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:المقدمة  
تهتم مالیة المؤسسة بالجوانب المالیة داخل المؤسسة، حیث تسعى الى تحقیق و تطبیق مختلف الأهداف 

باستعمال مجموعة من الطرق والتقنیات، تسمح بتحلیل البیانات المالیة في  لكوذوالمخططات المالیة، 
من  المؤسسة للاطلاع على الوضعیة المالیة واكتشاف نقاط القوة ونقاط الضعف، وتصحیحها ان لزم الامر،

  .من جهة أخرى وتساعد في اتخاذ القرارات جهة

فظة على بقائها، فعلیها تطویر سلوكها لمواجهة قلم مع محیطها المالي والمحاحتى تتمكن المؤسسةالتأ   
  )وغیرها...الاجراءات و التشریعات القانونیة، مصادر التمویل، وسائل السداد، سوق المال (مختلف التغیرات 

مختصة في المؤسسة وهي الادارة المالیة والتي من مهامها، التخطیط  لإدارةلهذا خولت المهام المالیة     
أما من أهدافها الرئیسیة، تحقیق الربحیة، تعظیم القیمة الحالیة . المالي، التمویل، الاستثمار والرقابة المالیة

  .للمؤسسة والمحافظة على السیولة في المؤسسة

:ربع محاورعلى هـــذا الاساس ارتأینا تقسیم الملف الى أ    

.مدخل لمالیة المؤسسة من خلاله نتعرف على مالیة المؤسسة، الادارة المالیة والتحلیل المالي/ 1  

التحلیل المالي والتوازن المالي، من خلاله نتعرف على المیزانیة المالیة والمیزانیة الوظیفیة والتوازن المالي /2
.في المؤسسة وكـــذا التحلیل المالي بالنسب  

الاستثمار، من خلال هــــــذا المحور، نتعرف على بعض المفاهیم المتعلقة بالاستثمار، القرار،  قرار/3
الاستثمار، أنواع الاستثمار، العناصر الاساسیة المكونة للمشروع الاستثماري والمعاییر المالیة لتقییم المشروع 

  .الاستثماري

.وتكلفة رأس المالقرار التمویل، نتعرف على التمویل، مصادر التمویل /4  

.المحاور أمثلة تطبیقیة هذهوتتخلل كل محور من   

، وقد تم اعداده وفق برنامج وزارة التعلیم العالي الملف موجه الى طلبة السنة الثانیة شعبة مالیة ومحاسبة اذه
  . 2014/2015ل م د لسنة لعرض تكوین  "مطابقة جذنمو"في  رالمذكووالبحث العلمي 

حیث یھدف الى تبیان أسس المالیة في المؤسسة الاقتصادیة ومعرفة مسبقة بتسییر المؤسسات ووظائف    
  .التسییرفي المؤسسة

المقیاس لتقدیم نفس المواضیع على مستوى المحاضرة للسنة الدراسیة الحالیة  أساتذةكما تم التنسیق بین 
  . على مستوى الكلیة 2018/2019
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  :المؤسسة ةمالیلل دخم :الفصل الاول

I مفهوم مالیة المؤسسة : 
 إلى ویسعى المؤسسة داخل المالیة بالجوانب یهتم التسییر الذي من المجال ذلك هي ةالمؤسس مالیة     
 والأسالیب الأدوات والطرق من ةمجموع باستخدام المالیة والمخططات الأهداف مختلف وتطبیق تحقیق

 .المالي محیطها في الاندماج المؤسسة تساعد التي والتقنیات

 تطویر سلوكها علیها یتحتم بقائها فلضمان مستقرة، غیر مالیة بیئة في وتتطور تنمو المؤسسة أن دفنج
 .معها التأقلم و التغیرات مختلف جهةالمو 

  :   المالیة البیئة مكونات فمن

 ؛مالیةال كالمؤسسات المؤسسة تمویل مصادر - 1

  ؛بها تلتزم التي القانونیة والتشریعات الاجراءات في والمتمثل فیه تنشط الذي قانونيال الاطار- 2

  ؛)الائتمان و الدفع وسائل فرض في تتمثل( المالیة عاملاتتوال السداد وسائل- 3

  ؛للمؤسسة السوقیة للقیمة ومعیار المال رأس في للرفع أساسي مصدر هو :المال سوق- 4

 الفائدة معدلات منها متغیرات ةبعد لمؤسسةلـ والخارجي الداخلي المحیط یتأثر :العامة المالیة المؤشرات- 5
 .والاجتماعیة المالیة الاقتطاعات معدلات والصرف،

 .الیها نتطرق التي المالیة الوظیفة أو المالیة للإدارة للمؤسسة المالیة المهام تخول

II المالیة الوظیفة: 

    والقرارات  والسیاسات الأهداف معظم لأن المؤسسة، في لوظائفا أهم من المالیة الوظیفة تعتبر     
 .المالیة الاعتبارات عن بمعزل الیها النظر یستحیل والتسویقیة الانتاجیة والعملیات

 مالیة نشطاتب تقوم التي الادارة لكت هي المالیة الادارة"  كالآتي  :المالیة الادارة او الوظیفة مفهوم )1
، إعداد         المشروعات تقییم المالي، كالتحلیل متخصصة فنیة وظائفل تنفیذها لالخ من وذلك متنوعة

وتفسیر التقاریر المالیة، الموازنات التقدیریة، الاندماج وغیرها، ومن خلال تنفیذها لوظائف إداریة كالتخطیط، 
تحقیق الأهداف المحددة لها  وبانجاز الوظائف بكفاءة تستطیع. التنظیم، التوجیه، الرقابة ولكن بصیغة مالیة

  ".و بالتالي المساهمة في تحقیق أهداف المنشأة 
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جمیع أوجه النشاط الاداري أو الوظیفة الاداریة المتعلقة بتنظیم "وعلیه یمكن تعریف الادارة المالیة بأنها     
ته المستحقة علیه في حركة الأموال اللازمة لتحقیق أهداف المشروع بكفایة انتاجیة عالیة والوفاء بالتزاما

  ."مواعیدها

بصفة عامة فالوظیفة المالیة هي مختلف النشاطات المالیة التي تقوم بها المؤسسة للحصول على      
  .الأموال اللازمة واستخدامها بطریقة فعالة، لكي تعود علیها بأكبر الفوائد و أقل التكالیف

  :للإدارة المالیة فیما یلي تتمثل الوظائف الرئیسیة: وظیفة الادارة المالیة )2

دراسة وتقدیر حركة الأموال والحصول على صورة شاملة لعملیات ونشاط المؤسسة  :التخطیط المالي  -  أ
 .افي المستقبل لمعرفة الاحتیاجات المالیة له ؤسسةها المیسیر علتووضع الخطط التي 

جیة التي یمكن من خلالها دراسة مختلف المصادر داخلیة أم خار  ):التمویل( الحصول على الأموال   - ب
 .ؤسسةالحصول على الأموال اللازمة للم

تبعا لأغراض ) بعقلانیة( استخدام الأموال المتحصل علیها بصفة محكمة  :ار الأموالماستث - ــج
  .او حاجاته ؤسسةالم

طة تتبع ودراسة الأعمال الماضیة والحالیة للتأكد من مطابقة حركة الأموال للخ :الرقابة المالیة -د
و تمارس . الموضوعة، و ذلك بوضع نظام رقابي فعال یتصف بالمرونة والسهولة والواقعیة والوضوح

  .اأو من خارجه ؤسسةالرقابة المالیة من داخل الم

  :تتمثل أهداف الادارة المالیة في :أهدف الادارة المالیة )3

 .تعظیم القیمة الحالیة للمؤسسة -
 .المحافظة على سیولة المؤسسة -
 .الربحیة تحقیق -

 هي عبارة عن القیمة الحالیة للأرباح النقدیة المتوقع الحصول علیها من :القیمة الحالیة للمؤسسة   -  أ
 .قبل حملة الأسهم و تمثل السعر السوقي للسهم ضرب عدد الأسهم

  : و تتأثر القیمة الحالیة للمؤسسة بالعناصر التالیة    

 ع العائد للسهم إلى زیادة في قیمته وقیمة المؤسسةاذ یؤدي ارتفا) طردیة(لعائد المتوقع للسهم ا. 
   زیادة نسبة التوزیع تزید من القیمة الحالیة للمؤسسة) طردیة(الأرباح الموزعة. 
  التوقیت الذي یحصل فیه المستثمر على عائد الاستثمار. 
   متوقع إذ كلما زاد سعر الخصم قلت القیمة الحالیة للدینار ال) عكسیة(سعر الخصم في السوق

 .الحصول علیه مستقبلا
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 توقعات المستثمرین بشأن مستقبل المؤسسة ونشاطها وما لذلك من أثر على الدخل والأرباح الموزعة. 
       مدى استعمال المؤسسة للدین حیث تؤدي زیادة الدیون إلى زیادة الأرباح لكنها تزید المخاطر   

 .و ذلك لعدم القدرة على تسدید الدیون
ق هذا الهدف تم التركیز على الربح والربحیة والعائد على الأسهم كرفع للقیمة الحالیة    للمؤسسة لتحقی     

  .لأن ارتفاع سعر أسهم المؤسسة یدل على زیادة قیمتها السوقیة

 : السیولة   - ب

  :للسیولة مفهومین:  مفهوم السیولة -1

 .إلى نقد) الأصول(قدرة تحویل الموجودات : مفهوم كمي-

إلى ما یمكن  بالإضافةالسیولة هي كمیة الموجودات القابلة للتحویل إلى نقد Cash Fhow: فقمفهوم التد-
 .الحصول علیه من الأموال من المصادر الأخرى

توفیر أموال سائلة كافیة لدى المؤسسة لمواجهة الالتزامات المترتبة " السیولة هي  :تعریف السیولة -2
 ".علیها عند استحقاقها

إلى نقدیة جاهزة خلال فترة قصیرة دون خسارة ) الأصول(تحویل بعض الموجودات  القدرة على" أوهي
  ".كبیرة

 :من أهداف السیولة نجد :أهداف السیولة -3

 الوفاء بالالتزامات المترتبة على المشروع ؛ -
 تعزیز الثقة بالمؤسسة من قبل المتعاملین معها؛ -
 الاستمرار بالإنتاج والتشغیل؛ -
 عند وقوعها؛مواجهة الأزمات الطارئة  -
 الاستفادة من الخصم النقدي المتاح؛ -
 تنفیذ المشروعات الاستثماریة بتكلفة أقل؛ -
 القدرة على مواجهة متطلبات النمو والتوسع؛ -
 المرونة في اختیار المصدر الملائم للحصول على الموارد اللازمة؛ -
 .القدرة على استغلال الفرص  -

 : مصادر السیولة -4

 بیع السلع نقدا؛ -
 ن الأصول نقدا؛بیع أصل م -

 تحویل الاصول المتداولة الى نقد؛ -



4 

 

 الاقتراض؛ -
 . زیادة رأس المال عن طریق الاحتفاظ بالأرباح -
 

 : السیولة أنواع -5

 للتحویل اللازم الوقت على یعتمد وهذا ،خسائر بدون نقد الى الاصل تحویل سرعة وهي :الاصول سیولة   
                  .       خسائر بدون نقد الى لالتحوی على القدرة امكانیة في الثقة درجة وعلى

 المؤسسة تمكن التي)  المالیة الأوراق نقد وشبه ، الصندوق ، البنك( السائلة الأموال وهي :المؤسسة سیولة 
                                                     . علیها المترتبة الالتزامات مواجهة من

 :  ةالسیول مشاكل أسباب- 6

 ؛بسرعة نقد الى تحویلها یصعب أصول في الأموال استثمار -
 ؛علیها المترتبة بالالتزامات الوفاء و للمؤسسة الأموال لتدفق المناسب الوقت تحدید عدم -
 ؛ المؤسسة لأعمال خسارة حصول -
 .عملیاتها من النقد توفیر على قدرتها بین و المؤسسة التزامات نمو بین التوازن عدم -

 :  السیولة مشاكل استمرار على ویترتب   

  المتاحة؛ الفرص اغتنام على المؤسسة قدرة عدم -
 ؛ النقدي الخصم على الحصول عدم -
 ؛ الملائم البدیل اختیار في المرونة عدم -
 ؛ مناسب غیر وقت في الأصول تصفیة -
 . الشركة وتصفیة الافلاس -

