرضية  2الفرضية  1الفرضية  البيػػاف
 Cp  922 .2 92 10الأمواؿ الخاصة   
 D 2 12 42 10 الإستدانة           

 D/Cp 2 4/9 1/1 1نسبة الهيكل المالي 
 RE 12 12 12 12نتيجة الإستغلاؿ 

 iD 0 2.4 4.8 9المصاريف المالية 
 0.75 1.8 2.4 3 الضريبة على أرباح الشركات

 Rn 9 7.2 5.4 2.25   النتيجة الصافية
 Rcp    09% 09% 09% 09% المردودية المالية

 
 : i) <(Re/ حالة 3
 

 

 4الفرضية  3الفرضية  2الفرضية  1الفرضية  البيػػاف
 Cp  922 .2 92 10الأمواؿ الخاصة   
 D 2 12 42 10 الإستدانة           

 D/Cp 2 4/9 1/1 1نسبة الهيكل المالي 
 RE 10 10 10 10نتيجة الإستغلاؿ 

 iD 0 2.4 4.8 9المصاريف المالية 
 0.25 1.3 1.9 2.5 الضريبة على أرباح الشركات

 Rn 7.5 5.7 3.9 0.75   النتيجة الصافية
 Rcp    07.5% 07.125% 06.5% 03% المردودية المالية
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  تمهيد:

واتظؤسسة  الات،ات وفي تؼتلف المجتلتاج كل فرد أو تغموعة من الأفراد في المجتمع إفُ اتخاذ العديد من القرار 

باعتبارىا جزءا من ىذا المجتمع فإف الكثتَ من قراراتها ترتبط بالنشاط الاقتصادي سواء على مستوى الإدارة أو 

على مستوى المجتمع ككل، وتحتاج اتظؤسسة إفُ تقدير كيفية توزيع مواردىا بتُ الاستيدامات اتظيتلفة واختيار 

 ار مدخراتها .الشكل اتظلبئم لاستثم

ويعتبر قرار الاستثمار على مستوى اتظؤسسة الاقتصادية من أىم القرارات الإدارية، لذا تسعى كل      

مؤسسة إفُ التأكد من سلبمة قراراتها الاستثمارية وذلك من خلبؿ قياس مردوديتها، واختيار مصادر التمويل 

 التالية: باحثلذا سنتطرؽ في ىذا الفصل إفُ اتظاللبزمة لتمويل ىذه الاستثمارات وبأقل تكلفة تؽكنة، 

عملية تقييم واختيار الاستثمارات إفُ مراحل متعددة ومتتابعة، كل مرحلة منها تعتٌ تّانب من  تخضعو 

جوانب اتضكم على جدوى الإستثمار، ولذلك يطلق على ىذه العملية أحيانا بدراسة جدوى اتظشروعات، وعلى 

 برى ىي:العموـ ىناؾ ثلبث مراحل ك

 مرحلة دراسة اتصدوى والتي تشمل الدراسة الفنية، الدراسة اتظالية والدراسة التسويقية؛ -

 مرحلة تنفيذ أو إتؾاز اتظشروع؛ -

 مرحلة التقييم واتظتابعة. -

يقوـ متيذ القرار اتظافِ بمهمة اتخاذ القرارات اتظتعلقة باتظفاضلة بتُ البدائل الإستثمارية وذلك في حالات و 

وسنتطرؽ في ىذا اتظوضوع إفُ اتظفاىيم اتظتعلقة  ستثمار أو توسيع النشاط أو استبداؿ التكنولوجيا اتضالية،تجديد الإ

باتظشاريع الإستثمارية، والأدوات اتظستيدمة في تقييم ىذه اتظشاريع وأىم اتظعايتَ التي يتيذا اتظستَ كأداة لإختيار 

  دائل اتظتاحة. البديل الإستثماري الأفضل من بتُ تغموعة من الب

 آليات تقييم واختيار الإستثمارات: Vالموضوع 
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 . مفاىيم حوؿ الإستثمار:1

ىو استيداـ رأس اتظاؿ في تدويل نشاط معتُ قصد تحقيق ربح مستقبلي وطبقا للمعايتَ  . تعريف الإستثمار:1.1

الإقتصادية واتظالية فإنو يكوف الإستثمار مقبولا إذا كاف تغموع الأرباح اتظنتظرة منو أكبر من الأمواؿ اتظستثمرة فيو 

فتًة زمنية تقدر بمدة حياة اتظشروع، وعليو فأساس تقييم واختيار الإستثمار يرتكز على العوائد اتظنتظرة من  خلبؿ

 ، وفيما يلي عرض لبعض التعريفات اتطاصة بالاستثمار:اتظشروع وتكلفة الأمواؿ اتظستثمرة فيو

 " تقبليةالاستثمار ىو التيلي عن مبلغ حاضر وأكيد على أمل اتضصوؿ على عوائد مس "

  رؼ الاستثمار من ناحيتتُ:عي و    

 :الاستثمار ىو تخصيص أمواؿ تضيازة أصوؿ صناعية أو مالية، فهو إذف قرار تعبئة الأمواؿ،  من الناحية المالية

 لمن خلبؿ ىذا التعريف تنكن القوؿ أف الاستثمار يشتمفتًات، أي تخصيص بهدؼ تحقيق أرباح خلبؿ عدة 

تساىم مباشرة في نشاط اتظؤسسة مثل تكوين العماؿ، تكاليف البحث والتطوير ولا يقتصر  على كل النفقات التي

 واتظالية.بالاستثمارات اتظادية  النفقات اتطاصةفقط على 

 :يرتبط مفهوـ الاستثمار مباشرة بتيصيص نفقات إفُ تغموع الأصوؿ الثابتة )قيم  من الناحية المحاسبية

الاستثمار من الناحية المحاسبية ىو كل ما سجل تّانب الأصوؿ وتجاوزت مدتو مادية، مالية ومعنوية( أي أف 

 السنة )الأصوؿ الثابتة(.

من وجهة النظر المحاسبية والاقتصادية واتظالية،  بعد تعريفنا تظفهوـ الاستثمار :أشكػاؿ وأنػواع الاستثمػار. 2.1

 تنكن تحديد أنواع الاستثمار اتظيتلفة وىي كما يلي: 

إف الاستثمار اتضقيقي"يشمل الاستثمارات التي من شأنها أف تؤدي  :الاستثمار الحقيقي أو المادي .1.2.1

 ويعتبر ،إفُ زيادة التكوين الرأتشافِ في المجتمع أي زيادة طاقتو الإنتاجية، كشراء آلات ومعدات ومصانع جديدة"

في حتُ تعذه الاستثمارات  ،لعقار والسلعالاستثمار حقيقيا متى وفر للمستثمر اتضق في حيازة أصل حقيقي كا

 علبقة بالطبيعة والبيئة، وتعا كياف مادي ملموس ويتًتب عنها منافع اقتصادية إضافية تزيد من ثروة المجتمع.
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 :وفي ىذا الصدد تنكن التمييز بتُ الاستثمار اتظستقرأ والاستثمار اتظستقل أو اتظباشر  

الإنتاج، وتشمل  دة الطلب على منتوج معتُ تؽا يدفع باتظؤسسة إفُ الزيادة فيفالاستثمار اتظستقرأ ينجم عن زيا  -

ة تكاليف الإنتاج وتحستُ يتهدؼ إفُ زيادة قدرتها التنافسية عن طريق تدنو ىذه اتضالة تحديث مشاريع اتظؤسسة، 

 النوعية. 

اسة العامة للمؤسسة الإنتاجية، أما الاستثمار اتظباشر أو اتظستقل تلدث نتيجة لقرار إداري لو علبقة بالسي -

 فالتغيتَ في نوع اتظنتوج  أو طرح منتوج جديد أو خلق شركة جديدة . 

 وتنقسم أنواع الاستثمار اتضقيقي أو اتظادي إفُ ما يلي:   

 :وىو تنثل كل إضافة إفُ الأصوؿ اتظؤدية إفُ توسيع الطاقات  الاستثمار في تكوين رأس الماؿ الثابت

وىذه الأصوؿ ىي دائمة الاستعماؿ، أو ما تسمى  ،أو المحافظة عليها وصيانتها وتجديدىا ؤسسةتظالإنتاجية في ا

دؼ خلق به"الأصوؿ اتظعمرة" تحددىا الاعتبارات الفنية، وتكوف صاتضة الاستعماؿ خلبؿ فتًة زمنية معينة 

 .من السلع واتطدمات تدفقات

 وتكوف ىذه الأصوؿ في شكلتُ مادي ومعنوي:   

 تدثل كل كياف مادي ملموس، سواء كاف صناعيا أو تجاريا مثل: اتظصانع، ثمار في الأصوؿ المادية: الاست

 الآلات، التجهيزات التقنية.

  :وتتمثل في برامج الاختًاع، اسم ومركز المحل التجاري، العلبقات التجارية، الاستثمار في الأصوؿ المعنوية

 شهار البحث والتطوير.التًاخيص، العقود وكذا نفقات التكوين، الإ

 :إف التوسع في اتظيزوف السلعي يعمل على تسهيل العمليات الإنتاجية واستمرارىا  الاستثمار في المخزوف

فالتغتَ في اتظيزوف السلعي إتفا ينعكس  ،تْيث تكوف مستلزمات الإنتاج معدة للتشغيل دوف توقف، دوف تعطل

 ى.أساسا في التغتَ في الاستثمار من سنة إفُ أخر 
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وأف اتظيزوف السلعي يتكوف من سلع تامة الصنع، وسلع نصف مصنعة، ومواد أولوية تعد ضرورية تظيتلف     

العمليات الإنتاجية لدى الأنشطة والقطاعات الاقتصادية في المجتمع، لأف ىذه السلع اتظنتجة ليست كلها 

لتغيتَ في اتظيزوف، أي الإضافة إفُ الرصيد استهلبكية، بل تشمل أيضا سلع وسيطة، وسلع استثمارية، وعليو فإف ا

 الكمي للميزوف يعتبر شكلب من أشكاؿ الاستثمار.

 ؤسسةية مأيتجسد ىذا النوع من الاستثمار من خلبؿ استيداـ الفائض من أرباح  :الاستثمار المالي .2.2.1

   .تحستُ إنتاجيتهاوقد ينعكس في  ؤسسةالأمر الذي يقوي من مركز تلك اتظ، في شراء الأسهم والسندات

وتنكن التعبتَ  ،فالاستثمارات اتظالية ىي عبارة عن حقوؽ تنشأ عن معاملبت مالية بتُ الأفراد واتظؤسسات     

عن ىذه اتضقوؽ بوثائق أو مستندات تسمى بالأصوؿ اتظالية، وىذه الأختَة تبرىن لصاحبها اتضق في مطالبة اتصهة 

حتُ يتًتب على الاستثمار في الأصوؿ اتظالية قيمة مضافة، ومثاؿ ذلك عند  في ،التي أصدرتها بقيمتها وعوائدىا

فهذه العملية تحمل في طياتها استثمارا  ةؤسسة صناعية أسهما إضافية لتمويل عملية توسع في اتظمؤسسإصدار 

لأسهم ات عند إصدار السندات أو اؤسسحقيقيا أو اقتصاديا، لأف الأمواؿ واتظبالغ التي ستحصل عليها اتظ

وىذه الأصوؿ يتًتب عنها خلق منافع جديدة  ،ستستيدمها في شراء أصوؿ حقيقية جديدة كالآلات واتظعدات

أف اتظدلوؿ الاقتصادي للؤسهم اتظصدرة ىو  اؿوما تنكن ملبحظتو في ىذا المج، متمثلة في شكل سلع أو خدمات

ما العمليات التي تطرأ على تداوؿ الأسهم أ ،سينتهي في السوؽ الأولية أي بعد الانتهاء من عملية الإصدار

  اتظصدرة في السوؽ الثانوي فيما بعد فسيدخل تحت باب الاستثمار اتظافِ.

 وتنكن توضيح أىم الإستثمارات اتظالية في العناصر التالية:  

 :وىي صكوؾ ملكية تعد بمثابة حق في اتظلكية للمؤسسة التي تعطي تضاملها بعض اتضقوؽ،  الأسهم

 افة إفُ حصولو على أرباحا إذا ما حققت اتظؤسسة أرباحا، ويتحمل معها اتطسارة إذا ما حققت خسارة.بالإض
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 :ىي عبارة عن عقد أو اتفاؽ بتُ اتظؤسسة )اتظقتًض( واتظستثمر)اتظقرض( تْيث يقرض الطرؼ  السندات

وائد اتظتفق عليها عند وصوؿ أجل الثاني مبلغا معينا إفُ الطرؼ الأوؿ الذي يتعهد بدوره بتسديد أصل اتظبلغ والف

 الاستحقاؽ.

 :ىي عقود جاءت لتغطية تؼاطر سعر الصرؼ، وتعرؼ بأنها سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ،  المبادلات

ويتم تسويتها على فتًات دورية )شهرية، ربع سنوية، نصف سنوية، سنوية(، ولا يتم تسوية الأرباح أو اتطسائر 

 يوميا.

 :تغطية تؼاطر تغيتَ أسعار الأوراؽ اتظالية والتي تنلك فيها اتظستثمر اتضق )وليس الإلزاـ( في جاءت ل الخيارات

تنفيذ العقد أو عدـ تنفيذه، وذلك نظتَ مبلغ معتُ غتَ قابل للبستًداد يدفع للطرؼ الثاني )تػرر العقد( على 

 سبيل التعويض أو اتظكافأة.

 :بائع والآخر مشتًي بغرض تسليم سلعة أو أصل ما في تاريخ ىو عقد يتم بتُ طرفتُ أحدتقا  المستقبليات

 لاحق بسعر معتُ، على أف يتم تسليم السلعة أو الأصل اتظتفق عليو ودفع الثمن في ىذا التاريخ اللبحق.

 وتنكن تعريفهما كما يلي: :د البشرية والاستثمار الاجتماعير استثمار الموا .3.2.1

ات عند استعمالو، كعامل من عوامػل الإنتاج، والتي تدثل تغموع الكفاءات إف الرأتشػاؿ البشري يظهر كنفق -

 .، والكفاءة الفيزيولوجية، وخبرتو في العمل، وتكوينو وتدريبو اتظهتٍ في اتظيدافالفردالإنتاجية الفردية اتظتعلقػة بصحة 

لقدرة الإنتاجية بتاتا مثل بناء ثر الاستثمار لا يؤدي إفُ رفع اأأما الاستثمار الاجتماعي يقصد بو إذا كاف  -

التجهيزات العسكرية والأمنية، أو تؤدي إفُ رفع القدرة الإنتاجية ولكن بطريقة غتَ مباشرة، كمؤسسات التكوين 

  .والتعليم، فإف ىذا الاستثمار يسمى "استثمار غتَ إنتاجي"

خلق الإنتاج، مثل تكوين وتدريب  وىذا الاستثمار الذي يؤثر بصفة غتَ مباشرة على قدرة المجتمع على      

 العماؿ وتحستُ مستواىم اتظعيشي، نظرا تظا يتًتب عن ذلك من رفع إنتاجيتهم .
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ولذلك يغلب على الاستثمار الاجتماعي الطابع الكيفي والنوعي على الطابع اتظادي، مثل إنشاء اتظلبعب      

. فتقاس اتظردودية في ىذا النوع من الاستثمار بمدى افٍ.…والنوادي الرياضية والتًفيهية والثقافية والسياحية 

 التحسن والتطور الذي تلصل في طبيعة العلبقات الاجتماعية بتُ أفراد اتظؤسسة.

ترلة من اتظشاريع اتضكومية، كمشاريع مراكز الأمن،  ويندرج في إطار الاستثمار الاستًاتيجي أو الاجتماعي     

 ي اتظشاريع ذات الطابع الاجتماعي.والصحة العمومية، وشق الطرقات، أ

  ويتفرع إفُ: :الاستثمار التجاري والاستثمار في البحث والتطوير .4.2.1

 :التجارية بهدؼ الأعماؿ  ؤسساتإف اتظبالغ اتظنفقة في تغاؿ الدعاية والاستثمار في اتظ الاستثمار التجاري

ردود اتظتوقع من وراء مصاريف الدعاية والإعلبف فاتظ ،التجارية وتصريف السلع، تعتبر استثمارات قائمة بذاتها

 تمتلف عن اتظردود اتظتوقع من الاستثمارات اتظيتلفة الأخرى. 

 للمؤسسات واتظشاريع  أتقية بالغة بالنسبة يكتسي ىذا النوع من الاستثمار والتطوير: الاستثمار في البحث

بمضاعفة الإنتاج  للمؤسسةوىذا ما يسمح  تطورة تقنياالضيمة تظا لو من أتقية في استعماؿ الآلات والتجهيزات اتظ

 مؤسساتلأف اتظؤسسة تكوف دائما في وضع منافسة أماـ عدة ، ة تكاليفويوالإنتاجية، تحستُ جودة اتظنتوج، تدن

أخرى، وبالتافِ عندما تستثمر في تغاؿ البحوث العلمية، وتطوير اتظنتجات يعطي للمؤسسة وضعا جد حسن في 

 ي والأسواؽ العاتظية.السوؽ المحل

ىي تلك الاستثمارات التي تمطط اتظستثمر لبيعها بعد فتًة قصتَة من شرائها  الاستثمارات المؤقتة: .5.2.1

يتولد عنها عائدا ضئيلب نسبيا، ويرجع ذلك إفُ اتـفاض اتظياطر التي تتعرض تعا ىذه الاستثمارات من أمثلتها: 

كوؾ مديونية تنكن تضاملها تحويلها إفُ نقد عند الطلب، دوف تعرضو الاستثمارات في أذونات اتطزينة وىي ص

تطسائر مالية على الإطلبؽ، كالأوراؽ اتظالية اتظضمونة التي تصدرىا اتضكومة، شهادات الإيداع ذات الفائدة والتي 

الودائع  يتحدد تاريخ استحقاقها بالتعويض مع البنك الذي أصدرىا، ودائع التوفتَ التي تستحق عند الطلب،

 لأجل.
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ىي تلك الاستثمارات التي تهدؼ إفُ جانب تحقيق الرتْية المحافظة على  الاستثمارات الصديقة للبيئة: .6.2.1

البيئة والثروات الطبيعية، أو بالأحرى ىي الاستثمارات التي تحافظ على رأس اتظاؿ الطبيعي وتضمن تجدده وتفوه 

 ومن أمثلتها:

 ية وتصفية اتظياه اتظلوثة؛الاستثمارات في تغاؿ تنق -

 الاستثمارات في تغاؿ تنقية اتعواء اتظلوث...افٍ. -

تخضع عملية تصنيف الاستثمارات إفُ ترلة من اتظعايتَ والأسس، ومن ثم فإنو يوجد : الاستثمػار . تصنيف3.1

 الكثتَ من التصنيفات، ومن أتقها:

تصنف ىذه الاستثمارات انطلبقا من زمن  تصنيف الاستثمارات حسب زمن التدفقات المالية: .1.3.1

 دخوؿ وخروج التدفقات اتظالية للمشروع وىي كما يلي: 

إنفاؽ تكاليف الاستثمار دفعة واحدة، ويتًتب عن ذلك اتضصوؿ على إيرادات  الاستثمار الذي يتًتب عليو -

 الاستثمار دفعة واحدة ، مثل النشاط الزراعي.

لفتًات متعددة من أجل اتضصوؿ على إيراد واحد في فتًة زمنية واحدة ، مثاؿ الاستثمار الذي تستعمل نفقاتو  -

 ذلك حالة الاستثمار في البناء.

 مستمرة،الاستثمار الذي يقتضي استعماؿ نفقاتو مرة واحدة، و يكوف متبوعا بإيرادات على شكل دفعات  -

 مثل استثمار رأتشاؿ الثابت.

قاتو لفتًات متعددة خلبؿ عمر اتظشروع، للحصوؿ على إيرادات مستمرة الاستثمار يستعمل في ىذه اتضالة نف -

 و متوالية، أيضا أثناء مدة حياة اتظشروع، مثل استثمارات اتظشاريع الصناعية.

صػػػنف ىػػػذه ت :تصػػػنيف الاسػػػتثمارات حسػػػب طبيعػػػة علاقتهػػػا المتبادلػػػة فػػػي البرنػػػامج الاسػػػتثماري .2.3.1

تبادلػة للمشػػاريع أو العلبقػػة اتظوجػػودة بػتُ الػػبرامج الاسػػتثمارية، وفي ىػػذا الصػػدد وفقػػا لدرجػػة التبعيػػة اتظ الاسػتثمارات

 يفرؽ بتُ ثلبثة أنواع من الاستثمارات كما يلي: 
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  :وىي اتظشاريع التي تكوف التدفقات النقدية لأحدتقا لا تتأثر بقبوؿ أو رفض اتظشروع المشاريع المستقلة

 لا يقتضي بالضرورة إتؾاز اتظشاريع الأخرى. الثاني، أي عند إتؾاز أحد اتظشاريع، ىذا

 يتجسد ىذا النوع من الاستثمارات إذا نتج عن اختيار أحد اتظشروعتُ، يؤدي إفُ المشاريع المكملة :

 زيادة في إيرادات اتظشروع الثاني، أو اتـفاض في نفقاتو.

  :اف إذا أدى قبوؿ أحدتقا، ىذا نفتًض لدينا مشروعتُ استثماريتُ ونقوؿ أنهما متًافقالمشاريع المترافقة

 يؤدي إفُ ضرورة قبوؿ الثاني وإذا أدى رفض أحدتقا يؤدي إفُ ضرورة رفض الثاني.

 يأخذ الاستثمار حسب اتعدؼ منو الأشكاؿ التالية: حسب الهدؼ من الاستثمار: .3.3.1

 اء بانتهاء عمره يشمل قرار الإحلبؿ على استبداؿ أصل قدنً، سو حلالية )التجديدية(: الاستثمارات الإ

الإنتاجي أو عدـ صلبحيتو للبستعماؿ أو لوجود أصل آخر أكثر تطورا وأداء، يؤدي نفس الغرض من أجل 

المحافظة على القدرة الإنتاجية والتوزيعية، ويتًتب على الإحلبؿ تطوير أساليب وأنظمة الإنتاج تؽا يؤدي إفُ زيادة 

 الإنتاج أو تخفيض التكاليف.

 واتعدؼ منها توسيع الطاقة الإنتاجية والتوزيعية، وذلك بإدخاؿ منتجات جديدة أو توسعية: الاستثمارات ال

زيادة الإنتاج واتظبيعات، يضمن ىذا النوع كغتَه تفو اتظؤسسة ويستجيب تضالات زيادة الطلب نسبيا وتقديرىا 

 تؽكن.

  :وتنميتها، وذلك بتوسيع سلسلة والغرض منها تطوير أنشطة اتظؤسسة استثمارات التنويع والبحث والتطوير

الإنتاج نوعيا وكميا، ىذه الاستثمارات مشروطة بالتطور التكنولوجي ونتائج البحث والتطوير، إذ تمضع دوما ىذا 

 النوع من الاستثمارات للتغتَات قد تحدث أخطاء في التقديرات.

  :جل المحافظة على بقاء واتعدؼ منها ىو الدفاع أو اتعجوـ وذلك من أالاستثمارات الإستراتيجية

واستمرارية اتظؤسسة، كالبحث والتطوير للوصوؿ إفُ منتجات خاصة تحافظ على حصة اتظؤسسة في السوؽ، وكذا 

 انتهاج إستًاتيجيات تسمح تعا بإنشاء فروع في دوؿ أجنبية.
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  :تعدؼ منها:وىي الاستثمارات التي تفرضها الظروؼ أو تفرض بواسطة القوانتُ، االاستثمارات الإجبارية 

 الالتزاـ بالتشريعات )القوانتُ الوضعية( فيما تمص الصحة، الأمن، مكافحة التلوث؛ -

 تحستُ اتظناخ الاجتماعي، كإنشاء مساكن للعاملتُ، توفتَ أماكن التوقف للسيارات اتظوظفتُ وغتَىا. -

ات تػلية واستثمارات تنكن تصنيف الاستثمارات حسب موقعها إفُ استثمار  حسب موقع الاستثمار: .4.3.1

  خارجية.

  :وىي تريع الفرص اتظتاحة للبستثمار في السوؽ المحلي والتي يقوـ بها اتظقيمتُ المحليتُ الاستثمارات المحلية

 داخل إقليم الدولة.

  :)وىي تريع الفرص اتظتاحة للبستثمار في الأسواؽ الأجنبية، مهما كانت الاستثمارات الخارجية )الأجنبية

 ستثمار اتظستعملة، وتتم ىذه الاستثمارات إما بشكل مباشر أو غتَ مباشر:أدوات الا

 :يكوف الاستثمار مباشرا إذا كاف اتظستثمر الفعلي )اتظراقبة الفعلية( في الاستثمار، ويتحدد  الإستثمار المباشر

 تظاؿ.بمقدار اتظساتقة قي رأس ماؿ الشركة، وتعطي لصاحبها القدر الأكبر من اتظساتقة في رأس ا

 :ويكوف في شكل قروض أو اكتساب عن طريق السندات ذات الفوائد الثابتة أو  الاستثمار غير المباشر

الأسهم دوف التحكم في اتظشاريع الاستثمارية وكذلك باستعماؿ الأدوات اتظالية اتصديدة التي ظهرت مع العوتظة 

 اتظالية )اتطيارات، اتظبادلات، اتظستقبليات(.

 رار الاستثماري اتخاذ الق .4.1

القرار الاستثماري ىو ضرورة اتظفاضلة بتُ بدائل تؼتلفة وإمكانيات عديدة وتقييمها من تريع النواحي اتظتعلقة      

التقديرات اتظستقبلية للؤرباح، لذلك فإف اتخاذ القرار الاستثماري تكب أف يتم عن طريق و  بها من حيث التمويل

 من خلبؿ العناصر التالية: تغموعة من اتظبادئ تنكن توضيحها

كل قرار استثماري يقوـ بو اتظستثمر يهدؼ من ورائو إفُ تعظيم الأرباح   الاستثمارية:أنواع القرارات  .1.4.1

 وتدنيو اتظياطر، ومن أجل تحقيق ىذه الغاية يواجو اتظستثمر ثلبثة أنواع من القرارات الاستثمارية ىي:
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 :الرغبة في حيازة أصل مافِ، ويلجأ اتظستثمر إفُ ىذا القرار عندما يرى بأف يتمثل ىذا القرار في  قرار الشراء

 -مع الأخذ بعتُ الاعتبار اتظياطر اتظصاحبة تعذه التدفقات النقدية -القيمة اتضالية للتدفقات النقدية اتظتوقعة 

واتضافز لدى اتظستثمر لاتخاذ تفوؽ القيمة السوقية اتضالية للؤصل اتظافِ تػل التداوؿ، فهذه اتظعادلة تكوف الرغبة 

 قرار الشراء.

 :في ىذا النوع من القرارات الاستثمارية يكوف اتظستثمر أماـ أصل مافِ تكوف قيمتو  قرار عدـ التداوؿ

السوقية اتضالية تساوي القيمة اتضالية للتدفقات النقدية اتظتوقعة في ظل اتظياطرة، وفي خضم ىذه الوضعية لا تكوف 

 .ظرىا اتظستثمر، وبالتافِ لا يقوـ بأي قرار سواء الشراء أو البيعىناؾ عوائد ينت

 :يلجأ اتظستثمر إفُ ىذا القرار عندما تكوف القيمة السوقية للؤصل اتظافِ الذي تْوزتو أكبر من  قرار البيع

بأف الفرصة مواتية القيمة اتضالية للتدفقات النقدية اتظتوقعة في ظل اتظياطرة. وبالتافِ في ىذه اتضالة يرى اتظستثمر 

لتحقيق أرباح، وعندما يتيذ قرار البيع وينتظر الوضعيات اتصديدة التي تفرزىا تديضات قوى العرض والطلب في 

 السوؽ ليعيد من جديد اتخاذ قرار الشراء أو عدمو، وىكذا تدور الدورة الاستثمارية.