 :  المؤسسة على السیولة أثر-7

 المالي العسر مخاطر وابعاد ونموها المؤسسة استمراریة على المحافظة هو السیولة ادارة من الهدف   
  علیها

 إلیها یتطلع وغایة واستمرارها لبقائها ضروري وأمر المؤسسات لجمیع أساسي هدف وهي :الربحیة -)ــج
 يف هدفها المؤسسة وتحقق. الإدارة كفاءة لقیاس هامة أداة وهي ،الدائنون به  یهتم ومؤشر المستثمرین

 :قرارین خلال من الربحیة

 الاستثمار قرار . 
 التمویل قرار . 
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 .الاصول مختلف لاقتناء لها المتاحة للموارد المؤسسة استخدام ةیفیبك المتعلق القرار هو :الاستثمار قرار- 1

 عائد لتحقیق المختلفة المصادر من الأموال على الحصول بكیفیة المتعلق القرار هو : التمویل قرار- 2
 ) . تكالیف بأقل( كبیرة لأخطار التعرض دون اسبمن

 : الربحیة و  السیولة     

 بین الموازنة یتطلب الهدف هذا تحقیق حیث ، والربحیة بالسیولة الحالیة المؤسسة قیمة تعظیم یتأثر     
 . ومتعارضین)  متلازمان( ضروریین هدفین أنهما العلم مع والربحیة السیولة يهدف

III لماليا التحلیل :  
یعتبر التحلیل المالي فرعا من فروع مالیة المؤسسة یهتم بتحلیل الأخطار و قیمة المؤسسة بالاستعانة    

امل شبالقوائم المالیة الرسمیة و المعلومات المنشورة من أجل مساعدة الأطراف المعنیة الحصول على حكم 
  .حول وضعیة المؤسسة

  :المالي التحلیل تعریف )1

  :عاریف للتحلیل الماليهناك عدة ت  

هو عملیة تحویل الكم الهائل من البیانات المالیة التاریخیة المدونة في القوائم المالیة إلى كم أقل "   
  ".من المعلومات و أكثر فائدة لعملیة اتخاذ القرارات

اذ والحالیة و تساعد في اتخ هو مجموعة من الطرق التي تسمح بتقدیر الوضعیة المالیة الماضیة"   
  ".قرارات تسییر منسجمة و تقییم المؤسسة

  :أهمها متعددة المالي التحلیل استعمال أغراض :المالي التحلیل استعمالات)2

  المقرض اتجاه المالیة بالتزاماته أوالوفاء سدادال على المدین قدرة معرفة منه الهدف :الائتماني التحلیل -

 . نفسها المؤسسات تقییم بمعنى ، الشركات أسهم في الاستثمار تقییم وهو :الاستثماري التحلیل -

        شركة انضمام حالة في لها المستقبلي الأداء وتقدیر شركة كل تقییم وهو :راءوالش الاندماج تقییم -
 . معا أكثر أو

 . هاوسیولت المالي وتوازنها موجوداتها ادارة في وكفاءتها ربحیتها تقییم خلال من : الأداء تقییم تحلیل -

 المؤسسة أداء بتحلیل)  الأسواق في المستمرة التذبذبات( التغیرات لمواجهة الخطط إعداد : التخطیط -
  . قةبسا لسنوات
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 :  المالي التحلیل أهداف )3
 ؛ والبعید القصیر المدى في المالي التوازن شروط على البحث -
 ؛المالیة السیاسة في الضعف ونقاط القوة نقاط باكتشاف المؤسسة في المالي الوضع حقیقة على التعرف -
  ؛ الادارة وكفاءة أداء على الحكم -
  ؛ المطبقة التشغیلیة والبرامج الخطط تقییم -
 ؛ له تنتمي الذي القطاع في المؤسسة ومستوى وضع بیان -
 صةالخا القرارات اتخاذ في بالمساعدة المالي التسییر عملیة في والاقتراحات الحلول بعض استخلاص -

 ؛ التقییم و بالرقابة
 . المستخدمة الرقابة أنظمة مستوى على الحكم -
 : المالي التحلیل من المستفیدة الجهات تتعدد:  المالي التحلیل من المستفیدة الأطراف )4

 ؛ السیولة تحقیق فيالمؤسسة  نجاح مدى - : لمعرفة المؤسسة ادارة -
 ؛ الربحیة  تحقیق فيلمؤسسة ا نجاح مدى -                              
 ؛ للمؤسسة المالیة الوضعیة معرفة -                              
 ؛ والانتاج والبیع التسویق مجال في المؤسسة منجزات تقییم -                            
 ؛ بالمستقبل التنبؤ -                            
 . المالیة الرقابةفي  مساعدةال -                            

 على قدرتها مدى لدیها، السیولة ودرجة تمویلها وهیكل للمؤسسة الائتماني الوضع لمعرفة : الدائنون -  
 . المؤسسة ربحیة ودرجة والقصیر الطویل المدى في السداد

 ؛ للمؤسسة الاداریة القدرة - : لمعرفة المستثمرون -  
 ؛ الارباح من المؤسسة في الاسهم جملة نصیب -                            
 ؛ الارباح توزیع في المؤسسة سیاسة -                          
 . المؤسسة في التوسع و النمو نسب -                          

 . المحلي الاقتصاد في مساهمتها مدى و  المؤسسة عن معلومات لمعرفة:  المالیة الخبرة بیوت -  

       نمو ومتابعة المؤسسة دخل على الضریبة احتساب لأغراض :الحكومیة الدوائرو  الرسمیة هاتالج -  
 . المؤسسة تطور و

      التحلیل نوع على یعتمد وهذا المراحل من بمجموعة المالي التحلیل یمر :المالي التحلیل مراحل )5
 :المراحله ذه أهمیته، وأهم و
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   حتى الیه الوصول ینبغي الذي الهدف بدقة یحدد أن المالي المحلل على : بدقة التحلیل هدف تحدید – أ
 . والتكالیف والعناء الجهد نفسه على ویوفر المعني بالموضوع فقط الخاصة المعلومات جمع من یتمكن

 عملیة تحقق حتى بیناتها تحلیل سیتم التي السنوات عدد تحدید:  المالي للتحلیل الزمنیة الفترة تحدید - ب
 . متتالیة سنوات لعدة المالیة للقوائم التحلیل فترة تشمل أن فلابد أهدافها المالي لتحلیلا

 منها المالي، المحلل أمام المتاحة لماليا التحلیل اسالیب تتعدد:  المناسب  التحلیل اسلوب اختیار - ج
 .سةللدرا المناسب الاسلوب یتخذ أن علیه لهذا وغیرها المالیة النسب أسلوب استخدام

 یتم حیث التحلیل عملیة یسهل حتى المالیة للقوائم السلیم التبویب یتم : المالیة القوائم تبویب إعادة -د
 معالجتها من یتمكن حتى ومتجانسة محددة مجموعات في وضعها تجزئتها، تحتویها، التي الأرقام تصنیف
 . المالي التحلیل هدف وتحقیق

 . محاید رأي ابداء في الاستنتاج لیةعم تتم:  الاستنتاجات الى التوصل -ه

 مع تتناسب التي الاقتراحات ذكر مع التحلیلیة العملیة نتائج لنقل وسیلة هو التقریر :التقریر صیاغة -و
  .الیها المتواصل النتائج

  :علاقة التحلیل المالي بالمعلومة المحاسبیة ) 6
فالقوائم المالیة تمثل  .أغراضها المتعددة  تعتمد عملیة التحلیل المالي على القوائم المالیة لتحقیق  

لمعلومات المحاسبیة في المؤسسة لما اعتبر نظت ةیر خالأ فهذه. علومات المحاسبیةالمخرجات الرئیسیة لنظم الم
یقوم بإعداد و تقدیم مجموعة القوائم المالیة اللازمة لإجراء عملیة التحلیل المالي و هذا بالتكامل و التنسیق 

  :تیة المتواجدة في نظام المعلوماتعلومات الفرعیة الأخرى و العناصر الآمع نظم الم

هي مجموعة من البیانات التي یمكن الحصول علیها من خلال القوائم و التقاریر : المدخلات -
 ).فضلا عن نظم المعلومات المحاسبیة(المختلفة التي تنتجها النظم الفرعیة في المؤسسة 

       موعة الأسالیب التي یمكن استخدامها في عملیة التحلیل المالي هي مج: العملیات التشغیلیة -
و المتمثلة في مجموعة من الأدوات الاقتصادیة و الریاضیة و الاحصائیة المستخدمة في تحلیل مختلف 

 .الأنشطة التي تمارس في المؤسسة

بیانات المالیة        ي یقدمه المحلل المالي عن عملیة تحلیل للذهي صیاغة التقریر ال: المخرجات -
 .)المدخلات (

ي تقییم العناصر السابقة ومدى مساهمتها في الحصول على المعلومات        ه :یة العكسیةذالتغ -
 .قراراتهم المختلفة المتعلقة بالمؤسسة ذو استفادة مستخدمي القوائم المالیة في اتخا
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  والتوازن المالي التحلیل المالي:الثانيالفصل 
I -یة المالیةالمیزان: 

  :المیزانیة المالیةتعریف  )1

تعرف المیزانیة المالیة على أنها أداة من أدوات التحلیل المالي الممثلة للبنیة المالیة للمؤسسة بتاریخ معین في 
شكل جدول مقسم إلى قسمین، الأول مخصص لعرض عناصر الذمة المالیة الموجبة أي 

  .أصول ثابتة و أصول متداولةو الذي ینقسم إلى ) الاستخدامات(الأصول

ظم الموارد الموضوعة تحت تصرف المؤسسة أي الخصوم وهو مقسم بدوره إلى أموال فیأما القسم الثاني 
  .دائمة و دیون قصیرة الأجل

 المیزانیة المالیة

  الخصوم  الأصول

  )الثابتة(الأصول غیر الجاریة
  )فارق الشراء(شهرة المحل

  التثبیتات المعنویة
 )العینیة(ت المادیةالتثبیتا

  النثبیتات المالیة
  التثبیتات الجاري إنجازها

  

  الأموال الدائمة
  الأموال الخاصة

  راس المال
  احتیاطات

  فرق إعادة التقییم
  نتیجة الدورة الصافیة

  مجموع الأموال الخاصة

  )د م ط أ(الخصوم غیر الجاریة
  القروض و الدیون المالیة
  ضرائب مؤجلة خصوم 

  مؤونات
  ون أخرى غیر جاریةدی

  مجموع الخصوم غیر الجاریة

  مجموع الأموال الدائمة  مجموع الأصول غیر الجاریة
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  )المتداولة(الأصول الجاریة
  )الاستغلالقیم (المخزونات

  القیم القابلة للتحقیق
  الزبائن

  الحسابات الدائنة
  المدینون الآخرون

  )القیم الجاهزة(خزینة الأصول
  القیم المنقولة للتوظیف، ب ح ج الصندوق، البنك،

  )د ق أ(الخصوم الجاریة
  الموردون
  الضرائب

  الدیون الأخرى
  )لسحب على المكشوفا سلفات بنكیة،(خزینة الخصوم

  مجموع الخصوم الجاریة  مجموع الأصول الجاریة

  مجموع الخصوم  مجموع الأصول

  

كیفیة  ، وهي  توضح..و مخزوناتمعدات و  أموال وهي العناصر التي تملكها المؤسسة من :الأصول/ أ
  .الأصول الثابتة والأصول المتداولة: وتنقسم إلى قسمین .استثمار الأموال في أصول لتنفیذ عملیات المؤسسة

التي اشترتها أو أنشأتها أو حازت  دائمةالملاك الألقیم و اوهي مجموعة  ):غیر الجاریة(الأصول الثابتة-1
  :إلى نقد خلال فترة قصیرة وهي تتضمن علیها المؤسسة ولا یمكن تحویلها 

عادیة أو فوق المعدل العادي للعائد على غیر قدرة المنشأة على تحقیق أرباح  :le goodwillشهرة المحل-
حیث أن القیمة السوقیة للمنشأة تزید عن القیمة السوقیة  .صناعة أو تجارة معینة السائد في مجال الاستثمار
  .لأصولها