 وتتمثل في اتطصائص التالية: . خصائص المشروع الإستثماري:5.1

 وىو تريع النفقات اتظستيدمة في إتؾاز اتظشروع؛ س الماؿ المستثمر:رأ 

  :من اجل التقييم اتصيد للؤرباح اتظنتظرة من اتظشروع من الضروري تحديد مدة الإستثمار والتي مدة المشروع

 تقدر عادة بمدة الإىتلبؾ؛

 :تجة عن الفرؽ بتُ التحصيلبت وتتمثل في العوائد النقدية النا التدفقات النقدية المتولدة عن المشروع

على أنو اتظدخلبت النقدية السائلة  Cash flowاتظستلمة والنفقات اتظسددة، حيث يعرؼ التدفق النقدي 

 للمشروع والذي تلسب من خلبؿ العلبقة التالية: 

 

 
 النفقات النقدية –التدفق النقدي = التحصيلات النقدية 
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تسجل  ولا اتظصاريف الوتقية كالإىتلبكات التي لا يدخل في حسابو الإيرادات واتظصاريف اتظؤجلة أي أنو

 .تػاسبيا ولا تقتطع نقديا

 . معايير وأدوات المفاضلة بين البدائل الإستثمارية في البيئة الأكيدة:2

تكز عملية تقييم اتظشاريع الإستثمارية على مقارنة رأس اتظاؿ اتظستثمر في اتظشروع بمجموع النفقات النقدية تر 

 خلبؿ مدة اتظشروع.

  0       1        2         3        4                      i         i+1                 n   
  

               C1      C2     C3     C4                Ci      Ci+1             Cn   
 

 حيث: 

     Iتكلفة الإستثمار : 

     Ci.التدفق النقدي السنوي : 

 لمردودية:. أدوات المرتكزة على ا1.2

على الرغم من بساطة ىذا الأسلوب إلا أنو قليل الإستيداـ في تغاؿ  . معدؿ المردودية المتوسطة:1.1.2

تقييم الإستثمارات وذلك بسبب أخذه بالقيم المحاسبية )الدفتًية( دوف اعتبار لعنصر الزمن، أي أنو يعطي نفس 

ردوية اتظتوسطة في نسبة متوسط العوائد السنوية الصافية بعد ت النقدية السنوية، ويتمثل معدؿ اتظاالوزف لكل التدفق

 الضريبة إفُ تكلفة الإستثمار، وتلسب بالعلبقة التالية:

 
 
 حيث:       
 
 

 .ويعتبر البديل الإستثماري الأكبر مردودية متوسطة ىو الأفضل 

I 

∑Ci 

= النتيجة المتوسطة / تكلفة  (Rm)معدؿ المردودية المتوسطة 
 الإستثمار

السنوية / عدد  = مجموع النتائج النتيجة المتوسطة 
 السنوات
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 : مثاؿ

تطلب الإقتًاح الأوؿ إستثمار مبدئي قدره تبحث أحد اتظؤسسات اتظفاضلة بتُ إتراحتُ تؼتلفتُ لإقتناء آلة  وي

وف، ويبلغ العمر الإنتاجي للآلة في كلب  32.000وف ويتطلب الإقتًاح الثاني إستثمار مبدئي قدره  28.000

سنوات، لا توجد قيمة متبقية )خردة( عند نهاية اتظشروع وتنكن توضيح نتائج كلب الإقتًاحتُ في  4اتضالتتُ 

 اتصدوؿ التافِ :

 الإقتراح الثاني الإقتراح الأوؿ فالبيا

1 3.000 1.000 

2 3.000 1.500 

3 3.000 3.000 

4 3.000 5.000 

 المطلوب : 

 حساب معدؿ اتظردودية اتظتوسطة لكلب الإقتًاحتُ. -

 حدد أي الإقتًاحتُ أفضل حسب ىذا اتظعيار. -

 اتضل

 (Rm) حساب معدؿ اتظردودية اتظتوسطة -

 الإقتًاح الأوؿ 

 وف 3.000=  3.0000/4+  3.000+   3.000+  3.000=  1وسطةنتائج اتظت

 وف 14.000=  2/  0+  28.000=  1اتظبلغ اتظتوسط لرأس اتظاؿ

Rm1  =3.000  /14.000  =0.214  

Rm1  =21.4%  
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 الإقتًاح الأوؿ 

 وف 2.625=  5.0000/4+  3.000+   1.500+  1.000=  2نتائج اتظتوسطة

 وف 16.000=  2/  0+  32.000=  2اتظبلغ اتظتوسط لرأس اتظاؿ

Rm2  =2.625  /16.000  =0.164  

Rm2  =16.4%  

 حسب ىذا اتظعيار تـتار الآلة الأوفُ . -

ىي اتظدة الضرورية لاستًجاع رأس  :Le Délai de récupération    (Dr). مدة الإسترجاع2.1.2

، وكثتَا ما يكوف ىذا اتظعيار حاتشا في تغاؿ اتظفاضلة اتظاؿ اتظستثمر في اتظشروع من خلبؿ تجميع العوائد اتظنتظرة منو

 بتُ اتظشاريع الاستثمارية حيث يكوف اتعدؼ ىو استًجاع الأمواؿ اتظستثمرة في أقرب وقت.

لكن ىذا اتظعيار يتجاىل القيمة الزمنية للنقود حيث أف التدفقات تؤخذ بقيمها الإتشية عند حساب فتًة 

كما يتجاىل العوائد التي تحصل ما بعد فتًة الاستًداد مع أف  في الإختيار،  الاستًداد وىو ما يشكل تضليلب

اتظشروعات اتظقتًحة ليست بالضرورة متطابقة من حيث دورة حياة اتظنتجات، فقد يتطلب منتج فتًة أطوؿ لتحقيق 

تكوف مرحلة الرواج والنضج وىو ما يعتٍ أف مرحلة الإنطلبؽ تكوف أطوؿ بعوائد متواضعة، وعلى العكس قد 

الإنطلبؽ تظشروع آخر قصتَة جدا لتبدأ مرحلة النمو وتحقيق عوائد مرتفعة، وعند اتظفاضلة على أساس معيار فتًة 

الإستًداد سيكوف اتظشروع الثاني ذو مرحلة الإنطلبؽ الأقصر ىو الأفضل على الرغم من أف اتظشروع الأوؿ قد 

 ب فتًة الإستًداد بالعلبقة التالية:وتحس تلقق عوائد أكثر في مراحل النمو والنضج.

 
 
 
 
 
 
 

= تكلفة الإستثمار / التدفق النقدي  (Dr)مدة الإسترجاع 
 السنوي
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 : )حالة التدفقات المتساوية( 01مثاؿ 

تدرس إحدى اتظؤسسات ثلبث إقتًاحات بشأف فرع إنتاجي جديد، التكلفة اتظبدئية لكل إقتًاح ىي على التوافِ : 

علما أف العمر وف،  180و  145، 110وف، أما تدفقاتها السنوية فهي على التوافِ :  580و  380، 230

 على التوافِ. 5و  4، 3الإنتاجي للئقتًاحات ىو : 

 المطلوب :

 حدد الإقتًاح الأفضل حسب معيار مدة الإستًجاع 

 الحل :

n1  :230  /110  =2.09   ُأي سنتت 

n2  :380  /145  =2.6   أشهر 6أي سنتتُ و 

n3  :580  /180  =3.2   سنوات و شهرين 3أي 

 تساوي التدفقات( : )حالة عدـ 02مثاؿ 

وف، وعمرىا الإنتاجي تسس سنوات أما  10.000لديك ثلبث مشاريع إستثمارية تكلفة كل واحد منها ىي 

 التدفقات النقدية السنوية الصافية فهي موضحة في اتصدوؿ التافِ :

 5 4 3 2 1 البياف

 2.500 4.000 1.000 4.000 2.500 1اتظشروع 

 2.500 4.000 1.000 2.000 3.000 2اتظشروع 

 4.000 1.000 2.500 3.000 2.000 3اتظشروع 

 المطلوب :

 تحديد اتظشروع الأفضل حسب طريقة مدة الإستًجاع.
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 الحل :

 اتظشروع الثالث اتظشروع الثاني  الأوؿ  اتظشروع 

 التدفق اتظتًاكم التدفق السنوي التدفق اتظتًاكم التدفق السنوي التدفق اتظتًاكم التدفق السنوي

1 2.500 2.500 3.000 3.000 2.000 2.000 

2 4.000 6.500 2.000 5.000 3.000 3.000 

3 1.000 7.500 1.000 6.000 2.500 2.500 

4 2.000 9.500 4.000 10.000 1.000 1.000 

5 3.000 12.500 2.500 12.500 4.000 4.000 

 10.000بعة واتطامسة حيث تلتاج اتظشروع الأوؿ نلبحظ أف فتًة الإستًداد للمشروع الأوؿ تقع بتُ السنة الرا

وف لتغطية كل نفقات  3.000وف من تدفقات السنة اتطامسة التي يبلغ تدفقها النقدي  500=  9.500 –

 اتظشروع 

 سنوات وشهرين. 4أي أف فتًة إستًداد اتظشروع الأوؿ 

 سنوات. 4نلبحظ أف فتًة إستًداد اتظشروع الثاني ىي 

 ستًداد اتظشروع الثالث تقع بتُ السنة الرابعة واتطامسة حيث إحتاج ىذا اتظشروع إفُ : نلبحظ أف فتًة إ

 وف من تدفقات السنة اتطامسة التي يبلغ تدفقها النقدي 1.500=  8.500 – 10.000

 أشهر . 5شهر أي تقريبا  4.5=  4.000/  12.  1.500وف   لتغطية كل نفقات اتظشروع،  4.000 

 أشهر. 5سنوات و  4شروع الثالث ىي مدة إستًجاع اتظ
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ىو عملية تحديد القيمة اتضالية لتدفق مافِ مستقبلي  التحيتُ أو التأيتُ . الأدوات المرتكزة على التحيين:2.2 

ىي العملية  تشلةّ  فالرحيث يسمح بمقارنة تدفق مافِ في تضظة زمنية آنية بقيمتو في تضظة زمنية مستقبلية، باتظقابل 

في تحديد القيمة اتظستقبلية لتدفق مافِ حافِ، وبالتافِ فأساس كل من التحيتُ والرتشلة ىو تثمتُ  ة واتظتمثلةاتظعاكس

  التغتَ في الزمن على القيمة النقدية لأصل مافِ معتُ.الزمن أي تحديد أثر 

 الرسملة والتحيين     
                                       V1                     تشلةّ  الر V0       

 t           ُالتحيت 

 
 

 : V1و  V0حسب الشكل السابق نستطيع تحديد العلبقة بتُ 

                        V1 = V0(1+t)  V0 = V1(1+t)-1 

                                                 V1-i = Vi(1+t)-i 

  باستيداـ البرىاف بالتًاجع تؾد أف: 

 
 

 حيث:

 (t) :ويتمثل في معدؿ اتظردودية الأدنى اتظنتظر تحقيقو من الإستثمار، وتنثل عادة تكلفة رأس  معدؿ التحيين

 اتظاؿ، ويكوف دائما موجبا؛

 (1+t)-n :ىو قيمة نسبية تقل عن الواحد تستيدـ في ترجيح تدفق نقدي سنوي بدلالة  معامل التحيين

ويتغتَ بشكل نسبي متناقص بدلالة الزمن خلبؿ العمر اتظفتًض  (t+1)ومعدؿ التحيتُ  iقيمتو في السنة 

 ؛للئستثمار

 (n): الفترة الزمنية للقيمة المحينة. 

  :Valeur Actualisée Nette (VAN). القيمة الحالية الصافية 2.2.2

Vn-1 = Vn (1+t)-n 
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 .التدفقات النقدية المحينة على زمن صفر )زمن بداية اتظشروع( ىي تغموع :(VA)القيمة الحالية  -

VA = V1(1+t)-1 + V2(1+t)-2 + ……. +Vi(1+t)-i + …… + Vn(1+t)-n . 

  وعليو تؾد أف: 

 
 

 تغموعىي الفرؽ بتُ القيمة اتضالية وتكلفة الإستثمار، أي الفرؽ بتُ  :(VAN)القيمة الحالية الصافية  -

 اتظاؿ اتظستثمر في اتظشروع.التدفقات النقدية اتظتولدة عن الإستثمار والمحينة إفُ زمن بداية النشاط مع رأس 

 وتحسب بالعلبقة التالية: 

 

ما تنيز القيمة اتضالية الصافية أنها متناقصة عبر الزمن بدلالة  دراسة سلوؾ دالة القيمة الحالية الصافية: -

التغتَ في قيمة معدؿ التحيتُ، حيث تكوف في قيمتها العظمى )أكبر ربح تؽكن( عندما يكوف معدؿ 

ثم تتناقص تدرتكيا إفُ أف تنعدـ ثم تتناقص بشكل سلبي مقتًبة من قيمتها الدنيا اتظتمثلة التحيتُ معدوـ 

في تكلفة اتظشروع )أكبر خسارة تؽكنة(، والشكل التافِ يبتُ تغتَات الدالة في المجاؿ الأوسع تظعدؿ 

 التحيتُ: 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                  n  

VA = ∑Vi(1+t)-i 
          i=1 

                  n  

VAN = ∑Vi(1+t)-i - I 
          i=1 

                       VAN 

 

 

 

 

 

 

 

         -1 

                                                                                                                        t 

        I 
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  القيمة الحالية الصافية:مؤشر حدود دلالة و  -

فهذا يعتٍ أف تغموع التدفقات السنوية المحينة سيغطي نفقات  (VAN>0)لالة اتظؤشر فعندما يكوف بالنسبة لد

وفي ىذه اتضالة إذا كاف  (VAN)اتظشروع وسينتج عن ذلك فائض ماؿ يتمثل في ربح أو فائض خزينة قدره 

اريع فالاستثمار اتظقبوؿ ىو التقييم تمص مشروع واحد فالاستثمار مقبوؿ، أـ إذا كاف التقييم تمص ترلة من اتظش

 الأكبر قيمة حالية صافية.