  :نتیجة لعوامل عدیدة تتفاعل و تؤدي إلى تمیز المنشأة ومن أهمهاتنشأ شهرة المحل 

  ؛كفاءة الإدارة في تسییر المنشأة-
  ؛الاستراتیجيالموقع -
  ؛ةالبضاعة الممتاز -
  ؛الخدمة المتمیزة للعملاء-
  ؛الائتمانى تزاید قدرتها على منح ممتاز یؤدي إل ائتمانيمركز -
  ؛علاقات عمل جیدة-
  ؛لةسیاسة إعلانیة فعا-
  .الاقتصادیةالقدرة على المنافسة و مواجهة التقلبات -
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، حیث یمثل الفارق بین تكلفة الشراء والقیمة الحقیقیة یم شهرة المحل عند شراء أو إدماج مؤسسةییتم تق 
  .والتزامات المؤسسة المكتسبة للأصول

حق  هوع بأن تعطي لصاحبلكن تساعد على إنجاح المشر  هي ممتلكات غیر ملموسة، :التثبیتات المعنویة-
الصناعیة أو التجاریة ، حقوق كحقوق الملكیة (و الحقوق المماثلة الامتیازات :معین أو امتیاز معین مثل

  .برمجیات المعلوماتیة والتثبیتات المعنویة الأخرىالعلامات، الرخص و ال ،براءات، )الاختراعالمؤلف ، حق 

یتم استعماله من طرف المؤسسة لإنتاج السلع والخدمات  هي أصل مادي ):العینیة(التثبیتات المادیة-
  .الأراضيلغرض إداري كتجهیزات المكتب أو التأجیر للغیر كالمباني و  كالآلات و المعدات أو

خارج نطاق نشاطها  بالاستثمارتعتبر جزءا من محفظة الأصول الثابتة وتقوم المؤسسات  :مالیةالتثبیتات ال-
سندات المساهمة، القروض  :طویلة الأجل ویتوقع أن یتم إلغاؤها في المستقبل مثلالأساسي وهي استثمارات 

  .، الودائع و الكفالات المدفوعة)الإقراض(الممنوحة للغیر

وهي أصول یتم تحویلها إلى سیولة خلال سنة، وهي تسهل تشغیل أنشطة المؤسسة  :الأصول المتداولة-2
  .، القیم القابلة للتحقیق و القیم الجاهزةو تتضمن المخزونات .والدورة الاستغلالیة

  ):قیم الاستغلال(المخزونات-

    في عملیات الصنع  هي الأصول التي اشترتها أو أنتجتها المؤسسة لغرض إعادة بیعها أو استعمالها
  .)المنتجات تامة الصنع البضائع، الأولیة،كالمواد  (وتحویل المواد الأولیة إلى منتجات تامة الصنع

تمثل مجموع الحقوق التي اكتسبتها المؤسسة بمقتضى علاقاتها مع الغیر، وهي  :قیم القابلة للتحقیقال-
  ).كالزبائن، أوراق القبض(ذمة الغیربالأموال التي تملكها المؤسسة و لم تتحصل علیها بعد، أي أنها مازالت 

حقوق المؤسسة، وهي  السیولة وهي تعد من  ،وهي الأموال التي تحصلت علیها المؤسسة :القیم الجاهزة-
  .الصندوق، البنك، الحساب الجاري البریدي، القیم المنقولة للتوظیف: النقدیة المتوفرة لدى المؤسسة 

  .هي الالتزامات التي على المؤسسة تسدیدها من دیون قصیرة الأجل و دیون طویلة الأجل :الخصوم/ب

راس المال،  (د بعد سنة و تضم الأموال الخاصةهي الموارد المالیة التي تسد :الأموال الدائمة-1
والدیون طویلة الأجل أي الخصوم غیر الجاریة كالقروض و  )الاحتیاطات، نتیجة الدورة، فرق إعادة التقییم

  .المؤونات ، الضریبة المؤجلة 

مویل هي الأموال التي تسدد خلال سنة واحدة وهي تساهم في ت):الخصوم الجاریة(الدیون قصیرة الأجل-2
  ).سلفات مصرفیة(عملیة الاستغلال كالموردون، الضرائب، المساهمات البنكیة الجاریة
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  :معیارینحسب المالیة تم تصنیف المیزانیة  :معاییر تصنیف المیزانیة )2

حسب درجة سیولة الأصول المتزایدة حیث تزداد درجة سیولة المالیة تصنف المیزانیة  :معیار السیولة- أ
وحسب مدة استحقاقیة الخصوم المتناقصة ، حیث الأموال  . زلنا من الأعلى إلى الأسفلالأصول كلما ن

  . الدائمة التي تستحق خلال أكثر من سنة و الدیون قصیرة الأجل تستحق خلال سنة

دورة  :اء عناصرها إلى إحدى الدورات المالیةمعلى أساس انتالمالیة صنفت المیزانیة  :المعیار الوظیفي-ب
  .أو دورة التمویلالاستثمار ، دورة لالاستغلا

و تتمثل في الحصول على أصول دائمة طویلة الأجل و التي تساهم في تحقیق التدفقات  :الاستثماردورة -
  .الصافیة للسیولة

مخزونات، حقوق (وهي العملیات المتكررة التي تؤدي إلى الحصول على أصول مؤقتة :دورة الاستغلال-
  ).موردون، أجور غیر مدفوعة، ضرائب و رسوم(یون قصیرة الأجل و نشوء د )على الزبائن

  .راضتتضم العملیات المالیة التي تقوم بها المؤسسة مع ممولیها كالإق :دورة التمویل-

II-المیزانیة الوظیفیة:  

  :مفهوم المیزانیة الوظیفیة )1

  .ة حركة الأموال أو التدفق النقديجهتها، أي أنها تهدف إلى معرفو تبین المیزانیة الوظیفیة مصدر الأموال و 
یهدف تحلیل میزانیة المؤسسة من المنظور الوظیفي إلى دراسة الهیكل المالي للمؤسسة بتمییز العملیات وفق 

  .الاستغلاليفهو تحلیل یعتمد على فرضیة استمراریة النشاط  ،الدورات التي تنتمي إلیها
  :الدورات الوظیفیة )2

وهي .  Les Emplois Stablesالمستقرة للمؤسسة  الاستخداماترة طویلة تمثل وهي دو  :الاستثماردورة -
  .وتتمثل في الأصول الثابتة الإجمالیةالاستثمار نتیجة لقرارات 

أو السلع إلى التحصیل من /تتمثل في مجموعة من العملیات من شراء المواد الأولیة و :الاستغلالدورة -
  :تجاریة و طویلة للمؤسسات الإنتاجیة و تتمثل فيهي دورة قصیرة للمؤسسات ال .الزبائن

  ).الاستغلالاحتیاجات التمویل المتولدة من دورة (الاستغلالأصول -

  ).الاستغلالموارد التمویل المتولدة من دورة (الاستغلالدیون -

ئب ضرا توظیفات مالیة،(بالاستغلالبعض العملیات غیر مرتبطة بطریقة مباشرة  :الاستغلالدورة خارج -
  .الاستغلاللذلك تضم إلى أصول و خصوم خارج  )على أرباح الشركات، موردو التثبیتات
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 الاستخداماتالضروریة لتمویل )المالیة الدیونالأموال الخاصة و (وهي تمثل الموارد الدائمة  :دورة التمویل-
  ).الأصول الثابتة(المستقرة 

  :خصائص المیزانیة الوظیفیة )3

 الإجمالیة أي قیمة الحصول علیها بالقیمة ) متداولةسواء استثمارات أو أصول (ظهور عناصر الأصول -
  .أي تستبعد المیزانیة الوظیفیة القیمة السوقیة

  .و خسائر القیمة للمخزونات و للزبائن ضمن الأموال الخاصة الاستثماراتإدراج اهتلاك -

  .إدراج مؤونة الأعباء ضمن الأموال الخاصة-

  .صافیة قبل التوزیع ضمن الأموال الخاصةإدراج النتیجة ال-

  :الأقسام الرئیسیة للمیزانیة الوظیفیة )4

  الموارد  الاستخدامات

  )الأصول الثابتة(الاستخدامات المستقرة

  تثبیتات معنویة إجمالیة

  تثبیتات مادیة إجمالیة

  تثبیتات مالیة إجمالیة

  )الأموال الدائمة(الموارد المستقرة 

  الأموال الخاصة

  هتلاكاتالا

  خسائر القیمة

  والخسائر مؤونة الأعباء

  الدیون المالیة

  أصول متداولة

  أصول متداولة للاستغلال

  أصول متداولة خارج الاستغلال

  خزینة الأصول

  خصوم متداولة 

  خصوم متداولة للاستغلال

  خصوم متداولة خارج الاستغلال

  خزینة الخصوم
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  :میزانیة الوظیفیةالمعالجة الأساسیة للانتقال إلى ال )5

 مما یتطلب إعادة ترتیب و معالجة المیزانیة  ،هذه المعالجة  بتقییم عناصر الأصول بقیمتها الأصلیةتسمح 
  .EENEو حتى بعض العناصر خارج المیزانیة كأوراق القبض المخصومة غیر المستحقة 

رف المؤسسة بعد، فیتم حذف أنها أموال لم یتم وضعها تحت تص ابم :رأس المال المكتتب غیر المطلوب-
  .خاصةالمبلغ من الأصول و طرحه من الأموال ال

  .المتداولة خارج الاستغلال  الأصولیتم تسجیله في  :رأس المال المكتتب غیر المدفوع-

هي أموال مدخرة لتمویل تجدید الاستثمارات أو الخسائر المرتقبة ، لهذا تعتبر  :الاهتلاكات و خسائر القیمة-
  .و إضافتها للأموال الدائمة) الإجمالیةالتي تسجل بقیمتها (الیة، فیتم حذفها من الأصولموارد م

في حالة ما كان هذا الحساب یمثل أموالا مجمدة في المؤسسة فیعتبر حینها  :الحسابات الجاریة للشركاء-
، أما الاستغلالخارج أما في حالة ما كانت الأموال ودائع مؤقتة فیتم تسجیل الحساب في دیون  .دیون مالیة

  .الخاصة في حالة تخصیص الأموال لرفع رأس المال فیتم ضم الحساب إلى الأموال

یتم تسجیلها إما في الأصول أو الخصوم للاستغلال أو خارج  :الأعباء و المنتجات المعاینة سلفا-
  .الاستغلال حسب توفر المعلومة

  .تعتبر أموالا دائمة) سحب على المكشوفما عدا التسبیقات البنكیة و ال( الدیون المالیة-

  soldes créditeurs des banques ) مدینةالحسابات البنكیة ال(المكشوف على التسبیقات البنكیة والسحب-

  .وتضاف إلى خزینة الخصوم تحذف من الدیون المالیة

ر الخسائر كالأسهم في حالة خط(تعتبر أصولا خارج الاستغلال  ،حسب طبیعتها للتوظیف،القیم المنقولة -
في حالة سیولتها المرتفعة ولا تحمل خطر (، أو تعتبر من عناصر خزینة الأصول)أو أنها ضعیفة السیولة

  ).الخسائر

عند لجوء المؤسسة إلى خصم الأوراق التجاریة للحصول على  :أوراق القبض المخصومة غیر المستحقة-
أن المؤسسة مسؤولة عن الورقة حتى یتم او بم .زانیةالمیسیولة فإن قیمة الورقة المخصومة لا تظهر في 

  . فیتم إظهار المبلغ في خزینة الخصوم و في الأصول المتداولة للاستغلال )خشیة من عدم دفع الدائن(دفعها 

تعتبر في النظام المحاسبي  ،هي تلك الاستثمارات التي یتم تمویلها بالقرض الإیجاري :القرض الإیجاري-
  :على هذا الأساس یتم تسجیلها كالآتي ،ثمارات المؤسسة التي یتم اقتناؤهاالمالي ضمن است

  .المبلغ الإجمالي للاستثمار في الاستخدامات المستقرة-
  .اهتلاك الاستثمار یضاف إلى الأموال الدائمة-
  .المبلغ الصافي للاستثمار یضاف إلى الدیون المالیة-
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  :مثال

 04لآلة ا اهتلاكن، مدة /02/01ون بتاریخ  200000لغتحصلت مؤسسة على آلة بقرض إیجاري بمب
  .سنوات

  .ون 50000=200000/4=قسط الاهتلاك :الحل

  :تتم معالجة القرض الإیجاري في المیزانیة الوظیفیة كالآتي :في السنة ن 

  .یتم تسجیلها في الأصول الثابتة 200000): الإجمالیة(القیمة الأصلیة 

  .ى الأموال الدائمة مع الإهتلاكات وخسائر القیمةإل تهیتم إضاف 50000:الإهتلاك

  .ون، تضاف إلى الدیون المالیة 150000=50000-200000:القیمة الصافیة

  :1+في السنة ن

  .الأصول الثابتة 200000:القیمة الأصلیة

  .الأموال الدائمة 100000)=1+ن(50000)+ن(50000:الإهتلاك

  .ون المالیةالدی 100000=100000-200000:القیمة الصافیة
  

III-التوازن المالي:  
تسعى أیة مؤسسة لتحقیق نوع من التوازن المالي كهدف مبدئي، لأن هذا یمكنها من مواجهة الالتزامات 

الثابتة عن طریق الأموال الدائمة  ) الأصول(المالیة عند مواعید استحقاقها، و یتم ذلك بتمویل الاستخدامات
  ). الموارد(عن طریق الدیون القصیرة الأجلوبتمویل الاستخدامات المتداولة 

  

       الأموال الدائمة=الأصول الثابتة

  قاعدة التوازن الأدنى                                                             

     الدیون القصیرة الأجل=الأصول المتداولة
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             )          الموارد(الخصوم )         الاستخدامات(الأصول
 

=  
 
=  

 

یتمثل التوازن المالي في توفیر الاحتیاجات المالیة للمؤسسة  بأدنى تكلفة، واستخدام هذه الأموال ضمن هیكل 
في نها القصیرة خاصة یضمن لها إمكانیة تسدید التزاماتها العامة و دیو  حیث توازنا مالیا، لهاحقق یمالي 

  .لوقوع في عسر مالي الذي قد یؤدي بها إلى الإفلاسها اجنبیتواریخ استحقاقها و 

وأن تحافظ على التوازن المالي - المردودیة–تسعى المؤسسة إلى تحقیق التوازن المالي بین السیولة و الربحیة 
م  بمصاریفها من جهة و من جهة أخرى باستمرار حیث أن المؤسسة تفضل أن تتوفر لدیها سیولة كبیرة للقیا

لكن على المؤسسة  .تعمل جاهدة على تحقیق أعلى مردودیة بالقیام باستثمار أكبر قدر ممكن من أموالها
تجنب قدر الإمكان تمویل استثماراتها اعتمادا على الدیون قصیرة الأجل تجنبا لأخطار عدم القدرة على سداد 

  .الدیون في مواعیدها

طویلة الأجل  اصول هيف .صول الثابتة بالدیون القصیرة الأجل یؤدي إلى الخلل في التوازن الماليفتمویل الأ
  .لذلك لابد من أموال أو قروض و تسدید طویل الأجل

 .دیون قصیرة الأجلالأما الأصول المتداولة فهي أموال تتحول إلى سیولة في أقل من سنة فإنها تتماشى مع 
  .یتم تغطیتها بواسطة أصول متداولة سریعة السیولة جللدیون القصیرة الاا أي أن

رأس المال العامل، احتیاجات : لتحلیل التوازن المالي للمؤسسة یتم الاعتماد على مؤشرات التوازن المالي 
  .رأس المال العامل و الخزینة

  :FRNرأس المال العامل الصافي )1

مة على الأصول الثابتة و هو یمثل هامش الأمان رأس المال العامل هو فائض الأموال الدائ :تعریف - أ
  .یسمح للمؤسسة بمواجهة اختلالات دورة الاستغلال

  :الصافيحساب رأس المال العامل  -ب

  من أعلى المیزانیة

    الأصول الثابتة  –الأموال الدائمة =س المال العامل الصافيرأ

  أصول ثابتة

  أصول متداولة
  أموال دائمة

  دیون قصیرة الأجل
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وهي طریقة تبین لنا حصة  .الصافیةابتة هو الفرق الموجود بین الموارد الدائمة و الأصول الث FRإذا 
  .الأموال الدائمة المخصصة لتمویل الأصول المتداولة

  من أسفل المیزانیة

  الخصوم المتداولة     –الأصول المتداولة =رأس المال العامل الصافي

مقدرة  وهو مقیاس كمي و نوعي لدرجة الثقة في ،عبارة عن فائض الأصول المتداولة عن الخصوم المتداولة 
  .قصیرة الأجل الأصول المتداولة على الوفاء بالالتزامات

  )الموارد(الخصوم                                               )الاستخدامات(الأصول

    

  

  

  

  

  :نوعین من رأس المال العامل لدینا :أنواعه - ـــ ج

  FRPرأس المال العامل الخاص

  FREو رأس المال العامل الأجنبي

الأصول الثابتة –الأموال الخاصة =رأس المال العامل الخاص  

وهو یبین لنا حصة الأصول الثابتة الممولة بالأموال الخاصة بالمؤسسة، حیث یتم حسابه لمعرفة الاستقلالیة 
  .المالیة للمؤسسة

  الدیون الطویلة و المتوسطة الأجل=الأجنبيرأس المال العامل 

   لثابتة الممولة بالدیون الطویلة و المتوسطة الأجلحصة الأصول ا لنا وهو یبین

  :الحالات الممكنة لرأس المال العامل -د

  .معدوم، موجب أو سالب: یمكن لرأس المال العامل أن یأخذ ثلاثة حالات

  0=رأس المال العامل-1

  الأصول الثابتة =الأموال الدائمة 

 الأصول الثابتة

 الأصول المتداولة

 الأموال الدائمة

 

خصوم المتداولةال  

 رأس المال العامل 
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یمكن أن تحدث اضطرابات في عناصر الأصول . ابتةفي هذه الحالة الأموال الدائمة تغطي كلیة الأصول الث
  :حیث یمكن أن تعرف الأصول .و الخصوم تجعل من هذه الوضعیة حساسة و قد تواجه خطر عدم التسدید

  المخزون في بطئ في البیع ، نقص الطلب ، اضطرابات :المخزونات

  .تأخر التحصیل من الزبائن ، زبائن معدومین ، نشوء نزاعات  :الحقوق 

هكذا یمكن أن تكون الأصول المتداولة غیر  .ي المقابل في الخصوم وجود دیون واجبة التسدید في آجالهاف
  .كافیة لتغطیة الدیون القصیرة الأجل في آجالها

    0 >رأس المال العامل -2

  الأصول الثابتة >الأموال الدائمة 

لثابتة بالأموال الدائمة و تحقق فائض هذا یعني أن المؤسسة تغطي كل أصولها ا ،راس المال العامل موجب
  .ر المؤسسةیسهامش أمان لضمان  FRحیث یمثل  .المتداولةویل الأصول ممن الأموال الدائمة تخصصه لت

  0<رأس المال العامل-3

  الأصول الثابتة <الأموال الدائمة  

  .المؤسسةوهو یمثل خلل في هیكل تمویل أصول : رأس المال العامل سالب

دائمة غیر كافیة لتمویل الأصول الثابتة، مما یؤدي إلى تمویل القسط المتبقي بالدیون القصیرة الأموال ال
  .الأجل

  :أسباب رفع وانخفاض رأس المال العامل-ه

  :رفع رأس المال العامل-1

  .خفاض الأصول الثابتة من جهة أخرىلارتفاع الأموال الدائمة من جهة وان FRیتم رفع 

  :لدائمة إمایكون ارتفاع الأموال ا

  ؛)مساهمات جدیدة(ارتفاع رأس المالب-

  المساهمین و ضمها إلى الاحتیاطات؛احتجاز الأرباح المحققة خلال السنة أي عدم توزیع الأرباح على -

  .بارتفاع الدیون المتوسطة والطویلة الأجل أي الحصول على قروض جدیدة-

  .اتو یكون انخفاض الأصول الثابتة بالتنازل عن الاستثمار 
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  :خفض رأس المال العامل-2

  .ینخفض رأس المال العامل لانخفاض الأموال الدائمة من جهة و ارتفاع الأصول الثابتة من جهة أخرى

  :یكون انخفاض الأموال الدائمة إما

بانخفاض الأموال الخاصة لانخفاض رأس المال بالتنازل عن المساهمة و تحقیق خسارة خلال السنة -
  .المالیة

  .اض الدیون الطویلة والمتوسطة الأجل لتسدید الدیون المالیة المترتبة على المؤسسةبانخف-

  .و یكون ارتفاع الأصول الثابتة باقتناء استثمارات جدیدة

  :BFR احتیاجات رأس المال العامل )2

ة بدورة لنشاطها الإنتاجي، علیها تمویل احتیاجاتها المرتبط الضروریة الاستثماراتبعد حصول المؤسسة على 
 حیث هناك فوارق زمنیة بین المصاریف التي تقوم بها المؤسسة للقیام بعملیة الإنتاج من جهة،  .الاستغلال

  .من جهة أخرى والإیرادات التي تتحصل علیها من عملیة بیع السلع و الخدمات التي أنتجتها

ة في الزمن حسب الاحتیاجات في حاجة إلى المواد الأولیة و السلع الوسیطیة المستهلك كما أن المؤسسة
یمكن للمؤسسة الاستفادة من تسهیلات للدفع یمنحها لها المورد، مما یؤخر في الزمن تسدید هذه  و .الإنتاجیة
منح تسهیلات الدفع للزبائن وهكذا تسجل حقوق على الزبائن یتم تحصیلها بعد مدة من  لهایمكن  والأعباء 

  .عملیة البیع

مرتبطة س المال العامل من الفوارق الزمنیة بین المدفوعات والتحصیلات للتدفقات البهذا تنشأ احتیاجات رأ
  .بالنشاط الإنتاجي للمؤسسة

  

  

  

حیث احتیاجات راس المال العامل هي جزء من الاحتیاجات المرتبطة بالنشاط الاستغلالي و غیر الممولة 
  .من الموارد المتولدة من نفس النشاط

  

  

  

الموارد المتولدة من الدورة –المرتبطة بالدورة  الاحتیاجات=المال العامل رأساحتیاجات   
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  الموارد                                                       الاحتیاجات        

  

  

  

  

    

  

  

  احتیاج تمویل استغلال                                                                   

  

  

  احتیاج تمویل  

  الاستغلال  

  

  :بالعلاقة التالیة BFRیتم حساب احتیاجات رأس المال العامل

  

  

  

  : احتیاجات رأس المال العاملت حالا

  :الذي یفرضه النشاط، لذلك لدینا، رأس المال العامل تقیس احتیاجات رأس المال العامل

1- BFR < 0 لدیون اولة إلى سیولة غیر كافیة لتسدید اوهي قدرة المؤسسة على تحویل أصولها المتد
  .لففي هذه الحالة یوجد احتیاج لتمویل دورة الاستغلا .قصیرة الأجل

 المخزونات
مواد أولیة-  
البضائع-  
منتوجات قید الإنجاز-  
منتوجات مصنعة-  
 
 
 

 القیم القابلة للتحقیق
الزبائن-  
أوراق القبض-  
حقوق أخرى-  

 

 

 الموردون

 أوراق الدفع

 

 

 دیون أخرى

 

 

 

BFR=خزینة الخصوم ىماعد المتداولة الخصوم  – الأصولخزینة  ىتداولة  ماعدالم الأصول.  
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2-BFR > 0 قدرة المؤسسة على تحویل أصولها المتداولة إلى سیولة كافیة و أكثر لتسدید الدیون  يه
القصیرة الأجل حیث أن المؤسسة تحقق مصادر تمویل من دورة الاستغلال و نجد حساب الموردون أهم من 

  .حساب الزبائن ، فالمؤسسة تعرف إعانة من موردیها

  :لمال العاملطرق تمویل احتیاجات رأس ا

یتم تمویل احتیاجات التمویل بقرض الموردین، حیث تعرف المؤسسة تسهیلات  :الدیون القصیرة الأجل-1
  .تعتبر د ق أ موردا للتمویل ، حیثمن موردیها بشرائها على الحساب وبذلك تأجیل الدفع لاحقا 

  .سسةوهي سیولة توجد في المتاحات التي تحت تصرف المؤ  :رأس المال العامل-2

        وهي تعتبر قرض من البنك قصیر الأجل وهو إما سحب على المكشوف  :التسبیقات المصرفیة-3
  .أو خصم الأوراق التجاریة ، وهي مصدر تكمیلي للموارد الأخرى

 :الخزینة )3

حیث یمكن تقییم احتیاجات المؤسسة  .تمثل الخزینة الفرق بین احتیاجات وموارد التمویل :تعریف- أ
  .یاجات رأس المال العامل والموارد المتاحة لتمویل هذه الاحتیاجات هي رأس المال العاملباحت