فهذا يعتٍ أف التدفقات ستغطي تكلفة اتظشروع فقط دوف تحقيق  (VAN<0)أو  (VAN=0)أما إذا كاف 

نتج عنو مستقبلب، وفي كلب اتضالتتُ اتظشروع غتَ فائض أو أف تكلفة اتظشروع أكبر من التدفقات النقدية التي ست

 ر فيو.مقبوؿ للبستثما

 أما بالنسبة تضدود مؤشر القيمة اتضالية الصافية فنجد ما يلي:

 لا تنكن الإعتماد عليو كمؤشر للئختيار في حالة البدائل الإستثمارية اتظيتلفة في اتضجم؛ -

 لا تأخذ بعتُ الإعتبار التدفقات النقدية اتظتناثرة عبر الزمن، أي بعد العمر الإفتًاضي للمشروع؛ -

 اتظفاضلة بتُ البدائل الإستثمارية في حالة الإختلبؼ في العمر الإفتًاضي للمشروع؛يطرح إشكاؿ في  -

مدة  لا تأخذ بعتُ الإعتبار إمكانية إعادة استثمار التدفقات النقدية السنوية الناتجة عن الإستثمار خلبؿ  -

 حياة اتظشروع؛

 ل زمنية تؼتلفة.  ىناؾ تغموعة من اتظشاكل في اتضساب تظهر عند تنفيذ اتظشروع على مراح -

 مثاؿ

يوجد لدى إحدى اتظؤسسات مشروعتُ إستثماريتُ وتريد اتظفاضلة بينهما، علما أف كل منهما يتطلب إستثمارا 

 ، وفي ما يلي التدفقات من ىذين اتظشروعتُ:% 10دج، ويقدر معدؿ اتضالة اتظطبق  1.000مبدئيا قدره 

 سنوات( 4) 100، 300، 400، 500اتظشروع الأوؿ : 

 سنوات ( 6) 600، 500، 400، 300، 200، 100اتظشروع الثاني : 
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 المطلوب :

 حدد أي اتظشروعتُ أفضل حسب معيار القيمة اتضالية الصافية.

 حساب صافي القيمة اتضالية للمشروع الأوؿ :

VAN1 = 100 . (1.1)-1 + 400.(1.1)-2 + 300.(1.1)-3 + 100.(1.1)-4 - 1.000 

  اتظشروع مقبوؿ    0 < 78.81 =        

 حساب صافي القيمة اتضالية للمشروع الثاني :

VAN2 = 100 . (1.1)-1 + 200 .(1.1)-2 + 300.(1.1)-3 + 400 .(1.1)-4 +              

                         500.(1.1)-5  + 600 .(1.1)-6  - 1.000 

VAN2 = 403.94 > 0     اتظشروع مقبوؿ  

 اني لأنو تلقق أكبر صافي قيمة حالية.تـتار اتظشروع الث

  :Indice de Profitabilité (IP). مؤشر الربحية 1.1.1

يعرؼ على أنو نسبة تغموع التدفقات النقدية المحينة إفُ تكلفة الإستثمار حيث يستيدـ في قياس  تعريف: -

بالتافِ تنكن استيدامو كأداة اتظيزة النسبية للمشروع، أي قياس رتْية كل وحدة نقدية مستثمرة في اتظشروع، و 

للمفاضلة بتُ عدة مشاريع تؼتلفة في اتضجم وتعذا استحدث ىذا اتظؤشر لتجنب التأثتَات السلبية تظؤشر القيمة 

 ، وتلسب مؤشر الرتْية بالعلبقة التالية:اتضالية الصافية

 
  تافِ:كتابة مؤشر الرتْية بدلالة القيمة اتضالية الصافية وذلك على النحو ال  وتنكن

                               n  لدينا 
      VAN = ∑Vi(1+t)-i - I 

                   i=1 

                                    n  

     VAN + I = ∑Vi(1+t)-i :ومنو          

                                      i=1 

                   n 

IP = (1/I) ∑Vi(1+t)-i      

                  i=1 
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 تؾد:  Iبقسمة طرفي اتظعادلة على 

 

  لدلالة المالية لمؤشر الربحية:ا -

 يكوف اتظشروع الإستثماري مقبولا؛ (IP>1) إذا كاف -

 يكوف اتظشروع الإستثماري مرفوضا. (IP⩽1) إذا كاف -

 وإذا تعددت اتطيارات الإستثمارية تـتار اتظشروع ذو مؤشر رتْية أكبر. -

 مثاؿ

توسيع نشاط اتظؤسسة تقرر شراء شاحنة  بصفتك مستَ مافِ في مؤسسة تقوـ بإنتاج وتوزيع مادة اتصبن، وقصد

 توزيع )إستثمار(، ولديك اتطيارين التاليتُ :

سنوات، تعود على اتظؤسسة  5دج، ومدة حياتها  670.000( سعرىا HARBINشاحنة من نوع ) -

 دج سنويا. 200.000بقيمة مضافة )تدفق نقدي( قدرىا 

سنوات، تعود على اتظؤسسة بقيمة  5دج، ومدة حياتها  1.450.000سعرىا  (KIAشاحنة من نوع ) -

 دج. 362.500مضافة )تدفق نقدي( قدرىا 

 إتخذ قرار الإستثمار. المطلوب :

 الحل:

 (VAN1,VAN2أولا نقوـ تْساب القيمة اتضالية الصافية للمشروعتُ )

VAN1= 87.800 

VAN2= -76.487,5 

 اتظؤشر اتصيد. نقوـ تْساب مؤشر الرتْية لكلب اتضالتتُ ثم نأخذ الإستثمار ذوثم 

 IP = (VAN/I) + 1 
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IP1= (87.800/670.000)+1= 1,13                (مقبوؿ) 

IP2= (-76.487,5/1.450.000)+1=0,94         (مرفوض) 

  :Taux de Rentabilité Interne (TRI) . معدؿ المردودية الداخلي1.1.1

لمحينة أي ىو معدؿ اتظردودية ىو معدؿ التحيتُ الذي تلقق التعادؿ بتُ تكلفة الإستثمار وتغموع التدفقات ا

، كما يعرؼ بنقطة تقاطع منحتٌ القيمة اتضالية الصافية مع المحور الأفقي  عند مستوى قيمة حالية صافية معدوـ

 الذي تنثل معدؿ التحيتُ.

  
 
 
 
 

  وتلسب معدؿ اتظردودية الداخلي بالعلبقة التالية:
 

 حيث:
VAN(t1)>VAN(t2) ;   t2 – t1 = 1% ;   VAN(t1)>0 ;   VAN(t2)<0 . 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

TRI = t               
          n  

I = ∑Vi(1+t)-i 
     i=1 

VAN = 0 

                           VAN(t1) 
TRI = t1 + 
                   VAN(t1) – VAN(t2) 

                                        VAN 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                   -1                                                                                                           t 

 

                                                                                                                             

                                                                                                                             I 

 

VAN(t1) 

VAN(t2) t1 t2 

TRI 
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يو تغموع التدفقات النقدية المحينة فىو الزمن الذي يكوف  . أجل إسترجاع رأس الماؿ المستثمر:4.2.2

ع واتظتًاكمة يغطي رأس اتظاؿ اتظستثمر، وتنكن تعريفو بالنقطة اتظيتة للمشروع وىي النقطة التي فَ تلقق فيها اتظشرو 

 لا ربح ولا خسارة، وبالتافِ ىو الزمن الذي يبدأ اتظشروع بعده بتحقيق النتائج الإتكابية، ويعطى بالعلبقة التالية:

 
 
 

 دلالة مؤشر استرجاع رأس الماؿ المستثمر: -

ىذا اتظؤشر ىو تدنية الفتًة الزمنية لتغطية النفقات الأساسية للمشروع، تؽا يعتٍ أف  إف اتعدؼ من استيداـ

ؤسسة تتلقى أرباحا أو فوائض في اتطزينة طيلة الفتًة اتظتبقية تضياة اتظشروع، وعليو تنكن استنتاج الوضعيات اتظ

 التالية:

 كلما كاف أجل الإستًجاع قصتَا كلما زاد ذلك من قابلية الإستثمار على اتظشروع؛ -

 تقل اتظياطر اتظتعلقة بالإستثمار كلما كاف أجل الإستًجاع قصتَا؛ -

 ردودية اتظشروع بنقصاف فتًة استًجاع رأس اتظاؿ؛تزداد م -

 يكوف الإستثمار مقبولا إذا كاف أجل الإستًجاع أقل من الزمن اتظستهدؼ من طرؼ اتظستثمر؛ -

 فالبديل الأفضل ىو الإستثمار ذو أجل استًجاع أقصر.إذا كاف ىناؾ ترلة من البدائل الإستثمارية  -

 بالشكل البياني التافِ: إليك مشروعا استثماريا تؽثلب (:2مثاؿ )

 
                  0             1               2              3                4             5   

 
                -100         38             50           45              40          20 

 

      d 

d : ∑Vp(1+t)-p = I 
     p=1 
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 011ات النقدية ومراكمتها حتى تساوي رأس اتظاؿ اتظستثمر أجل الاستًجاع تكب تحيتُ التدفقمن أجل حساب 

 .t=10%وذلك بمعدؿ تحيتُ قدره 

 5 4 3 2 2 السنوات
 01 51 50 01 83 التدفق النقدي

 = 1-(1.1)38 التدفق النقدي المحين

34.55 
50(1.1)-2 = 

41.32 
45(1.1)-3 = 

33.81 
- - 

التدفق النقدي المحين 
 المتراكم

34.55 75.87 109.68 - - 

 

و.ف، وىو مبلغ يغطي تكلفة الإستثمار اتظقدرة  03..01في نهاية السنة الثالثة سيحقق اتظشروع مبلغ مافِ قدره 

 و.ف ومن ثم فاتظدة التي تدكن اتظشروع من تغطية نفقاتو ىي: 011بػ 

d = 2 + (100-75.87)/33.81 x 12 = 2 ans, 8 mois 

مؤشرات تقييم الإستثمارات السابقة مبنية على أىداؼ تؼتلفة، وبالتافِ إف  إشكالية إختيار المؤشرات:. 3.2

فهي تعطي تصنيفات تؼتلفة لنفس اتظشروع، فقد يكوف اتظشروع مقبولا تبعا تظؤشر ما ومرفوضا وفقا تظؤشر آخر، 

لتافِ تستيدـ وبا ومن ثم يطرح إشكالية اعتماد مؤشر معتُ كمعيار للتقييم والإختيار بتُ البدائل الإستثمارية،

 معايتَ تقييم واختيار اتظشاريع الإستثمارية كما يلي:

 ؛ TRIو VANإذا كانت البدائل الإستثمارية متساوية رأس اتظاؿ نستيدـ مؤشر  -

 IP6و  TRIمتباينة في اتضجم نستيدـ كل من  إذا كانت البدائل الإستثمارية -

 يمكن اللجوء إفُ اتضلوؿ التالية:وإذا قدمت معايتَ التقييم والإختيار تصنيفات متناقضة، ف

 تبتٍ معيار وحيد وتجاىل اتظعايتَ الأخرى؛ -

 استيداـ مؤشر ثالث مرجح في حالة تناقض نتائج معيارين سابقتُ، وذلك اعتمادا على اتظعايتَ التالية: -

 ؛VANGالقيمة اتضالية الصافية الإترالية  -
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 ؛TRIGمعدؿ اتظردودية الداخلي الإترافِ  -

 .IPGالإترالية مؤشر الرتْية  -

  القيمة الحالية الصافية الإجماليةVANG : للقيمة اتضالية الصافية على إعادة  ويرتكز ىذا اتظفهوـ اتصديد

استثمار التدفقات النقدية السنوية، ذلك لأف اتظفهوـ السابق يفتًض عدـ توظيف التدفقات السنوية رغم أنها 

ما يتنافى مع الواقع اتظافِ اتضديث الذي يرتكز على توظيف  تبقى في خزينة اتظؤسسة طيلة حياة اتظشروع وىو

 الفوائض اتظالية مقابل عوائد مالية مع تحمل تؼاطر الإستثمار.

نفتًض أف التدفقات السنوية سيعاد استثمارىا سواء في اتظشروع نفسو أو خارجو بمعدؿ استثمار وللتبسيط 

(r)ى أنها الفرؽ بتُ القيمة اتضالية للتدفقات النقدية اتظعاد ، وتعرؼ القيمة اتضالية الصافية الإترالية عل

  تحسب بالعلبقة التالية:و استثمارىا ورأس اتظاؿ اتظستثمر، 

 
 بالعلبقة الآتية:  Aوتحسب 

 
 

 : تنثل مدة حياة اتظشروع؛ mحيث: 

        A .القيمة الإترالية للتدفقات النقدية اتظعاد استثمارىا : 

 داخلي الإجمالي معدؿ المردودية الTRIG:  ويعرؼ باتظعدؿ(x)  ُاتظاؿ  رأسالذي تلقق التعادؿ بت

، وتنكن حسابو من خلبؿ العلبقة (r)اتظستثمر والقيمة الإترالية للتدفقات النقدية اتظعاد استثمارىا باتظعدؿ 

  التالية: 

 أو                                                                        

VANG = A(1+t)-n - I 

             m 

A = ∑Vi(1+r)m-i 

            i=1 

A = I(1+x)n I = A(1+x)-n 
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تكمن أتقية ىذا اتظؤشر في أنو تلقق التوافق بينو وبتُ معدؿ إعادة الإستثمار، حيث تنكن اعتبار معدؿ اتظردودية 

في  A من أجل اتضصوؿ على اتظبلغ 1 في الزمن Iالداخلي الإترافِ اتظعدؿ الذي من خلبلو تنكن استثمار اتظبلغ 

 .n الزمن

  مؤشر الربحية الإجماليةIPG  :لى أنو حاصل قسمة القيمة الإترالية للتدفقات النقدية السنوية ويعرؼ ع

اتظعاد استثمارىا على مبلغ رأس اتظاؿ اتظستثمر، أي أنو مؤشر نسبي يعبر عن مردودية اتظشروع حيث يبتُ مدى 

 مساتقة كل وحدة نقدية مستثمرة في تحقيق إيرادات اتظشروع، وتلسب بالعلبقة التالية:

 
 

  كما يلي: VANGاتظؤشر بدلالة ف حساب ىذا وتنك

 
 

 ليكن لدينا اتظشروع التافِ: (:21مثاؿ )

 
                                    0          1            2            3              4  

 
                                   -100      20         50         40           30 

 
 (r = 12%)ومعدؿ إعادة الإستثمار  (t = 10%)تكلفة رأس اتظاؿ  علما أف

  حساب اتظؤشرات الثلبثة السابقة ؟ –لمطلوب ا

   VANG         :    A = 30 + 40(1.12) + 50(1.12)2 + 20(1.12)3 = 165.62/ حساب  0

          VANG = 165.62(1.1)-4 – 100 = 13.12 

 ومنو: (I = 100)و  (A = 165.62)لدينا    : TRIG حساب /0

             100 = 165.62(1+x)-4 ……..    (  1عند الزمن )  

IPG = A(1+t)-n/I 

IPG = 1 + (VANG/I) 
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             165.62 = 100(1+x)4 ……...   (    ( 5عند الزمن 

  x = 13.44%                                                                  تْل اتظعادلة تؾد : 

 = IPG  :                                            IPG = 165.62(1.1)-4/100/ حساب 8

1.1312 

            IPG = 1 + 13.12/100 = 1.1312 
 التمرين الاوؿ:

 إليك اتظعلوما ت التالية و اتظتعلقة باستثمارين تعما نفس الأىداؼ الإنتاجية:

 الاستثمار الاوؿ:

 دج290000تكلفة اتضيازة=

 دج15000بقيمة 5إفُ السنة 2لسنةأعباء سنوية من ا

 دج سنويا90000بقيمة 5افُ السنة 1ايرادات سنوية متتالية  من السنة

 دج25000=5القيمة اتظتبقية في نهاية السنة

 الاستثمار الثاني:

 دج310000تكلفة اتضيازة=

 دج20000بقيمة 4و3اعباء سنوية خاصة بالسنة

 دج سنويا97000بقيمة 5لسنةافُ نهاية ا 1ايرادات سنوية من نهاية السنة 

 دج50000=5القيمة اتظتبقية للبستثمار في نهاية السنة

 المطلوب:

الاستثمارين ستيتاره اتظؤسسة مع العلم اف معدؿ الفائدة  أيباستعماؿ طريقة القيمة اتضالية الصافية حدد 

 %.12السنوي =

 التمرين الثاني:
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 ثمار،وقد تبتُ تعا من خلبؿ الدراسة الاولية ما يلي:مؤسسة"السلبـ" تريد الاختيار بتُ مشروعتُ للبست

 المشروع الاوؿ:

 سنوات 5العمر الانتاجي=

 من الاستعماؿ 2دج و الباقي في نهاية السنة20000تكلفة الشراء يسدد منها حالا

 دج في نهاية كل سنة1000مصاريف الصيانة السنوية بقيمة

 نةدج في نهاية كل س16000ارباح سنوية صافية بقيمة

 المشروع الثاني:

 سنوات 5العمر الانتاجي=

 دج تسدد حالا40000تكلفة الشراء=

 دج3000بقيمة 3اصلبحات في نهاية السنة

 دج سنويا18000ارباح سنوية صافية بقيمة

 دج في نهاية كل سنة1500مصاريف الصيانة السنوية بقيمة

 دج2500القيمة اتظتبقية للبستثمار في نهاية العمر الانتاجي =

 لمطلوب:ا

الاستثمارين ستيتاره اتظؤسسة مع العلم اف معدؿ الفائدة  أيباستعماؿ طريقة القيمة اتضالية الصافية حدد 

 %.10السنوي =

 التمرين الثالث:

اعلنت مستثمرة فلبحية عن مناقصة وطنية قصد تجديد جزء من عتادىا الفلبحي و تعذا الغرض تلقت العرضتُ 

 التاليتُ:

 العرض الاوؿ:
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 دج158000الشراء= تذن

 % من تذن الشراء10مصاريف النقل=

 سنوات 7مدة الاستعماؿ=

 % من تكلفة الشراء5القيمة السوقية في نهاية العمر الانتاجي=

 دج للسنوات اتظتبقية58000و 2و1دج السنة 46000الايرادات السنوية اتظتوقعة=

 العرض الثاني:

 دج175000تكلفة الاقتناء=

 اتسنو  7مدة الاستعماؿ=

 دج12500بقيمة 6و2مصاريف الصيانة في نهاية السنة

 تقدر الايرادات السنوية اتظتوقعة كما يلي:

 .2و1دج للسنة42500

 6و5و4و3دج السنوات38600

 7دج للسنة32400

 المطلوب:

 % 10بمعدؿ ع= 

 عرض تنصح اتظؤسسة باقتنائو. أي-1

 حدد الفرؽ بتُ العرضتُ.-2

 التمرين الرابع:

 ختيار بتُ مشروعتُ للبستثمار:مؤسسة تريد الا

 المشروع الاوؿ:
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 دج حالا150000بيع الآلات القدتنة اتظوجودة لديهم بقيمة

 .3اقساط متساوية ،القسط الاوؿ يسدد في نهاية السنة 3دج تسدد على 600000شراء آلات جديدة بتكلفة

 دج في نهاية كل سنة4000الصيانة السنوية بقيمة

 دج سنويا120000ة بقيمةالايرادات السنوية الصافي

 دج80000=6القيمة اتظتبقية في نهاية السنة

 المشروع الثاني:

 دج140000الاحتفاظ بالآلات القدتنة مع اصلبحات تقدر ب

 دج160000بقيمة 3الاصلبحات الاخرى في نهاية السنة

 دج سنويا5000صيانة سنوية بقيمة

 دج100000ايرادات سنوية صافية بقيمة

 00=القيمة اتظتبقية 

 المطلوب:

 مشروع ستيتاره اتظؤسسة. أي%... 8معدؿ اتطصم=

 :الخامس التمرين

 تستشتَؾ مؤسسة الصداقة في الاختيار بتُ استثمارين:

 تنوؿ بواسطة قرض يسدد بالطريقة التالية: الاستثمار الاوؿ:*

 فور حصوتعا على الاستثمار 1990دج في نهاية السنة40000

 .1991،1992،1993لتالية:دج في نهاية السنوات ا30000

 .1995دج في نهاية سنة60000

 سنوات. 6دج خلبؿ 36000ىذا الاستثمار يسمح للمؤسسة بتحقيق ايرادات سنوية صافية بقيمة
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 الاستثمار الثاني:*

و مدة  1990دج باتضاضر و شراء آلة جديدة في نهاية سنة14000يتمثل في بيع الآلة القدتنة بقيمة

 سدد كما يلي:سنوات.ت 6استعماتعا=

 دج فورا35000

قيمة كل  1994دفعات سنوية متساوية الاوفُ منها تدفع في نهاية سنة 6الباقي يسدد بواسطة 

 دج.1500دفعة=

 سنوات. 6دج خلبؿ 3000ايرادات سنوية صافية تقدر بػ:

 دج20000=6قيمة الآلة في نهاية السنة

 :المطلوب

 %10معدؿ اتطصم=

 للمؤسسة. ةالاستثمارين أكثر مردودي أي

 :السادس التمرين

 إحدى الشركات الصناعية تريد الاختيار بتُ الأنواع الثلبثة التالية من الآلات:

 الآلة الأولى:

 دج100000دج يسدد منها حالا300000تكلفة الشراء=

 سنوات6و العمر الإنتاجي= 2الباقي يسدد في نهاية السنة

 00القيمة اتظتبقية=

 دج60000أرباح سنوية بقيمة

 الآلة الثانية:

 3دج تسدد في نهاية السنة200000تكلفة الشراء



 تقدمالمالي الم  حليلمقياس: الت  في محاضرات

 

العبسي عليمن إعداد الدكتور:   102 

 

 سنوات3العمر الإنتاجي=

 دج10000القيمة اتظتبقية في نهاية العمر الإنتاجي=

 دج1000مصاريف الصيانة السنوية=

 دج70000الأرباح السنوية الصافية=

 الآلة الثالثة:

 دج تسدد حالا50000تكلفة الشراء

 .3دج تسدد الأوفُ منها في نهاية السنة 100000سنوية بقيمة دفعات 4الباقي يسدد بػ

 سنوات 6العمر الإنتاجي=

 دج80000إيرادات سنوية متوقعة=

 :المطلوب

 آلة ستيتارىا اتظؤسسة. أي% .  10بمعدؿ خصم ع=

 التمرين السابع:

تاجي دج تسدد حالا،العمر الان500000شركة فجر الإسلبـ تحصلت على وسائل نقل جديدة تكلفتها

 دج.10000دج،تتطلب صيانة سنوية بقيمة120000سنوات،القيمة اتظتبقية في نهاية السنة اتطامسة=5=

 :المطلوب

بكم تكب اف ترتفع الارباح السنوية تعذه الشركة حتى تكوف عملية الاستثمار في وسائل النقل ذات مردودية  -1

 %.10بمعدؿ

بالوسائل ،حصلت على قرض من بنك التنمية المحلية يسدد حتى تتمكن اتظؤسسة من تسديد تكلفتها اتطاصة -2

 %.10سنوات باقساط ثابتة بمعدؿ فائدة 5على 

 دج.159492.5فاذا علمت اف تغموع الفوائد اتظسددة عن ىذا القرض بلغت
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 احسب مبلغ القسط الثابت.-أ

 احسب الاىتلبؾ الثاني.-ب

 اتؾاز السطر الاختَ من جدوؿ الاىتلبكات.-جػ

 :الثامن التمرين

من اجل تطوير انتاج اتظؤسسة قررت شراء آلة و قد طلبت منك اتظساعدة في الاختيار بتُ الآلتتُ)أ(و )ب( 

 انطلبقا من اتظعلومات التالية:

 

 

 

 

 

 

 

 

 :المطلوب

%سنويا و باستعماؿ طريقة القيمة اتضالية 10ما ىي الآلة التي ستيتارىا اتظؤسسة اذا طبق معدؿ بفائدة مركبة-1

 الصافية.

 ب أ الآلة

 سنوات5 سنوات5 مدة الاستعماؿ

 دج425000 دج300000 تكلفة الشراء

 00 00 القيمة اتظتبقية

 3و2و1في السنة دج180000 الايرادات اتظتوقعة

 5و 4دج في السنة160000

 دج170000=1السنة

 دج166000=2السنة

 دج173000=3السنة

 دج190000=4السنة

 دج210000=5السنة
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،و من اجل تدويل جزء من تذن الآلة 1997جانفي 2دج بتاريخ300000ؤسسة اقتناء الآلة)أ( بمبلغقررت اتظ-2

دج،تاريخ توظيف الدفعة 30000دفعات سنوية في بداية كل سنة مبلغ الدفعة الواحدة= 4وظفت اتظؤسسة 

 .2/1/1996و الدفعة الاختَة في 2/1/1993الاوفُ

 :المطلوب

 % سنويا.9،علما اف معدؿ التوظيف ع=2/1/1997اتظؤسسة في تاريخ ماىو اتظبلغ الذي ستتحصل عليو

يسدد  2/1/1997دج بتاريخ 150000بالنسبة للجزء الباقي من الثمن، اقتًضت اتظؤسسة من البنك مبلغ-3

  31/12/1997دفعات ثابتة في نهاية كل سنة تستحق الاوفُ في: 5بواسطة 

 :المطلوب

 من جدوؿ اىتلبؾ القرض. 4و1طراتؾاز الس-%10اذا كاف معدؿ القرض=
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 تكلفة الأمواؿ واتخاذ قرارات الاستثمار  .4

إف اتعدؼ الرئيسي الذي تسعى الإدارة اتظالية إفُ تحقيقو ىو تعظيم ثروة اتظلبؾ ويتم ذلك من خلبؿ اتخاذ     

التمويل، وتؤثر القرارات اتظالية على قيمة تغموعة من القرارات اتظالية اتظتمثلة أساسا في قرارات الاستثمار و قرارات 

اتظؤسسة وذلك من خلبؿ تأثتَىا على العائد اتظتوقع تحقيقو، واتظياطر التي تتعرض تعا اتظؤسسة جراء اتخاذ القرارات 

  .ضهاونظرا لارتباط قرارات الاستثمار بقرارات التمويل وتفاعلها مع بع

 ماىية تكلفة الأمواؿ  .1.4 

فعندما نتكلم عن  ،فهوـ دقيق لتكلفة الأمواؿ يعتبر من أىم اتظسائل اتظطروحة في التسيتَ اتظافِإف تحديد م   

تكلفة الأمواؿ فنحن نشتَ في الواقع إفُ الأمواؿ اتظتاحة اللبزمة للبستثمار حيث تختلف تركيبة وحجم ىذه الأمواؿ 

 باختلبؼ تكلفتها.