 الاحتیاجاتفي حالة ما تفوق  .المواردالخزینة الصافیة للمؤسسة تمثل الرصید الصافي للاحتیاجات و 
  .خزینة موجبةالاحتیاجات تكون ال المواردالموارد، تكون خزینة المؤسسة سالبة، أما في حالة ما تفوق 

كما تمثل الخزینة مجمل المتاحات التي تمكن المؤسسة من تمویل نفقاتها في الأجل القصیر، وفي هذه الحالة 
  .الخزینة الصافیة تمثل الفرق بین خزینة الأصول وخزینة الخصوم

  :حساب الخزینة-ب

  : من أعلى المیزانیة

  ).BFR(و احتیاجات التمویل قصیرة الأجل) FR(تمثل الخزینة  الفرق بین فائض الموارد الطویلة الأجل

  BFRاحتیاجات راس المال العامل – FRNراس المال العامل الصافي =TNالخزینة
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  خزینة صافیة موجبة                                              خزینة صافیة سالبة

  

    

  

  

  

  

  

  

  : من أسفل المیزانیة

تسبیقات بنكیة، (وخصوم الخزینة ) المتاحات، القیم المنقولة للتوظیف(تمثل الخزینة الفرق بین أصول الخزینة
  .)راق القبض المخصومة غیر المستحقةى المكشوف، أو السحب عل

خزینة الخصوم –صول الا خزینة =  الصافیة الخزینة  

وضعیة الخزینة- جــ  

  : TR  <0  BFR < FRالخزینة موجبة 

و مما یدل على وضعیة  BFRكافیة لتغطیة احتیاجاتها  FRفي هذه الحالة الموارد المالیة للمؤسسة    
  .جیدة تمكن المؤسسة من مواجهة نفقات إضافیة دون اللجوء إلى الاقتراضمالیة 

  .Une solvabilité satisfaisanteو هو نوع من التوازن المالي مع یسر مقبول للمؤسسة 
رأس المال  تاحتیاجایدل على أن الأموال الدائمة تستطیع تمویل الأصول الثابتة و  BFR < FRإذن 

  .موجبةالعامل مع تحقیق خزینة 
و هو یدل على أن المتاحات في أسفل الأصول أكبر من التسبیقات البنكیة للخزینة و الفارق بینهما هو نفسه 

  .BFRو  FRالفارق بین 
  
  
  
 

  خصوم  أصول

احتیاجات رأس 
المال 
 BFRالعامل

رأس المال 
 افيل الصالعام

FRN 

الخزینة 
  TNالصافیة

  خصوم  أصول

احتیاجات رأس 
المال 
 BFRالعامل

رأس المال 
 ل الصافيالعام

FRN 

الخزینة 
  TNالصافیة
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  :TR  BFR>FR<0الخزینة سالبة 
ة قصیرة الأجل إلى موارد مالیة إضافی تلجأى ذمالیة للمؤسسة لتغطیة احتیاجاتها ، للا تكفي الموارد ال   

تم تمویلها بقروض بنكیة قصیرة الأجل  حیث نجد أن جزء من احتیاجات رأس المال العامل. لتغطیة العجز
  ).تسهیلات بنكیة، السحب على المكشوف، الخصم(

تصبح هذه الوضعیة خطر مالي على المدى القصیر في حالة ما إذا المؤسسة لم تستطع زیادة سریعة للموارد 
  .احتیاجات الاستغلال على المدى القصیر) حصر(ویلة الأجل أو تحدید طالالمالیة 

  :TR   BFR=FR =0الخزینة صفریة 
أي أن الأموال الدائمة تغطي الاستثمارات  BFR=FRالموارد المالیة للمؤسسة تكفي لتغطیة احتیاجاتها     

لا تملك  احتیاطي لتمویل نفقات المؤسسة ن حالة توازن مالي، و لك هى. و احتیاجات رأس المال العامل
  .إضافیة في الاستثمار أو في الاستغلال

لتفادي المفاجأة  BFRو  FRهي وضعیة مقبولة و لكن مع الخزینة الصفریة، یجب متابعة من قریب تطور 
 Problèmes(حیث هذه الوضعیة یمكن أن تضع المؤسسة في مشاكل عدم القدرة على التسدید . سارةالغیر 

de solvabilité.( 
  :مؤشرات التوازن المالي من المنظور الوظیفي

  .هو فائض الاموال الدائمة بعد تغظیة الاستخدامات المستقرة FRNGراس المال العامل الصافي الاجمالي 

FRNG= الاستخدامات المستقرة-الاموال الدائمة  

  .المال العامل خارج الاستغلاللدینا احتیاجات رأس المال العامل للاستغلال و احتیاجات رأس 

  :BFREاحتیاجات رأس المال العامل للاستغلال- أ

        وهي تمثل عناصر الأصول والخصوم المرتبطة مباشرة بعملیة الاستغلال، عملیات التموین، الإنتاج 
ات تسبیقات للموردین، وهي احتیاج والتي تتمثل في الأصول خاصة في المخزونات ، الزبائن و .والبیع

  :وتتمثل في الخصوم في الدیون اتجاه الموردین وتسبیقات من الزبائن وهي موارد الاستغلال لذلك. الاستغلال

موارد الاستغلال –احتیاجات الاستغلال =  BFRE 

  :BFRHEاحتیاجات رأس المال العامل خارج الاستغلال-ب

  .أن تكون في دورة الاستغلال هي عناصر الأصول و الخصوم التي تتأثر بالنشاط الجاري للمؤسسة دون
تسبیقات كفي الأصول هي حقوق المؤسسة ناتجة عن عملیات خارج الاستغلال مثل حساب مدینون آخرون، 

  .لمستخدمینل
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     في الخصوم هي دیون تم الحصول علیها خارج عملیات الاستغلال مثل الضرائب على أرباح الشركات 
  :یزات على الحساب من موردین لعملیة غیر مرتبطة بالاستغلال، لذلكو موردو التثبیتات في حالة اقتناء تجه

الاستغلال خارج موارد –الاستغلال  خارج احتیاجات=  BFRHE 

 خزینة الخصوم–خزینة الاصول = TN زینة الصافیةالخ

  :مالن لشركة الآ/31/12لدینا الحسابات التالیة المستخرجة من میزان المراجعة بعد الجرد بتاریخ : 1تمرین 

195000 
16000 
35000 
2160  

55340  
23500 
75000 
12000 
34000 
40000 
62000 
75000 
35000 
6500 
2800 
1800 
1600 

32160 
37000  

 
20160 
2500 

17000 
109000 
40000 
1500  

11400 

  رأس المال
  الاحتیاطات القانونیة
  الاحتیاطات الأخرى

  ترحیل من جدید
  نتیجة الدورة

  مؤونة الأعباء و الأخطار
  قروض بنكیة

  دیون مالیة أخرى
  شهرة المحل

  الأراضي
  المباني
  و أدوات صناعیة معدات، تقنیة تركیبات

  معدات النقل
  معدات مكتب

  الأثاث  
  همةسندات المسا

  الودائع و الكفالات المدفوعة
  اهتلاك المباني

المعدات و ، اهتلاك التركیبات التقنیة
  الأدوات الصناعیة

  اهتلاك معدات النقل
  اهتلاك معدات المكتب

  الأولیة و اللوازمالمواد 
  المخزونات من البضائع

  المخزونات من المنتجات
  خسائر القیمة عن المواد الأولیة

  مخزونات البضائعخسائر القیمة عن ال
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  ن/31/12إعداد المیزانیة المالیة في  -:المطلوب
 .حساب مؤشرات التوازن المالي -          

 
 
 
 
 

34300 
1348  

 
6600  

19767  
119200 
34650 
4200 
1580 
8000 
5600  

 
11200 
8100 

19246 
2260  

 
4690 
1707 
465 

1315 
1287 

10880 
15000 
2127 

  موردو المخزونات و الخدمات
 effef àموردو سندات الواجب دفعها   

payer 
 موردو التثبیتات

  موردو الفواتیر لم تصل إلى صاحبها
  الزبائن

  الزبائن و السندات المطلوب تحصیلها
  الزبائن المشكوك فیهم

  المنتجات التي لم تعد فواتیرها بعد,الزبائن
  لمستحقةالأجور ا,المستخدمون
التسبیقات و المدفوعات ,المستخدمون

  .على الحساب الممنوحة
  الهیئات الاجتماعیة

  الإعانات المطلوب استلامها,دولةال
الرسوم على القیمة المضافة الواجب 

  TVA à décaisserدفعها 
  الضرائب الأخرى و الرسوم المماثلة

  الحسابات الجاریة, الشركاء
  .الأعباء المعاینة مسبقا

  توجات المعاینة مسبقاالمن
  خسائر القیمة على حسابات الزبائن

  القیم المنقولة للتوظیف
  البنك

  الحساب البریدي الجاري
 الصندوق
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  :الأصول

  :تثبیتات مالیة أخرى

35000 +6500 +2800  =44300  

  اهتلاك التثبیتات المادیة الأخرى

20160 +2500  +1120  =23780  

  الزبائن و الحسابات الملحقة

119200  +34650 +4200+1580  =159630  

  )القیم الجاهزة( حاتالمتا

1287  +10880  +15000 +2127  =29294  

  :الخصوم

  :الاحتیاطات

 16000+35000 =51000  

  :دیون مالیة أخرى

  16690=  )الشركاء-حساب جاري( 4690+  12000

  :الموردون و الحسابات الملحقة

34300  +1348 +19767  =55415 

  :الدیون الجبائیة و الاجتماعیة 

8000 +11200 +19246  +2260  =40706 
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 ن/31/12المیزانیة المالیة في 

المؤونات و   الإجمالي المبلغ  الأصول 
  خسائر القیمة

المبلغ 
  فيالصا

  المبالغ  الخصوم

  الأصول الثابتة 
  تثبیتات معنویة

  شهرة المحل
  تثبیتات مادیة 

  الأراضي 
  المباني 

أدوات  معدات و,تركیبات تقنیة
  صناعیة

  تثبیتات مادیة أخرى 
  تثبیتات مالیة 

  سندات المساهمة 
  الودائع و الكفالات المدفوعة

  
  

34000  
  

40.000  
62000  
75000  

  
44300  

  
1800  
1600  

  
  
  
  
  

32160  
37000  

  
23780  

  
  

34000  
  

40000  
29840  
38000  

  
20520  

  
1800  
1600  

  الأموال الخاصة
  رأس المال

  الاحتیاطات
  ترحیل من جدید

  نتیجة الدورة 

  
195000  
51000  
2160  

55340  
  303500  المجموع

  الخصوم غیر الجاریة
  مؤونة الأعباء والأخطار 

  قروض بنكیة 
  دیون مالیة أخرى

  
23500  
75000  
16690  

  

  115150  المجموع  165760  92940  258700  المجموع 
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  )المتداولة(الأصول الجاریة
  المخزونات

  المخزونات من البضائع
  المواد الأولیة و اللوازم 

  المخزونات من المنتجات 
  القیم القابلة للتحقیق

  الزبائن و الحسابات الملحقة 
  حقوق أخرى 

  تقسیمات للمستخدمین
  -إعانات–الدولة 

الأعباء المعاینة (مدینون آخرون 
  )مسبقا

  المتاحات
  
  

  
  

109.000  
17000  
40000  

  
159630  

  
5600  
8100  
1707  

  
29294  

  
  

11400  
1500  

-  
  

1315  
  

  

  
  

97600  
15500  
40000  

  
158315  

  
5600  
8100  
1707  

  
29294  

  الخصوم الجاریة
الموردون و الحسابات الملحقة 

  موردو التثبیتات 
جبائیة و (تغلال دیوان الاس

  )اجتماعیة
المنتوجات (دیون أخرى 

 )المعاینة مسبقا
  

  
55415  
6600  

40706  
  

465  
  
  
  

 103186 المجموع  356116 14215 370331  المجموع 
  521876  مجموع الخصوم  521876  107155  629031  مجموع الأصول 

 
  :المیزانیة المختصرة 

  المبالغ  الخصوم   المبالغ  الأصول

  ثابتة الأصول ال
  تثبیتات معنویة 

  مادیة//      
  مالیة//      

  
34000  

128360  
3400  

  الأموال الدائمة 
  الأموال الخاصة 

  الخصوم غیر الجاریة 
  )أ.ط.م.د(

  
303500  
115190  

  418690  المجموع  165760  المجموع

  )المتداولة(الجاریةالأصول 
  المخزونات

  القیم القابلة للتحقیق
  المتاحات

  
153100  
173722  
29294  

  الخصوم الجاریة 
  )أ.ق.د (

103186  

  103186  المجموع  356116  المجموع

  521876  مجموع الاصول  521876  مجموع الاصول
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  :حساب مؤشرات التوازن المالي

  الثابتةالأصول  –الأموال الدائمة  = FRN ر م ع ص

                     =418690 – 165760  =252930  

  الدیون ق أ  –صول المتداولة الأ=  صأو  ر م ع 

                  =356116 – 103186  =252930  

  )التسبیقات المصرفیة –د ق أ ( –)المتاحات- الأصول المتداولة= (  BFR إ ر م ع

                ) =356116- 29294(–)103186 – 0(  =223636   

  التسبیقات المصرفیة  –المتاحات = الخزینة 
        =29294  

 29294=  223636 – 252930= إ ر م ع  –ر م ع ص = أو 

IV التحلیل المالي بالنسب  :  
  الأكثر شیوعا في الحیاة المهنیة بسبب سهولة تطبیقها  المالي تعتبر النسب المالیة إحدى طرق التحلیل   
  .دد الأغراض التي تحققهاعوت

ه العلاقة ذشریطة أن تكون ه ،بین القوائم المالیة جاد العلاقةا الأسلوب من التحلیل المالي هو إیذأساس ه
  .ذات مدلول

  : تعریف النسب المالیة )1
أنها تعني نسبة رقم معین من أرقام القوائم المالیة إلى رقم آخر من أرقام  على"المالیة یمكن تعریف النسبة    

حتى یكون للنسبة معنى  ."لثاني بسطابحیث یكون أحدهم مقاما و ا .قائمة مالیة ثانیة آوالمالیة، نفس القائمة 

  . أو   :مثلا، ةببیلابد أن یكون البسط و المقام علاقة س

  شریطة أن تكون قلیلة العدد ، على المحلل المالي أن یختار النسب المالیة التي تناسب موضوع التحلیل
  .خرىإلا أنها تكمل أحدهما الأ، ومستقلة بعضها عن البعض

  :ا قورنت معذحكما موضوعیا إلا إلیس للنسب المحسوبة معنى لتعطي    
  ؛رض إظهار اتجاه الظاهرة المدروسةتبعها في الزمن لغتالنسب المماثلة لسنوات سابقة لنفس المؤسسة ل -
  . نسب نموذجیة تحددها المؤسسة لنفسها كأهداف تسعى لتحقیقها -
   .یه المؤسسةتنتمي إل الذيمتوسط نسب القطاع  -
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  :ةأنواع النسب المالی )2
  :أو المهمة المراد تقییمها إلى عدة مجموعات، تصنف النسب وفقا للنشاط  
  .نسب التمویل وهي التي تقیس درجة المدیونیة-
 .نسب السیولة وهي التي تقیس قدرة الأداء للالتزامات قصیرة الأجل-
 .ارة الأصلنسب النشاط و الدوران التي تقیس الكفاءة في إد-
 .نسب المردودیة والتي تقیس الربحیة والعائد-
 .نسب الهیكلة تقیس الأقسام الرئیسیة للمیزانیة-
  : كر بعضها وهيذ ویمكن :نسب الهیكلة - أ  

  .مج الأصول/ ابتةث.أ =نسبة الأصول الثابتة
  .مج الأصول/ المتداولة . أ= نسبة الأصول المتداولة 
  مج الأصول /  صةاخ.أ= نسبة الأصول الخاصة 

  .مج الأصول/ المتاحات = نسبة المتاحات 
  .مج الأصول) / المخزونات(قیم الاستغلال = نسبة قیم الاستغلال 

  :وهي ة المؤسسةءأي ملا تقیس قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في الأجل القصیر :نسب السیولة -ب 
 وهي  .و یجب أن تفوق الواحدة، الدیون قصیرة الأجل/ الأصول المتداولة =  نسبة السیول العامة

 .                  تمول جزء من المخزونات ةدائمالتدل على رأس مال عامل موجب و أن الأموال 

 أ.ق.د/المتاحات+ القیم القابلة للتحقیق = نسبة السیول المختصرة           

 .ف المخزونات في حالة ما یكون معدل دورانها بطيءذیتم حو  .وهي تكون قریبة من الواحد

 تكون قریبة من الواحدة    أ.ق.د/  القیم الجاهزة =نسبة السیول الفوریة. 

وهي تقارن الأموال التي ، تقیس قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في الأجل الطویل: نسب التمویل -جــ 
 .قترضةجاء بها أصحاب المشروع بالأموال الم

 مجموع الخصوم/الأموال الخاصة = نسبة الاستقلالیة المالیة 
  :بمجموع موارد المؤسسة، حیث أن قیس نسبة حصة المساهمین مقارنةت 
 ؛تمثل الحدود الدنیا % 20 -
 .تمثل الحدود القصوى% 60 -
 الاصول الثابتة/الاموال الخاصة= نسبة التمویل الخاص 

 .ي تمویل أصولها الثابتة بواسطة الأموال الخاصةتبین هذه النسبة إمكانیة المؤسسة ف
 للمؤسسة الإجمالیةتبین الاستدانة  .مجموع الخصوم/مجموع الدیون =نسبة المدیونیة 
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 ة المؤسسة للمؤسسات بعیتبین هذه النسبة ت .ل الخاصةواالأم/الدیون المالیة = معدل الاستدانة
  .1تعدىت یجب ألا، المالیة

 الأصول الثابتة/الأموال الدائمة =الدائم  نسبة التمویل 
في حالة أكبر من الواحد، فیعني أن المؤسسة تمول استثماراتها الثابتة  ،وهي تمثل رأس المال العامل

  .وتخصص الباقي لتمویل احتیاجات دورة الاستغلال
  )نسب التسییر(نسب النشاط والدوران -د

المنتهجة من طرف ،لدورة الاستغلال الأساسیةللمكونات  ،م سیاسة التسییرهذه النسب بدراسة و تقییتسمح 
  .المؤسسة ي ر یمس

تقیس  .تقارن هذه النسب كل نوع من المخزون الى المشتریات السنویة الملائمة :مدة دوران المخزونات
زیع الخاصة متوسط المدة النظریة لبقاء مخزون ما في المخازن لمختلف مراحل سیرورة التحویل أو التو 

 .بالمؤسسة
 مدة دوران المخزونات 

 =مدة دوران البضائع

 =مدة دوران المواد الأولیة

 =مدة دوران المنتجات تامة الصنع 

  =المخزون المتوسط 

 مدة دوران الزبائن و الموردین: 

  یوم  360 =مدة دوران قرض الزبائن 

  .تسمح هذه النسبة بمعرفة  الاجل المتوسط للتحصیل بالأیام

 یوم   360 =ن یمدة دوران دین المورد

 .توسط للتسدید المقدم من الموردینتسمح هذه النسبة بمعرفة الأجل الم
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 لقراراتائج مختلف اتقیس معدلات المردودیة نتائج الأداء العام للمؤسسة و من بینها نت: نسب المردودیة -ه
  .التي اتخذها المسیرین، وهي نسب تهم المستثمرین والمسیرین

  

  نسبة المردودیة الاقتصادیة= 

  .تقیس مردودیة الوسائل الاقتصادیة التي و ضعتها المؤسسة تحت تصرفها

 المردودیة المالیة=  

  .المساهمینلهذا فهي تهم  تقیس مردودیة الاموال الخاصة،

  المردودیة التجاریة= 

  :حساب النسب المالیة التالیة ممن المیزانیة المالیة السابقة یطلب منك:2تمرین

مردودیة ، المعدل الاستدانة، التمویل الدائم، الاستقلالیة المالیة، السیولة المختصرة، السیولة العامة -
 .المالیة
  :الحل

 3.45===سیولة العامة النسبة  -

 1.96= ==نسبة السیولة المختصرة  -

 %58=  0.58= ==نسبة الاستقلالیة المالیة  -

 2.52= ==نسبة التمویل الدائم  -

  0.38= 115190/303500=الاموال الخاصة/الدیون المالیة=معدل الاستدانة  -

 %18=  0.18= ==المردودیة المالیة  -



32 

 

  قرار الاستثمار  :الفصل الثالث
I - مفهوم قرار الاستثمار:  
مترتبة عن الائج تیعرف اتخاذ القرار بانه الاختیار من بین مجموعة البدائل بعد دراسة الن: مفهوم القرار )1

  .ق الاهداف كل بدیل و اثرها في تحقی
  :الاستثمارقرار ) 2

حیث تهدف المؤسسة من وراء هذا القرار . تعد قرارات الاستثمار من اهم القرارات التي تواجه ادارة المؤسسة
  .قل تكلفة ممكنة أالى استخدام الاموال المتاحة بشكل یؤدي الى تعظیم ربحیتها و ب

II  -ماهیة الاستثمارات :  
  :تعریف الاستثمار )1
  " مستقبلیة موزعة عبر الزمن  ارباحأمبلغ مالي في عملیة ینتظر من ورائها  استخدامهو "

  :الاستثماراتهداف أ )2
  :الى الاهداف الموالیة  بالإضافةهو زیادة عائداته مشروع استثماري  لأيهدف الاساسي ان ال

  المنتجة؛كلفة السلعة تخفیض ت-

  ؛ة زیادة القدرة الانتاجیة للاستثمارات السابق-

  .المؤسسةزیادة حجم المبیعات في -

التكنولوجیا المتطورة او زیادة  بإدخالفالمؤسسة من خلال الاستثمارات تحاول تحسین القدرة الانتاجیة القائمة 
مما یؤدي الى زیادة في العائدات و تحقیق سیولة اعلى، او تحاول من خلال عدد الخطوط الانتاجیة 

  .و بالتالي زیادة مبیعات المؤسسة مما یؤدي الى زیادة الربحیة الاستثمارات فتح اسواق جدیدة 

III   -تصنف الاستثمارات كما یلي  :نواع الاستثماراتأ:  

  ):حسب طبیعتها (التصنیف حسب الموضوع  )1

المباني  وهي اصل مادي یتم استعماله من طرف المؤسسة كالجهاز الانتاجي، :الاستثمارات المادیة -
  .ت ، معدات النقل وغیرها الادواو المعدات 

لصاحبه حق  بإعطاءهي اصول غیر ملموسة تساعد على انجاح المشروع : الاستثمارات غیر المادیة -
  .معین، او امتیاز معین، كالرخص و العلامات، براءة الاختراع، التكوین، البحث والتنمیة وغیرها 

  .ویلة الاجل و یتوقع الغاؤها في المستقبل هي استثمارات في القیم المالیة ط: الاستثمارات المالیة -
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  : التصنیف حسب وجهة تخصصها) 2

  .جدیدة للحفاظ على القدرة الانتاجیة للمؤسسة  بأخرىباستبدال التجهیزات  :استثمارات الاحلال-

  .وسائل اضافیة لرفع القدرة الانتاجیة بحیازة: وسعتاستثمارات ال-

التقنیات لتحسین الانتاجیة، او بتحسین  بتطویر التجهیزات او: طویراستثمارات انتاجیة او استثمارات الت-
  .الفاعلیة بالاستثمار في العنصر البشري 

  .تنویع النشاط بدراسة واعتماد منتوجات جدیدة وبالبحث عن اسواق جدیدة  :استثمار التنویع او التجدید

  :من بین هذه الاستثمارات  :التصنیف حسب الاهمیة الاستراتیجیة)3

لاء على حصص جدیدة في السوق  یتسمح هذه الاستثمارات للمؤسسة من الاست :الاستثمارات الهجومیة -
  .و یكون لها موقع استراتیجي مقارنة بمنافسیها 

 .هي استثمارات تسمح للمؤسسة الحفاظ على مكانتها في السوق :الاستثمارات الدفاعیة-

-IVتثماريالعوامل المؤثرة على تقییم المشروع الاس:  

  :متعددة ، منها  هالعوامل التي تؤثر على تقییم اي مشروع استثماري، واتخاذ القرارات فیما یخص