 ي معدؿ العائد الذي يؤدي إفُ المحافظة على القيمة السوقيةتكلفة الأمواؿ ى الأمواؿ:تعريف تكلفة  .1.1.4

أو بعبارة أخرى ىي عبارة عن اتضد الأدنى من العائد الذي ينبغي  ،لسعر السهم على ما ىي عليو أي دوف تغيتَ

 .تحقيقو من الاستثمار كشرط أساسي لقبولو

فُ معدؿ خافِ من اتظياطرة بالإضافة إفُ معدؿ عائد ينقسم إ ثلوفي تعريف آخر تؾد أف تكلفة الأمواؿ تد    

حيث تغطي العلبوة مقابل اتظياطرة كل من تؼاطر الأعماؿ واتظياطر اتظالية للمؤسسة اتظياطرة، علبوة مقابل 

 .أما اتظعدؿ اتطافِ من اتظياطر فهو عاـ بالنسبة لكافة مؤسسات الأعماؿ" ،اتظرتبطة بالاستثمارات البديلة اتظتاحة

ريفتُ السابقتُ تنكن القوؿ أف تقدير تكلفة الأمواؿ للبقتًاح الاستثماري مهم جدا، ذلك لأف من خلبؿ التع

الاستثمار الذي لا يتولد عنو عائد يعادؿ على الأقل تكلفة الأمواؿ اتظستيدمة في تدويلو  ينبغي رفضو لأف قبولو 

 سوقية للسهم .من شأنو أف يؤثر سلبا على ثروة اتظلبؾ أي يؤدي إفُ اتـفاض القيمة ال

تكلفة الأمواؿ بعوامل عامة تؤثر على كافة العناصر اتظكونة  أثرتت العوامل المؤثرة على تكلفة الأمواؿ: .2.1.4

 وفيما يلي نتعرض تعذه العوامل الثلبثة :  على حدى،للهيكل اتظافِ وبعوامل خاصة تتعلق بكل عنصر 
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 :ودوف اتظؤسسة بالأمواؿ من )مساتقتُ ودائنتُ وغتَىم( الذين يز  اتظستثمروف توقعي تأثير العوامل العامة

نقدا  حاضرة (إشباع)منافع  تغرد حرمانهم من استغلبؿ أمواتعم لتحقيق عناتضصوؿ على عائد يكفي لتعويضهم 

عن اتظياطر التي  عائد يعوضهم على لتوجيو تلك الأمواؿ إفُ المجاؿ الاستثماري اتظناسب، كما يتوقعوف اتضصوؿ

 .استثماراتهما عائد يتعرض تع

 ، إذ أنػػػػو عائػػػػد تلصػػػػل عليػػػػو اتظسػػػػتثمروفاتصػػػػزء الأوؿ مػػػػن العائػػػػد تعويضػػػػا للمسػػػػتثمر عػػػػن عنصػػػػر الػػػػزمن ويعتػػػػبر    

ة ىػذا التعػويض بالعائػد الػذي تنكػن كميػوتقػدر   تنتلكها، التي مواؿالأتعويض عن تأجيل اتضصوؿ على إشباع من ك

بمعػدؿ العائػد ىػو مػا يطلػق عليػو ، و ةتؼػاطر  ةو في تغػالات لا تتعػرض لأيػللمستثمر اتضصوؿ عليو لو أنػو اسػتثمر أموالػ

، فكلمػا زاد الطلػب علػى الأمػواؿ زاد الاقتصػادية الػةعلى الاستثمار اتطافِ من اتظياطر ويتوقف ىذا العائد علػى اتض

 و العكس صحيح. ،معدؿ العائد على الاستثمار اتطافِ من اتظياطر

تعويضو عن اتظياطر التي يتعرض تعا العائد لصل عليو اتظستثمر تل والذي  من العائدلجزء الثانيل بالنسبةأما      

، وتتمثل اتظياطر التي قد يتعرض تعا العائد بمياطر التشغيل والعمليات بدؿ اتظياطرة يويطلق علفإنو اتظتوقع 

ائد الذي يطلبو اتظستثمر، أي  واتظياطر اتظالية فكلما زاد تعرض اتظؤسسة لأي من ىذه اتظياطر كلما زاد معدؿ الع

 كلما زادت تكلفة الأمواؿ بالنسبة للمؤسسة.

أف العائد على الاستثمار اتطافِ من اتظياطرة ينبغي أف يتضمن جزءا إضافيا لتعويض اتظستثمر عن تؼاطر  كما     

تعويض عن اتظياطرة اتظالية،  اتـفاض القوة الشرائية للؤمواؿ اتظستثمرة، وينظر اتظستثمروف إفُ بدؿ اتظياطرة على أنو 

كما ينظروف إفُ معدؿ العائد على الاستثمار اتطافِ من اتظياطرة على أنو معدؿ العائد على الاستثمار اتطافِ من 

تؼاطر التشغيل واتظياطر اتظالية فقط، وينبغي أيضا أف يعوض اتظستثمر عن اتظياطر الأخرى كمياطر التضيم 

  وتؼاطر تغيتَ سعر الفائدة. 

 من حيث اتظياطر التي تتعرض  تتفاوت مصادر التمويل سبق وأف تم توضيح أف :بكل عنصر عوامل خاصة

 صرؼدورية بالفوائد التعم اتضق في اتضصوؿ على  إذ أفاتظقرضوف أقل تعرضا للمياطر من تزلة الأسهم، ، فتعا
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 التصفية لى مستحقاتهم من أمواؿتعم الأولوية في اتضصوؿ ع كما أف من عدمو، ربحللالنظر عن تحقيق اتظؤسسة 

م أيضا يتعرضوف للمياطر، إلا أنهم أقل تزلة الأسهم اتظمتازة إذ أنه ذلك يأتي بعد، فلبسالإفي حالة  وذلك

  عرضة للمياطر باتظقارنة مع تزلة الأسهم العادية.

 :ديدتسعى كل مؤسسة إفُ الوصوؿ إفُ اتعيكل اتظافِ بتح قرار المؤسسة بشأف الهيكل المالي                    

وبما أف تكلفة كل عنصر تختلف باختلبؼ درجة فيو، مزيج مصادر التمويل التي تعتمد عليها و نسبة كل عنصر 

اتظياطرة التي يتعرض تعا عائد ذلك العنصر، لذا فإف تكلفة الأمواؿ تختلف وفقا لقرار اتظؤسسة الذي تلدد العناصر 

 ونسبة كل عنصر.التي يتكوف منها اتعيكل اتظافِ 

 تقدير تكلفة مختلف موارد التمويل .2.4

بمػا أف اتظؤسسػػة تلجػػأ إفُ اعتمػػاد تؼتلػػف مصػػادر التمويػػل لتغطيػة احتياجاتهػػا، و لػػذلك تكػػب تحديػػد تكلفػػة كػػل      

 تػاولػػػة حسػػػاب معػػػدؿ وحيػػػد لتكلفػػػة رأس اتظػػػاؿ، تنكػػػن الاعتمػػػاد عليػػػو عنػػػد انتقػػػاء ثم، ومػػػن ىمصػػػدر علػػػى حػػػد

يتعلػػق الأمػػر ىنػػا بتحديػػد اتظقػػدار وطبيعػػة الأمػػواؿ الواجػػب اعتبارىػػا في حسػػاب تكلفػػة رأس ، و سػػتثماريةاتظشػػاريع الا

بنػػاءا  ، و كمػػا تكػػب أف يعكػػس معػػدؿ تكلفػػة رأس اتظػػاؿ، اتظػػوارد اتظوظفػػة لتمويػػل الأصػػوؿ الاقتصػػادية للمؤسسػػة  ،اتظػاؿ

تدويػػل اتظؤسػػػسة وذلػػك علػػى النحػػو علػػى ذلػػك سػػوؼ نتطػػرؽ إفُ تحديػػد تكلفػػة رأس اتظػػاؿ لكػػل مصػػدر مػػن مصػػادر 

 التافِ:

يعتبر التمويل الذاتي أىم مورد داخلي للمؤسسة، فهو مكمػل أساسػي وضػروري  :تكلفة التمويل الذاتي .1.2.4

فقػػػد تكنػػػب اتظؤسسػػػة عمليػػػات الاسػػػتدانة بطريقػػػة مبػػػالغ فيهػػػا وىػػػذا بالاسػػػتيداـ الفعػػػاؿ  الاقػػػتًاض،لكػػػل عمليػػػات 

و في بعػػض الأحيػػاف بػػأف التمويػػل الػػذاتي تنلػػك مظهػػراً تغانيػػاً كػػوف اتظؤسسػػة لا تػػدفع عنػػو يبػػدو  ،للمػػوارد الداخليػػة تعػػا

فوائػػد لكػػن في اتضقيقػػة عكػػس ذلػػك، إذ أف للتمويػػل الػػذاتي تكلفػػة ضػػمنية تتمثػػل في تكلفػػة الفرصػػة الضػػائعة، وىػػي 

ا بإدخػػػاؿ مفهػػػوـ الفرصػػػة تدثػػػل القيمػػػة اتظتوقعػػػة مػػػن قبػػػل اتظسػػػتثمرين عنػػػد تقريػػػر الاسػػػتثمار في مشػػػروع معػػػتُ، و ىػػػذ

 البديلة )الضائعة(.
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لأجػػل الػػتمكن مػػن تحديػػد تكلفػػة التمويػػل الػػذاتي لابػػد مػػن حسػػاب تكلفػػة كػػل مػػن الإىتلبكػػات و اتظؤونػػات،     

 الأرباح غتَ اتظوزعة.

 تشكل الإىتلبكات واتظؤونات، موارد غتَ متجانسة، وبذلك تعتبر وسيلة  :تكلفة الإىتلاكات والمؤونات

بتكلفة الفرصة البديلة حيث أف اتظوارد اتظتولدة عن الإىتلبكات واتظؤونات تنكن استيدامها في مشاريع للتمويل 

 استثمارية تحقق معدؿ مردودية أدنى.

إف حساب تكلفة رأس اتظاؿ اتظتمثلة في الإىتلبكات يرتبط بأسلوب الإىتلبؾ نفسو، لأف تعدد أساليب       

ولد مصادر تدويلية في فتًات تؼتلفة و بكميات تؼتلفة، و ىذا بإدخاؿ مفهوـ الإىتلبكات تنكن أف يتًتب عنو ت

 الفرصة الضائعة. 

 المحتجزة أرباحاً تحققت غتَ أف اتظؤسسة قررت احتجازىا بدلًا من  رباحتدثل الأ :المحتجزة رباحتكلفة الأ

، بالطبع لا ينبغي ةستقبليم ، وذلك بهدؼ استيدامها في تدويل استثماراتالعادية توزيعها على تزلة الأسهم

احتجاز الأرباح ما فَ يكن العائد اتظتوقع على استثماراتها يساوي على الأقل معدؿ العائد على الاستثمار في فرص 

لأف احتجاز الأرباح لا ينطوي على أية مصروفات، فإف تكلفة الاعتماد على ىذه  اً بديلة متاحة للمساتقتُ، ونظر 

 .اوى مع معدؿ العائد الذي يطلبو اتظساتقوف في الاستثمارالأمواؿ في التمويل تتس

تضملػػة الأسػػهم العاديػػة وتكلفتهػػا تكػػب أف تكػػوف مسػػاوية تظعػػدؿ العائػػد الػػذي  اً إف الأربػػاح المحتجػػزة تعتػػبر اسػػتثمار     

 .يطلبو تزلة الأسهم، والذي يتوقف على توقعاتهم فيما تمتص بالتوزيعات اتظتوقعة وعلبقتها بسعر السهم

تتمثل تكلفة الاقتًاض في اتظعدؿ الفعلي للفائدة الذي تدفعو اتظؤسسة : تكلفة الديوف طويلة الأجل .2.2.4

وبما أف فوائد القروض تعتبر من الأعباء التي تتضمنها قائمة الدخل، فإف اتظؤسسة تحقق من ورائها  ،للمقتًض

 يبة.وفورات ضريبية، تتمثل في مقدار الفائدة مضروباً في معدؿ الضر 

 و تحسب تكلفة الاقتًاض انطلبقا  من اتظعادلة التالية:     
 
 

Ke  =  F / E 
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 حيث:

Ke      .)تكلفة القرض )دوف إدخاؿ الضريبة 

F        .نفقات الفوائد اتظتًتبة عن القرض 

E .اتظبلغ اتظقتًض و تنثل أصل القرض 

عػػة عػػن أصػػل القػػرض. و بػػإدراج القيمػػة لػػذلك تدثػػل تكلفػػة الػػديوف طويلػػة الأجػػل في مبلػػغ الفائػػدة السػػنوية اتظدفو     

الزمنيػة للنقػود، تظهػػر التكلفػة الظػاىرة للػػديوف تؽثلػة في معػدؿ الاسػػتحداث، الػذي يسػاوي بػػتُ القيمػة اتضاليػة لمجمػػل 

        الإيرادات وبتُ القيمة اتضالية لمجمل النفقات اتظرتبطة بالقرض .

 وىذا ما تنكػن التعبتَ عنو بالصياغة التالية: 

 
 

 حيث تدثل:    

E .اتظبلغ  الصافي اتظقتًض : 

F  نفقات الفوائد اتظتًتبة عن القرض خلبؿ الفتًة :t . 

VR .أصل القرض اتظتبقي غتَ اتظدفوع إف وجد: 

K .) تكلفة الديوف الظاىرة ) معدؿ  الفائدة : 

 تنكن التعبتَ عن العلبقة أعلبه، بواسطة الصياغة التالية: و          
 

 

      

حالة انتهاج اتظؤسسة سياسة الإبقاء على نسبة ثابتة من الأمواؿ اتظقتًضػة في ىيكلهػا اتظػافِ، بالتػافِ تنكػن اعتبػار في 

الأمػػواؿ اتظقتًضػػة غػػتَ مدفوعػػة، حيػػث أف اتظؤسسػػة تعمػػل علػػى تحديػػد القػػرض بمجػػرد انتهػػاء مدتػػو وتعويضػػو بقػػرض 

E =  F1 / ( 1 + K )1 + F2 / ( 1 + K )2 +....... + FN / ( 1 + K )N+ VR / ( 1 + K )N 

 

t=1  

                 N 

E =    Ft / ( 1 + K )t + VR / ( 1 + K )N 

               t=1 
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أصػػل القػػرض اتظتبقػػي غػػتَ اتظػػدفوع معػػدوـ علػػى النحػػو ونتيجػػة لػػذلك تنكػػن كتابػػة العلبقػػة أعػػلبه، أيػػن يكػػوف  ،جديػػد

 التافِ:

 

 

بما أف اتظؤسسات تعمل على تسديد الديوف في شكل دفعات، فإف تكلفة الديوف الظاىرة تأخػذ الشػكل التػافِ      
: 
 

 

 حيث تدثل :

A: الدفعة الثانية )الفائدة السنوية + القسط اتظسدد من أصل القرض(. مبلغ 

Ke: رض أو معدؿ الفائدة.تكلفة الق 

اختلػػف كتػػاب اتظاليػة بشػػأف إدراج تكلفػة الػػديوف قصػتَة الأجػػل،  ضػػمن  :تكلفػة الػػديوف قصػػيرة الأجػل .3.2.4

 تغموع تكلفة رأس اتظاؿ، ويرجع ذلك لعدة اعتبارات نذكر منها:

  ضػػػرورة اعتبػػػار الػػػديوف قصػػػتَة الأجػػػل عنصػػػراً أساسػػػياً في تدويػػػل الاسػػػتثمارات، وبػػػذلك تكػػػب حسػػػاب

 تكلفتها.