فالقرارات الاستثماریة تبنى  .هي من  اهم الاهداف التي تسعى الیها المؤسسة من وراء استثماراتها:الربحیة -
 .ئل المختلفة بشكل اساسي على مؤشرات الربحیة، حیث تسمح المفاضلة بین البدا

   عرض النقود مع زیادة في  یعني التضخم انخفاض قیمة النقود وارتفاع المستوى العام للأسعار :التضخم-
    .     التي هي علیها الانو هذا یعني ان الدینار الذي سیدفع الیوم للاستثمار لا یعود غدا بنفس القیمة 

ع الاستثماریة توقعات التغیر ین یعكس تقویم المشار و الصعوبة تكمن في تحدید معدل التضخم، اذ یجب ا
 .في الاسعار في المستقبل 

یتمثل في دراسة الطلب على منتجات المؤسسة، مع تقدیر حجم الانتاج المتوقع و طاقته الانتاجیة :السوق -
على اساس تسعیر المنتج الجدید منه  و التصمیمیة ودراسة وتحلیل هیكل الاسعار للمنتج المحلي والمستورد

و تحدید قنوات  على الانتاج و الطلب مستقبلا  وتأثیرهاتكلفة الانتاج المتوقعة ، و دراسة البدائل المنافسة ، 
 .البیع و التوزیع 

   و یتمثل في كیفیة الحصول على الاموال اللازمة لتمویل الاستثمارات وحجمها و مصادرها ،  :التمویل -
هیكل التمویل ، (تمویلها الاخذ بعین الاعتبار مجموعة من النقاط  مصادرو على المؤسسة عند تحدید 

 .حیث تشكل ابعادا مهمة في القرار المالي )المرونة ، التكلفة ، الزمن 



34 

 

تحتاج الى اموال ضخمة و یكون ) طویلة الاجل(لدینا نوعین من الاستثمارات، استثمارات رأسمالیة :الوقت -
تحتاج الى ) قصیرة الاجل(و استثمارات  الى وقت طویل لتحقیق العائد،  فیها عنصر المخاطرة اكبر وتحتاج

  .اموال قلیلة و یكون فیها عنصر المخاطرة اقل و تعود بعائدها بعد مدة قصیرة 

وسائل  ، المعدات،الآلات( الاستثماریة  للمشروع نوعین من التكالیف، الكلفة الثابتة او :التكالیف-
      ) واجور العمال تكلفة المواد الخام،( مشروع التشغیلیة وهي التكالیف المباشرة وتكالیف ال....) الانتاج،

  ...).السلع الوسیطیة ،الطاقة ، الصیانة ،(  و التكالیف الانتاجیة غیر المباشرة  

المخاطرة هي احتمالات الخسارة التي یمكن ان تتعرض لها المؤسسة و التي یتم تقییمها  :المخاطرة  -
في البلد من العناصر الاخرى والظروف الاقتصادیة والسیاسیة  .مدى التغیر في العائدات المتوقعة بدراسة

  .للمخاطرة في اتخاذ القرارات الاستثماریة 

V-عناصر المشروع الاستثماري:  

  : رتكز علیها اختیار الاستثمارات من المعطیات الاساسیة التي ی

  ؛ المبلغ الاجمالي للاستثمارات-
  یاة الاستثمار؛مدة ح-
  ؛)یف للتسدید و الایرادات للتحصیلالتكال(التدفقات المترتبة عن الاستثمارات -
  القیمة المتبقیة للاستثمار؛-
  اجات رأس المال العامل للاستغلال؛احتی-
   .تحیین التدفقات النقدیة -
یذ المشروع الاستثماري یشمل مجموع النفقات التي تتحملها المؤسسة لتنف :المبلغ الاجمالي للاستثمار )1

  :و الذي یتكون اساسا من 

  سعر شراء الاصل؛-
  ؛....)النقل، الجمارك،(بالشراء  التكالیف الملحقة-
  تكالیف التركیب؛-
  .تكالیف التشغیل و تكوین العمال -

بالنسبة للاستثمارات الخاصة بمنتجات جدیدة ، فیجب تحدید الاحتیاج الى راس المال العامل للاستغلال 
و في حالة استثمارات الاحلال یتم استبعاد القیمة المتبقیة للاستثمار المتنازل  .الذي یترتب عن هذا الاستثمار

  .عنه

  ة المتبقیة للأصل القدیم القیم - BFREΔ +تكلفة الاستثمار= تكلفة الاستثمار
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 قدرة تقدیرها تستبدل  وهي الحیاة الاقتصادیة ولعدم ، مدة استغلال المشروع هي :الاستثمارمدة حیاة  )2
  .و تقدر بمدة الاهتلاك 

        او العوائد المالیة السنویة، وهي الفرق بین الایرادات : التدفقات النقدیة الصافیة للاستثمار )3
  .و النفقات المقدرة سنویا للمشروع الاستثماري  

  مخصصات الاهتلاكات + الصافیة  النتیجة= CAF التدفق النقدي للاستغلال او القدرة على التمویل الذاتي 

  )سنوات 5مثال مدة حیاة المشروع (جدول التدفقات النقدیة  

  

  : نمو احتیاجات راس المال العامل للاستغلال )4

مما یتطلب تعبئة موارد مالیة  حیاته،ینتج عن المشروع الاستثماري زیادة النشاط العام للمؤسسة طیلة مدة 
  .لتمویل احتیاجات الاستغلال 

  .BFREعند نهایة المشروع یتم استرجاع الاموال المستثمرة في دورة الاستغلال اي استرجاع 

  

  السنوات                                  

  البیان                     

0  
  1بدایة السنة

1  2  3  4  5  

 Encaissement               التحصیلات

              CAF            القدرة على التمویل الذاتي-

  سعر التنازل عن الاستثمار-

احتیاجات راس المال العامل  استرجاع قیمة-
  BFREللاستغلال   

 
 

 
  

  
 
x  

 
 
x  

 
 
x  

 
 
x  

 

x 

x 

x 

 
 
 
  

  Décaissement                 المدفوعات

  قیمة الاستثمار -

تغیر احتیاجات راس المال العامل للاستغلال -
BFREΔ 

 

 
x 

x  

 

 
 

x  

 

 
 

x  

 

 
 

x  

 

 
 

x  
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  : القیمة المتبقیة للاستثمار) 5

  .ضاف قیمة التنازل الى التدفقات النقدیة تف .عند انتهاء مدة استعمال الاستثمار، یمكن التنازل عنه

  : تحیین التدفقات النقدیة )6

نظرا  .سنةعادة یتم استثمار راس المال مع بدایة السنة، بینما التدفقات النقدیة المترتبة عنه تتحقق في نهایة ال
ا في تاریخ واحد و ذلك بتحیین التدفقات النقدیة ، فمعدل التحیین مما من الضروري جعلههللفرق الزمني  بین

  .هو معدل المردودیة الادنى المنتظر من المؤسسة 

  :3 تمرین

لات تكالیف شرائها آسنوات، كما یتطلب  10ون، مدة حیاته  60000مشروع استثماري یتطلب مبنى قیمته
دراسة  .ون10000ون، مع قیمة متبقیة تقدر ب10000مین أون، الت10000ون، النقل والتركیب 40000

یسترجع (ون  20000ــــون، اما الاحتیاج لراس المال العامل لانطلاق المشروع فقدر ب10000 ــــالجدوى قدر ب
  :ــــقدرت ایرادات المشروع ب. سنوات  5خلال ) كلیا مع نهایة المشروع 

  على الترتیب؛155،153،150،145،140

  على الترتیب؛49،48،48،47،46: جوراما الا

  على الترتیب؛44،43,5،43،42،40:ة و المواد الاولی

  .على الترتیب 11،11،11،10،10:رى و الاعباء الاخ

  .%19یعرف الاستثمار اهتلاكا خطیا اما معدل الضریبة على ارباح الشركات 

  :المطلوب 

  .الاهتلاكار ، راس المال المهتلك ثم حساب تكلفة الاستثم-

  .اعداد جدول التدفقات النقدیة الصافیة -

  :الحل

  :ثمارتكلفة الاست حساب-

  BFRE+دراسة الجدوى  +التامین+النقل و التركیب +الالة  +المبنى=

60000 +40000 +10000 +10000 +10000=130000   

130000+20000=150000  
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  القیم المتبقیة و المسترجعة –ستثمار تكلفة الا= راس المال المهتلك 

  30000=5×)60000/10=(المبنى

  30000=30000- 60000=القیمة المتبقیة

  BFRE+الالة + المبنى=القیم المتبقیة و المسترجعة 

                           =30000 +10000 +20000 =60000  

  90000=60000-150000=اذن راس المال المهتلك

  18000=90000/5=الاهتلاك

  CAFاعداد جدول التدفق النقدي للاستغلال او  
 10³:الوحدة                                                          

  

  

  

   

  

  

  

   

   

  

  

   

  

  

  

  5  4  3  2  1  البیان         السنوات

  155  153  150  145  140  الایرادات

  104  102,5  102  99  96  الاعباء

  51  50,5  48  46  44  التدفق النقدي الاجمالي 

  18  18  18  18  18  الاهتلاك

  33  32,5  30  28  26  النتیجة قبل الضریبة

  6,27  6,18  5,7  5,32  4,94  %19الضریبة

  26,73  26,32  24,3  22,68  21,06  النتیجة الصافیة

  18  18  18  18  18  الاهتلاك

  44,73  44,32  42,3  40,68  39,06  التدفق النقدي للاستغلال
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  103الوحدة                   ل التدفق النقدي الصافي او التدفق الصافي للخزینة اعداد جدو   

  0  1  2  3  4  5  

  التحصیلات

  التدفق النقدي للاستغلال

  المتبقیة للاستثمار قیمةالاسترجاع 

  BFREاسترجاع 

  المدفوعات 

  قیمة الاستثمار
BFRE 

  

  

  

  

  

130- 

20-  

  
39,06  

  
40,68  

  
42,3  

  
44,32  

  
44,73  

10  
20  

  74,73  44,32  42,3  40,68  39,06  -150  التدفق النقدي الصافي

  

  VI-المعاییر المالیة لتقییم المشاریع الاستثماریة :  

تسمح هذه المعاییر من مقارنة وترتیب مختلف المشاریع محل الدراسة، ثم انتقاء المشروع او المشاریع 
  .المقبولة 

ترداد بالزمن اللازم الذي تتساوى من خلاله التدفقات النقدیة تعرف فترة الاس :DRالاستردادطریقة فترة  )1
 .السنویة الصافیة للمشروع مع مبلغ راس المال المستثمر 

  :في حالة تساوي التدفقات النقدیة السنویة الصافیة ، تحسب فترة الاسترداد بالمعادلة التالیة  -ا
DR= Iº /  CNt                                 

 فترة الاسترداد:DR: حیث 

        Iº :مبلغ الاستثمار الاولي  

CNt            :التدفق النقدي السنوي  
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  :في حالة عدم تساوي التدفقات النقدیة السنویة  -ب

یتم تحدید فترة الاسترداد بطریقة تجمیعیة اي على اساس تجمیع التدفقات النقدیة الصافیة التي یحققها 
  .غ الاستثمار وعنده تكون السنة هي الفترة اللازمة  لیسترد المشروع تكلفته المشروع للوصول الى مبل

  VAN:الصافیةالقیمة الحالیة ) 2
      معین تعرف القیمة الحالیة الصافیة بالفرق بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة لاستثمار مبلغ 

حالیة هي المبالغ التي نتحصل علیها في المستقبل و نعرف القیمة ال( و بین القیمة الحالیة لتكلفة الاستثمار 
  )).0في التاریخ (قیمتها الان 

فاذا كانت القیمة الحالیة الصافیة موجبة فهذا یعني ان القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة اكبر من 
  .القیمة الحالیة للمبلغ المستثمر و منه المشروع مربحا و العكس صحیح 

حسب شروط الحصول على الموارد بة التحیین المستعملة تكلفة راس المال التي یتغیر مستواها تمثل نس
  .المالیة 

  :حساب القیمة الحالیة الصافیة 

  :یتم استخدام العلاقة التالیة  في حالة تساوي التدفقات النقدیة، -ا
                                                    VAN=CNt   1-(1+i)

-n/i  -I0                         

  :حیث 

CNt:التدفق النقدي السنوي  

i:معدل التحیین 

n:مدة الاستثمار  

I0: مبلغ الاستثمار الاولي  

  :، یتم استخدام العلاقة التالیة في حالة عدم تساوي التدفقات النقدیة -ب
  

                      I0  - n
t=1CNt(1+i)-t           VAN=  

 