  بمػػػػا أف الػػػػديوف قصػػػػتَة الأجػػػػل غػػػػتَ تؼصصػػػػة لتمويػػػػل الاسػػػػتثمارات،  أف تكػػػػوف تعػػػػا تكلفػػػػة، حيػػػػث أف

 حجمها عادة ما يكوف قليل في اتعيكل التمويلي للمؤسسة.

انطلبقػػاً مػػن ذلػػك، فإننػػا سػػوؼ نػػدرس تكلفػػة الػػديوف قصػػتَة الأجػػل، مػػن خػػلبؿ دراسػػة تكلفػػة كػػلب  مػػن الائتمػػاف    

 تماف اتظصرفي.التجاري و الائ

 تضساب تكلفة الائتماف التجػاري نسػتيدـ مفهػوـ تكلفػة الفرصػة الضػائعة، ونقػارف  :تكلفة الائتماف التجاري

بمػػا أف الائتمػػاف التجػػاري يتضػػمن مهلػػة التسػػديد تننحهػػا اتظػػػورد و  ،ذلػػك مػػع تؼتلػػف مػػوارد التمويػػل الأخػػرى اتظتاحػػة

في حالػة قيػاـ اتظؤسسػة بسػداد  الائتمػاف التجػاري تدويػل تغػاني للزبوف، ففي حالة غياب اتطصم النقػدي تنكػن اعتبػار

               N 

E =    Ft / ( 1 + Ke)
t 

            t=1 

 

            N 

E =    A / ( 1 + Ke)
t  

          t=1 
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KS  =  B / S 

 

إلا أنو تنكػن أف يصػبح مكلفػا  تْيػث يعػرض اتظؤسسػة لفقػداف تشعتهػا في السػوؽ و  ،قيمة الفواتتَ خلبؿ فتًة اتطصم

 .إذا تم السداد بعد انقضاء فتًة اتطصمقد يؤدي إفُ إفلبسها في حالة 

 يف تكلفة الإئتماف اتظصرفي بأنها عبارة عػن الفائػدة الػتي تػدفعها اتظؤسسػة تنكن تعر  :تكلفة الائتماف المصرفي

إفُ البنك، والتي عادة ما تكوف في صورة نسبة مئوية من قيمة القرض، وتتوقف تكلفة القرض البنكي على أسػلوب 

عػػوض حسػػاب البنػػك للفائػػدة، فهػػل تحسػػب الفوائػػد علػػى اتظسػػحوب مػػن القػػرض أو مػػا يوجػػد مػػا يسػػمى بالرصػػيد اتظ

وعلػػى تشعػػة اتظقػػتًض وعلػػى الطلػػب والغػػرض مػػن الإئتمػػاف عنػػد طلػػب القػػرض ىػػو معرفػػة معػػدؿ الفائػػدة الفعلػػي أو 

 اتضقيقي حتى تنكن اتظقارنة بتُ البدائل اتظيتلفة من مصادر التمويل الأخرى.

 يدـ.كقاعدة عامة تنكن حساب معدؿ الفائدة الفعلي بقسمة مبلغ الفائدة على مبلغ القرض اتظست     

حػتى تحقيقػو  واجػبمعػدؿ اتظردوديػة الأدنى، ال عنتكلفة الأمواؿ اتطاصة  وتعبر :تكلفة الأمواؿ الخاصة .4.2.4

 ،ظ على القيمػة الاتشيػة للسػهمفااتض أو بتعبتَ آخر، بدوف تغيتَالأسهم  توفرة تضملةالمحافظة على الإيرادات اتظ تنكن

 طرؽ نذكر منها: تكلفة الأمواؿ اتطاصة بعدة اتضصوؿ علىوتنكن 

 تكلفة الأمواؿ  من أبسط طرؽ حساب ىذه الطريقة تعتبر :تكلفة الأمواؿ الخاصة بالتقييم المحاسبي

   :وقيمة الأرباح الصافية تضساب ىذه التكلفةالأمواؿ اتطاصة إذ يكفي معرفة قيمة  ،اتطاصة

 

 

        :تعتبرحيث 

B: .الأرباح الصافية للمؤسسة 

S: تطاصة.الأمواؿ ا تغموع 

KS:.تكلفة الأمواؿ اتطاصة 
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Kc =  D  /  P 

 

ل الزمن، من حيث توقيت اتضصوؿ على الأرباح، كما عاميعاب على ىذه الطريقة أنها لا تأخذ في الاعتبار و     

لا تعتبر بالتغتَات اتطارجية اتظتوقع حدوثها في السوؽ وأيضاً يعاب عليها بعدـ الاعتبار بمعامل التضيم في معاتصة 

 ية.اتظعطيات المحاسب

 حسب ىذه الطريقػة يػتم تقػدير تكلفػة الأمػواؿ اتطاصػة مػن خػلبؿ  :تكلفة الأمواؿ الخاصة بالتقييم السوقي

تقيػػيم تكلفػػة كػػلبً مػػن الأسػػهم العاديػػة والأسػػهم اتظمتػػازة وذلػػك مػػن خػػلبؿ حسػػاب القيمػػة اتضاليػػة مسػػتحدثة لقيمػػة 

 سهم اتظمتازة سنويا .الأرباح التي تدفعها اتظؤسسة تضملة الأسهم العادية و تضملة الأ

تتمثل تكلفة الأسهم العاديػة في حصػص الأربػاح الػتي يتحصػل عليهػا تزلػة ىػذه  :تكلفة الأسهم العادية .5.2.4

الأسػهم سػنويا  مػن قبػل اتظؤسسػػة، و ىػذا بالإضػافة إفُ مصػاريف. إصػدار و اكتتػػاب ىػذه الأسػهم. وتنكػن حسػػابها 

 من خلبؿ استيداـ العلبقة التالية:

 

 
 

 

 
 ث تدثل :حي

P0 :. القيمة النظرية للسهم عند بداية إصداره 

Kc :. معدؿ الاستيدامات  أو تكلفة السهم العادي 

Dt:  حصص الأرباح اتظستقبلية التي تدفعها اتظؤسسة تضملة الأسهم خلبؿ الفتًةt 

Pn:  السعر اتظتوقع للسهم في السوؽ خلبؿ الفتًةn . 

  ة وغتَ متناىية، تصبح اتظعادلة اتظمثلة أعلبه على الشكل التافِ:بافتًاض أف قسيمات الأرباح متساوي  

 
 

                         N 

P0 =    Dt / ( 1 + Kc )
t + Pn / ( 1 + Kc )

N 

                t=1 
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 :تدثلحيث 

Kc:  .تكلفة السهم 

D: .قسيمة الأرباح السنوية للسهم 

P :.القيمة السوقية للسهم 

الػػػػذي يفػػػػتًض بػػػػأف قسػػػػيمات الأربػػػػاح تنمػػػػو  (Gordon-Chapiro)" شػػػػابتَو -جػػػػوردف"حسػػػػب تفػػػػوذج     

 سهم العادية تأخذ الصياغة التالية:بمعدؿ ثابت فإف تكلفة الأ

 

 

 حيث تدثل:

D1: .ُحصة الأرباح خلبؿ السنة الأوف 

P0: .القيمة السوقية اتضالية للسهم 

g: .اتظعدؿ الثابت لنمو قسيمات الأرباح 

تدثػػل تكلفػػة الأسػػهم اتظمتػػازة قيمػػة العائػػد الواجػػب تحقيقػػو علػػى الاسػػتثمارات  :تكلفػػة الأسػػهم الممتػػازة .6.2.4

، مولػػة عػػن طريػػق الأسػػهم اتظمتػػازة، حػػتى تنكػػن الاحتفػػاظ بػػالإيرادات اتظتػػوافرة تضملػػة الأسػػهم العاديػػة بػػدوف تغيػػتَاتظ

ىػػذا اتظعػػدؿ عبػػارة عػػن توزيعػػات السػػهم اتظمتػػاز الواحػػد، مقسػػوما  علػػى صػػافي القسػػيمة، الػػتي تحصػػل عليهػػا اتظؤسسػػة و 

ي قيمػػػة السػػػهم تؼصػػػوما  منهػػػا تكػػػاليف إصػػػدار أ ،جػػػراء بيػػػع سػػػهم واحػػػد تؽتػػػاز مػػػن إصػػػدار جديػػػد تعػػػذه الأسػػػهم

 الأسهم، و بذلك نستطيع صياغة اتظعادلة التالية:

 

 تدثل : حيث

Kp: .تكلفة السهم اتظمتاز 

Dp: .قيمة التوزيع الثابت للسهم 

Kc =  D1  /  P0  + g 

 

Kp =  Dp  /  Pm 
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Pm: .صافي قيمة السهم 

                         تافِ :بهدؼ استبياف تكاليف إصدار السهم في اتظعادلة أعلبه، نستطيع صياغتها على النحو ال  

 

  :حيث تدثل

 F :.نسبة اتظصاريف إفُ سعر السهم 

نشتَ إفُ أف التوزيعات من حصص الأرباح على تزلة الأسهم العادية و الأسهم اتظمتازة، لا تعد من الأعباء      

وبالتافِ فإف تكلفة الواجب خصمها من أرباح اتظؤسسة، و ذلك لأغراض ضريبية، و ىذا يعكس فوائد القروض. 

الأسهم اتظمتازة لا تخضع للضريبة لأنها لا تحقق وفراً ضريبياً، لأف العائد الذي يتم توزيعو على تزلة الأسهم العادية 

 و الأسهم اتظمتازة لا تمضع للضريبة.

 تحديد التكلفة الوسطية المرجحة و التكلفة الحدية للأمواؿ .3.4

اب تكلفػػة كػػل مصػػدر مػػن مصػػادر التمويػػل اتظيتلفػػة للمؤسسػػة، وبالتػػافِ تنكػػن بعػػد أف تعرفنػػا علػػى كيفيػػة حسػػ    

تحديد تكلفة اتعيكل التمويلي للمؤسسة تغتمعة، وذلك من خلبؿ تحديد التشكيلة اتظناسبة مػن مصػادر التمويػل، و 

اتظرجحػػػة  الػػػتي يتكػػػوف منهػػػا اتعيكػػػل التمػػػويلي. و لا يتحقػػػق ذلػػػك إلا مػػػن خػػػلبؿ تحديػػػد كػػػلبً مػػػن التكلفػػػة الوسػػػطية

 للؤمواؿ بالإضافة إفُ تقدير التكلفة اتضدية تعذه الأمواؿ.

   : التكلفة الوسطية المرجحة للأمواؿ .1.3.4

في ىذه اتضالة يتم حساب متوسط تكلفة الأمواؿ تعيكل رأس اتظاؿ، و ذلػك مػن خػلبؿ اسػتيراج اتظتوسػط اتضسػابي 

يتم ىذا التًجػيح مػن خػلبؿ  ، وكونة للهيكل التمويلي للمؤسسةاتظرجح بالأوزاف الفعلية تظصادر التمويل اتظيتلفة اتظ

مػنح وزف يعػػادؿ نسػػبة كػػل مصػػدر مػػن مصػػادر التمويػل إفُ تغمػػوع اتظصػػادر اتظكونػػة للهيكػػل التمػػويلي. و بهػػذا تحػػدد 

 التكلفة اتظرجحة للؤمواؿ على النحو التافِ:

 

 

Kp =  Dp  /  Pm ( 1 – F ) 

K = K1 ( L1 / V ) + K2 ( L2 / V ) + …….. + Kn ( Ln / V ) 
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 حيث تدثل : 

Kn…… :K1, K2, .تكاليف تؼتلف مصادر التمويل 
Ln……L1, L2,: .قيم عنا صر التمويل 
V: .القيمة الإترالية تظيتلف مصادر التمويل 

نشتَ إفُ أف تحديد التكلفػة اتظتوسػطة في ىػذه اتضالػة يػتم علػى أسػاس القيمػة المحاسػبية، لتحديػد نسػبة كػل مػورد      

تظاليػػػة غػػػتَ اتظتداولػػػة في مػػػن مػػػوارد التمويػػػل، و ذلػػػك لصػػػعوبة تحديػػػد القيمػػػة السػػػوقية لػػػبعض العناصػػػر مثػػػل الأوراؽ ا

 البورصة التي يصعب تقدير القيمة اتضقيقية تعا.

بهدؼ التوضيح أكثر نستعتُ بمعطيات اتظثاؿ التافِ، أين نفتًض بأف اتعيكل التمويلي تظؤسسة معينة يتكػوف مػن     

 اتظوافِ. اتظصادر التمويلية اتظبينة في اتصدوؿ

 اتظرجحة للؤمواؿ.يبتُ كيفية حساب التكلفة الوسطية  :مثاؿ

التكلفة المتوسطة 
 المرجحة لرأس الماؿ

 تكلفة المصدر
النسبة إلى 
 المجموع

 مصدر التمويل المبلغ

 الأسهم العادية 422222 % 42 9161 % 161

 الأسهم الممتازة 922222 % 92 9969 % 969
 الأرباح المحتجزة 122222 % 12 9.69 % 061
 السندات  122222 % 12 169 % 961

 المجمػػػػوع 9222222 % 922 / % 9961
 

نلبحػػظ مػػن خػػلبؿ اتظثػػاؿ أعػػلبه، أف عمليػػة تحديػػد التكلفػػة الوسػػطية اتظرجحػػة للؤمػػواؿ قػػد تدػػت حسػػب وزف و      

لنتحصػل في الأخػتَ علػى التكلفػة الكليػة  أتقية كل عنصر من عناصر التمويل بالنسبة للهيكل التمويلي للمؤسسػة، 

 لة في التكلفة اتظرجحة للؤمواؿ.تعيكل رأس اتظاؿ تؽث

بالنظر إفُ معطيات اتصدوؿ نلبحظ بأف السػندات تدثػل أقػل العناصػر اتظسػتيدمة مػن حيػث التكلفػة، في أنهػا        

فقػػط مػػن إترػػافِ الاحتياجػػات اتظاليػػة. ىػػذا مػػا تنكػػن إرجاعػػو إفُ السياسػػة اتظاليػػة اتضاليػػة  % 02تشػػكل مػػا يعػػادؿ 
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تعدؼ الأساسي للمؤسسػة، والػذي يتمثػل في كيفيػة اختيػار اتظصػادر التمويليػة، الػتي تحقػق للمؤسسة. و يبقى دائماً ا

 أقل تكلفة تؽكنة، على أف تكوف في نفس الوقت مناسبة للبحتياجات اتظالية للمؤسسة.

   :التكلفة الحدية للأمواؿ .2.3.4

 ضافية التي تحصل عليها اتظؤسسة ".تعرؼ التكلفة اتضدية على أنها" التكلفة اتظتوسطة للؤمواؿ اتصديدة أو الإ

وىػػي التكلفػػة الواجبػػة الاسػػتعماؿ عنػػد اختيػػار اتظشػػاريع، أيػػن تتصػػف بعػػدـ التمييػػز بػػتُ القيمػػة السػػوقية والقيمػػة     

ترجػػػػع أتقيػػػػة ىػػػػذه التكلفػػػػة إفُ تعػػػػاظم دورىػػػػا لأغػػػػراض تدويػػػػل الأىػػػػداؼ الاسػػػػتثمارية ، و المحاسػػػػبية لعناصػػػػر التمويػػػػل

رات اتظالية تعػا،  حيػث أف اتظؤسسػة لػن تقبػل أي اقػتًاح اسػتثماري جديػد، إلا إذا كػاف معػدؿ للمؤسسة ومعظم القرا

 العائد الداخلي لو أكبر من تكلفة الأمواؿ اتضدية.

 :  استخدامات التكلفة المتوسطة المرجحة و التكلفة الحدية للأمواؿ .3.3.4

تسػعى اتظؤسسػة دائمػاً إفُ تخفيضػها إفُ أدنى حػد تؽكػن، تكمن أتقية تكلفة للؤمواؿ في أنها تدثل تلك التكلفة الػتي  

 و ذلك من خلبؿ التيطيط السليم لبناء ىيكل التمويلي قصد تحقيق اتعيكل التمويلي الأمثل.

مػػا تنكػػن ملبحظتػػو أف تكلفػػة الأمػػواؿ الإضػػافية تبقػػى ثابتػػة إفُ أف يػػتم اسػػتنفاذ مصػػادر الأمػػواؿ اتطاصػػة كاملػػة،    

توسػػط مباشػػرة في الارتفػػاع التػػدرتكي، نتيجػػة لزيػػادة الأمػػواؿ اتظتولػػدة مػػن خػػلبؿ إصػػدار أسػػهم بعػػد ذلػػك يبػػدأ ىػػذا اتظ

تضػػمن تكػػاليف الإصػػدار بالإضػػافة إفُ تكػػاليف أخػػرى، مػػا يػػؤدي إفُ  مرتفعػػة.عاديػػة جديػػدة، والػػتي تتميػػز بتكلفػػة 

 ارتفاع نسبي في متوسط التكلفة.

ر مػػػن خػػػلبؿ الاعتمػػػاد عليهػػػا في عمليػػػة تقيػػػيم الاقتًاحػػػات مػػػن جهػػػة أخػػػرى فػػػإف أتقيػػػة التكلفػػػة اتضديػػػة تظهػػػ     

الاسػػتثمارية للمؤسسػػة، حيػػث لا يػػتم قبػػوؿ إلا تلػػك الاسػػتثمارات الػػتي يزيػػد معػػدؿ العائػػد الػػداخلي تعػػا عػػن تكلفػػة 

الأمػواؿ اتضديػة تعػذه الاسػػتثمارات. كمػا تكػب أف يكػوف مؤشػػر الرتْيػة أكػبر مػن الواحػػد الصػحيح، و عنػد اسػػتيداـ 

 مواؿ اتضدية.صم يعكس تكلفة الأمعدؿ خ
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 معايير إختيار مصادر التمويل . 3

أماـ متيذ القرار التمويلي تغموعة من اتظعايتَ اتظالية الكمية، والتي تتعلق بقيود التوازف اتظافِ واتظردودية، وسنقتصر 

 في ىذه اتضالة على معايتَ: اتظردودية اتظالية، تكلفة مصدر التمويل.

 ة بين البدائل التمويليةمعايير المفاضل

 

 

 

 

 معيار المردودية المالية: .1

في إقتصاديات سوؽ اتظاؿ اتظنتشرة بتسارع كبتَ مؤخرا، فإف معظم اتظؤسسات الإقتصادية تسعى إفُ          

دا تعظيم الأرباح وبالتافِ تنامي أرباح الأسهم، والذي يتحقق من خلبؿ تعظيم اتظردودية اتظالية، والتي تحسب إعتما

 على العلبقة التالية :

 

 

ىذه ىي العلبقة الأبسط والأسهل حسابيا للمردودية اتظالية، إذ تسعى اتظؤسسة إفُ أف تكوف نسبة النتيجة الصافية 

إفُ الأمواؿ اتطاصة أكبر ما تنكن، أي تحقيق نتيجة موجبة بأقل حجم من الأمواؿ اتطاصة تؽكن، وبالتافِ يتعاظم 

ا تتعاظم القدرة على التمويل الذاتي، إلا أف اتظردودية اتظالية تنكن حسابها بدلالة كل من الربح على الأسهم، كم

نسبة اتعيكل اتظافِ )الإستقلبلية اتظالية( واتظردودية الإقتصادية وتكلفة الإستدانة والضريبة على الربح، وىو ما يعرؼ 

 ة علبقة اتظردودية اتظالية كالآتي :بعلبقة أثر الرافعة اتظالية والتي تنكن من خلبتعا إعادة كتاب

 

 

 معايير الإختيار 

  وا   التد  ات الن دية التسديدات الن دية التكلفة المردودية المالية
 

 ( = النتيجة الصافية / الأمواؿ اتطاصةRcpاتظردودية اتظالية )

فعة اتظاليةاتظردودية اتظالية  = اتظردودية الإقتصادية + أثر الرا  
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ىذا الشكل اتصديد للمردودية اتظالية والذي تلوي العناصر اتظتحكمة في مصادر التمويل، تنكن إستيدامو كآلية 

لإتخاذ القرار التمويلي، وذلك إعتمادا على حالات أثر الرافعة اتظالية اتظتضمنة في اتظردودية اتظالية، حيث تنكن 

 ة العلبقة أعلبه كالآتي :إعادة صياغ

 

 حيث تنكن حصر اتضالات التالية : 

- Re > i ،اتظردودية الإقتصادية أكبر من تكلفة الإستدانة( : تغاؿ الإستدانة( 

- Re = i ،اتظردودية الإقتصادية تساوي تكلفة الإستدانة( : ذروة الإستدانة( 

- Re < i  : )التقليل من الإستدانة)اتظردودية الإقتصادية أقل من تكلفة الإستدانة. 

 معيار تكلفة رأس الماؿ : .2

تتحمل اتظؤسسة بسعيها تؿو تدويل إحتياجاتها اتظالية تكاليف مصادر ىذه الإحتياجات، حيث تؤثر ىذه 

التكاليف على النتائج واتظردودية الإترالية، ومنو إستوجب الأمر قياس تكلفة كل مصدر على حدا واتظتمثلة في 

 اصة، تكلفة الديوف، تكلفة التمويل الذاتي ....إفٍ.تكلفة الأمواؿ اتط

 تكلفة الأمواؿ الخاصة : - أ

تتمثل تكلفة الأمواؿ اتطاصة بمعدؿ اتظردودية اتظنتظرة من طرؼ اتظساتقتُ وتحسب إما بنماذج التحيتُ، أو إستعانة 

 . MEDAFبنموذج توازف الأصوؿ اتظالية 

 : نماذج التحيين -

يمة سهم تساوي القيمة اتضالية )المحسوبة إعتمادا على معدؿ اتظردودية اتظنتظرة من طرؼ تعتبر النظرية اتظالية أف ق

 اتظساتقتُ ( لمجموع الأرباح اتظنتظرة لفتًات زمنية مستقبلية.

 الأرباح اتظنتظرة، D1, D2, D3…..Dn، وإذا كانت 0سعر السهم في الزمن   C0إذا كاف  

 دودية اتظنتظر من طرؼ اتظساتقتُ، وعليو يكوفمعدؿ اتظر  tو  nسعره عند  Cnوإذا كاف 

Rcp = [ Re + (Re  - i ) D/CP ] (1 – IS ) 
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                                     C0 = ∑ Di (1+t)-1 Cn (1+t)-n 

 ، حيث نبرىن ذلك فيما يلي : Cnوتغموع أرباح الأسهم  C0بدلالة  tىذه العلبقة تسمح تْساب 

، gء أرباح الأسهم ثابتة أو تتغتَ بمعدؿ تفو ثابت تؿو اللبنهاية اتظوجبة، وبقا nفي حالة توجو عدد الفتًات الزمنية 

 فإف : 

 في حاؿ بقاء أرباح الأسهم ثابتة فإف :  -

  C0 = D (1+t)-1 + D (1+t)-2 +….+ D (1+t)-n + C (1+t)-n 

 وبما أف العلبقة أعلبه ىي تغموعة متتالية ىندسية، فيمكن إعادة كتابتها على النحو التافِ :

 

      C0 = D [1 -(1+t)-n/t ] +Cn (1+t)-n  

 ، وعليو يكوف لدينا  0يتجو تؿو  n-(t+1)تؿو اللبنهاية اتظوجبة فإف  nتظا يتجو 

                        t = D/C0 

 في حالة تفو أرباح الأسهم: -

 يكوف لدينا 

      C0 = D1(1+t)-1 + D1 (1+g)(1+t)-2 +….+ D1 (1+g)n-1(1+t)-n + Cn(1+t)-n 

 ومنو فإف:

      C0 = D1(1+t)-1×[(1+g)n(1+t)-n-1] / [(1+g)(1+t)-1-1]  

           = D1× [(1+g)n (1+t)-n-1]/(g-t) 

 ومنو يكوف لدينا : g<tيؤوؿ تؿو الصفر مع  n(1+t)-n(g+1)تؿو اللبنهاية اتظوجبة فإف  nتظا يتوجو 

 

                              t = (D1/ C0)+g 



 تقدمالمالي الم  حليلمقياس: الت  في محاضرات

 

العبسي عليمن إعداد الدكتور:   120 

 

 يعرؼ بعلبقة جوردف حينها نتحصل على ما

 :  MEDAFنموذج الأصوؿ المالية المتوازنة  -

عادة ما يستيدـ ىذا النموذج في تقييم اتظردودية اتظنتظرة من إستثمار مرتبط بمياطر معينة، وعلى ىذا الأساس 

 Bادؿ تعرؼ اتظردودية اتظنتظرة من طرؼ اتظساتقتُ على أنها مردودية الأصوؿ دوف تؼاطر مقدرة بمعدؿ تؼاطر يع

 مرة تؼطر السوؽ وتحسب من خلبؿ العلبقة التالية : 

                         E(RX) = RF + B [E(RM)-RF] 

 حيث :

E(RX)  الأمل الرياضي للمردودية اتظنتظرة من طرؼ اتظستثمرين اتطاصة بالسهم :X . 

RF  زمنية معينة مثل أذونات اتطزينة، : مردودية الأصوؿ دوف تؼاطر )ىو الأصل ذو مردودية متعددة خلبؿ فتًة

 قروض الدولة...إفٍ(.

E(RM) .الأمل الرياضي تظردودية السوؽ : 

E(RM)-RF .قسط تؼطر السوؽ : 

B  ُمعامل منحتٌ الإتؿدار بت :RM  وRX . 
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 ةػاتمػخ

لة من الأىداؼ درج تحت إطار بلوغ ترنإف اتعدؼ الأساسي من تلقتُ مقياس التحليل اتظافِ اتظتقدـ للطلبة، ي

هتٍ راساتهم العليا أو في المجاؿ اتظسواء تظواصلة د ،تساعدىم على توظيف مكتسباتهم وكفاءاتهم في تغاؿ تخصصاتهم

 ،.في تغاؿ الأعماؿ

 ومن خلبؿ ىذه المحاضرات، نهدؼ إفُ ما يلي:

 اتظرتبطة بمالية اتظؤسسة والبيئة اتظالية تعا؛ للطلبة، إكتساب اتظفاىيم الأساسية 

 أساليب التحليل اتظافِ ومناىج إتخاذ القرارات اتظالية؛ تدريب الطلبة على 

  تظواضيع الإدارة اتظالية اتظتقدمة؛ اتضديثةالتعمق في اتظناىج 

 توظيف الأساليب الإحصائية والرياضية في مواضيع الإدارة اتظالية اتظتقدمة؛ 

 .خلق كفاءات لتحليل وتقييم الأداء اتظافِ للمؤسسة 

 ىذه المحاضرات إطاراً مرجعيا للطلبة، وذلك تظا تتضمنو من مفاىيم وتػتوى بيداغوجي يتماشى مع وتعتبر 

 البرامج اتضديثة، والنظاـ المحاسبي اتظافِ في ظل مستجدات البيئة اتظالية والمحاسبية اتصزائرية اتصديدة.
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