  :IP مؤشر الربحیة -3

       یعد مؤشر الربحیة من المؤشرات التي یمكن الاعتماد علیها في قبول او رفض البدائل الاستثماریة ، 
  :و یمكن حسابه من العلاقة التالیة 
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IP=1+VAN/I0  

t n-(i+1)او     
t=1 CN IP=1/I0×      

 

  TRI:الداخليمعدل المردود  -4

خر آاو بمعنى  .هو المعدل الذي یجعل القیمة الحالیة الصافیة مساویة للصفر xلي ان معدل المردود الداخ
یتم  .هو ذلك المعدل الذي یتساوى عنده راس المال المستثمر ومجموع القیم الحالیة للتدفقات النقدیة الصافیة 

  :حسابه بالعلاقة التالیة 
n

t=1CNt(1+x)-t-I0=0                                    
I0=nاو

t=1CNt(1+x)-t                                   

  :التالیةیتم حل معدل العائد الداخلي بكثرة بالطریقة 

  :TRIسالب ثم حساب  VAN موجب وVANحساب 
لمعدل التحیین VAN  ×)معدل التحیین الاصغر -معدل التحیین الاكبر(                                                 

  صغرالا

  +معدل التحیین الاصغر= معدل العائد الداخلي
                                                      VANللمعدل الاصغر-VAN للمعدل الاكبر  

 معدل المردود الداخلي اكبر من معدل المردودیة الادنى الذي تطلبه المؤسسة یقبل المشروع اذا كان  

     i<xاي 

  :السابق یطلب منكم  3 على التدفقات النقدیة للتمرین اعتمادا: 4 تمرین

  .%10حساب القیمة الحالیة الصافیة علما ان معدل التحیین  هو -
  .حساب فترة الاسترداد -
  .حساب مؤشر الربحیة -
  .حساب معدل العائد الداخلي-

  :الحل

  :حساب القیمة الحالیة الصافیة-1

     VAN=[39,06(1,1)-1 +40,68(1 ,1)-2+42,3(1,1)-3+44,32(1,1)-4+74,73(1,1)-5 150-   ] 
         



41 

 

  )t)1,1-ارقام بعد الفاصلة بالنسبة لمعامل التحیین  6ناخذ 
    VAN=  [  35,50+33,62+31,78+30,27+46,40]   -150    
             =177,5-150=27,57            

 

  :حساب فترة الاسترداد-2

المحینة CN  نةالمحیCN  المجمعةCNt CN  السنة
  المجمعة

1 39,06  39,06  35,50  35,50  
2  40,68  79,74  33,62  69,12  
3  42,3  122,04  31,78  100,24  
4  44,32  166,36  30,27  130,51  
5 74,73  241,09  46 ,40  176,91  

 و لتحدیدها بدقة نقوم بعملیة  4و 3 تنحصر فترة الاسترداد بدون تحیین للتدفقات النقدیة بین السنة
  :لاستكمال ا

  :في السنة الرابعة لدینا 

  شهرا12     44,32                           

  شهرا        x     27,96)  122,04 -150(و الفرق بین 
                                                       X=(27,96×12)/44,32=7,5  

  .اشهر  7سنوات و 3و علیه فترة الاسترداد هي 

 5و 4لتدفقات النقدیة بین السنة اتحیین بر فترة الاسترداد  تنحص.  

  شهرا12                            46,40لدینا        5في السنة 

  شهرا x                         19,49)130,51-150(و الفرق
                             X=(19,49×12)/46,40=5        

  .اشهر  5سنوات و4:د هي و علیه فترة الاستردا
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  :حساب مؤشر الربحیة-3
                                IP=1+VAN/I0=1+27,57/150 
                                IP=1+0,1838           

                                           IP=1,1838  

یؤدي الى ) منفق(ر الربحیة فكل دینار مستثمر ، فیما یخص مؤشIP و  VAN المشروع  مقبول في حالة 
  . 0.1838اي میزة الدینار هي 1,1838الحصول على 

 TRI:حساب معدل العائد الداخلي  -4

 [ 39,06(1+x)-1+40,68(1+x)-2+42,3(1+x)-3+44,32(1+x)-4+74,73(1+x)-5 ] -150=0 

  27,57=، القیمة الحالیة الصافیة%10لدینا عند معدل التحیین  

   13.31-  = ، القیمة الحالیة الصافیة%20عند  و

  27.57/41.06× 10+ % 10)=13,31-27,57(/  27,57×)10- 20+(%10=معدل العائد الداخلي 

                      10%+6,7  

               TRI =16,7%  
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  قرار التمویل: الفصل الرابع
I - یة التمویلهام:  

حیث تتمثل في ایجاد الاموال اللازمة لتمویل  المؤسسة، من المهام الهامة التي تواجهان عملیة التمویل 
  .مختلف انشطتها 

ریة لاستمرار نشاط المؤسسة ، كما انه عبارة فالتمویل هو عبارة عن تدبیر والحصول على الاموال الضرو 
على هذا الاساس یمكن اعطاء . عن طرق و كیفیات الحصول على هذه الموارد المالیة باقل تكلفة ممكنة

  .تعریف وحید للتمویل لتعدد التعاریف 

هو مجموعة من القرارات حول كیفیة الحصول على الاموال اللازمة لتمویل " :تعریف التمویل )1
تثمارات المؤسسة و تحدید المزیج التمویلي الامثل من مصادر التمویل المفترضة، الاموال المملوكة من اس

  " .اجل تغطیة استثمارات المؤسسة

تقوم المؤسسة باختیار التمویل المناسب بالمفاضلة بین المصادر  :التمویل لأنواعالعناصر المحددة ) 2
وخصائص كل  المعرفة المسبقة لمجموع مصادر التمویل الممكنة المتاحة و اختیار الانسب منها، و ذلك ب

  :ومن المعاییر المعتمدة في اتخاذ قرار التمویل ما یلي  .منها

  .ل الاصول التي یتم تمویلها بتلك الاموال مجمو یعني الملائمة بین الاموال المستخدمة و  :الملائمة  -ا

، اي الملائمة للأموالل مصادر التمویل تبعا لحاجیاتها و یقصد بها قدرة المؤسسة على تعدی: المرونة- ب
بعبارة أخرى قدرة المؤسسة على زیادة أو تخفیض  .بین الظروف المالیة السائدة و بین مصادر الاموال

  .الاموال المقترضة تبعا للتغیرات في الحاجة للأموال

  .ل تكلفة ممكنة اختیار المؤسسة الوقت المناسب للحصول على الاموال باق:التوقیت -ج

  .هو حجم العائد على الاستثمار المتوقع الحصول علیه من تلك الاموال المقترضة :العائد - د

ان قرارات اختیار مصادر التمویل المناسبة تحتاج الى دراسة الخطر المترتب عن كل مصدر : الخطر- ه
  ).زیادة اعباء خدمة الدین وهنا الخطر التمویلي یعني مدى تعرض المؤسسة لمخاطر الافلاس ل(تمویلي 

II یمكن  للمؤسسة الاعتماد على الاموال الخاصة لتغطیة احتیاجاتها من الاموال على :  مصادر التمویل
  .شكل تمویل ذاتي او رفع راس المال، و في حالة عدم كفایتها، تلجأ الى الموارد الخارجیة على شكل دیون 

صرف المؤسسة بصفة دائمة بغرض تمویل احتیاجاتها هي اموال موضوعة تحت ت:الاموال الخاصة )1
النتیجة قبل التوزیع  المجموع الجبري للحصص، فروقات اعادة التقییم،و هي تمثل  .المالیة و الاستثماریة
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تساهم مع الاموال المقترضة في تمویل نشاطات  وهي مصدر تمویلي للمؤسسة، .واعانات الاستثمار
  .المؤسسة 

  .الخاصة في نوعین و هما التمویل الذاتي و رفع راس المال  موالبالأیتمثل التمویل 

هي مجموعة من الموارد المالیة التي یمكن الحصول علیها من النشاط الاساسي : التمویل الذاتي-ا
ت راس المال لینتج آفهو تلك النتائج الاجمالیة التي یعاد استثمارها في المستقبل بعد توزیع  مكاف للمؤسسة،

  .ئض نقدي موجه لتمویل نمو المؤسسة عنها فا

  :یتم تشكیل التمویل الذاتي بواسطة عدة عناصر اساسیة نوضحها فیما یلي :  تكوین التمویل الذاتي

  مراحل تشكیل التمویل الذاتي : 1شكل رقم 

  

  

   

    

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  .یوضح لنا الشكل اعلاه مراحل تكوین التمویل الذاتي 

یرادات التجاریة المحققة ، حیث یغطي رقم الاعمال الاستهلاكات الوسیطیة لیكون مؤشر ینطلق من الا-
  .القیمة المضافة 

 سیاسة الاهتلاك و المؤونات 

توزیع القیمة المضافة على -
) الدولة(المتعاملین الاقتصادیین 

 و المستخدمین 

  السیاسة التجاریة-
مدى التحكم في تكالیف الموارد -

  و اللوازم 
 سیاسة التموین-

سیاسة التمویل و التوظیفات -
  .المالیة 

 التمویل الذاتي 

الفائض الاجمالي 
 لاستغلال ل

القدرة على التمویل الذاتي 
 الاجمالیة 

 سیاسة توزیع الارباح

 تشكیل القیمة المضافة

 القدرة على التمویل الذاتي 
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و مصاریف الضرائب و الرسوم لتشكل الفائض تغطي القیمة المضافة المحققة مصاریف المستخدمین  -  
  EBEالاجمالي للاستغلال 

 EBE= و رسومضرائب +مصاریف المستخدمین ( –القیمة المضافة(  

الفائض الاجمالي للاستغلال یعبر عن اداء دورة الاستغلال و قدرتها على تولید فوائض مالیة، و التي -
   .تساهم في تغطیة المصاریف المالیة و مصاریف اخرى 

هو النتیجة الاجمالیة المحققة حسب المراحل السابقة، و هو الحصیلة : CAFالقدرة على التمویل الذاتي -
  .لتدفقات المالیة الحقیقیة قبل توزیع الارباح النهائیة ل

CAF= حصة اعانة  –استرجاع على خسارة القیمة والمؤونة –الاهتلاكات و المؤونات +النتیجة الصافیة
  . فائض القیمة للتنازل عن الاستثمار –الاستثمار المحولة الى ناتج 

الذاتي بعد توزیع مستحقات المساهمین ، حیث  هو الرصید المتبقي من القدرة على التمویل: التمویل الذاتي -
  .یمثل الفوائض المالیة التي یعاد استثمارها 

  .الارباح الموزعة على المساهمین - CAF =التمویل الذاتي 

ان تحقیق تمویل ذاتي مرتفع في المؤسسة یجعلها تحقق الاستقلالیة المالیة و الاستقراریة في التمویل ، اما 
ل الذاتي تلجأ المؤسسة الى فتح راس مالها للمساهمة مما یفقدها استقلالیتها بتعرضها في حالة ضعف التموی

  .لقیود المساهمین 

توجه الفوائض المالیة المحققة على شكل تمویل ذاتي نحو تسدید الدیون و تعزیز مستوى الاموال الخاصة 
  .بضم الاحتیاطات ، فذلك یؤدي الى توسیع حجم الاستثمار 

في حالة عدم تغطیة الاحتیاجات المالیة بالتمویل الذاتي، تلجأ المؤسسة الى رفع :  المالرفع راس  -ب
  :راسمالها والذي یاخذ عدة صیغ

    .مادي او معنوي تحت تصرف المؤسسةو ذلك بوضع استثمار  :زیادة راس المال بمساهمات عینیة-1
كما تؤثر هذه الزیادة في الاصول المتداولة  .ئمةو بذلك تزید الاصول و ترتفع الاموال الخاصة، والاموال الدا

  .)نمو النشاط(بزیادتها، بزیادة الطاقة الانتاجیة 

یؤدي الى ارتفاع الاموال الخاصة   يذـالو  اي على شكل نقود سائلة : زیادة راس المال بمساهمات نقدیة -2
  :و تكون المساهمة عن طریق .و السیولة المالیة

وهي وسیلة من الوسائل  .عبارة عن حصص متساویة القیمة لراس مال الشركة وهي : الاسهم العادیة-
   التأسیستقوم شركات الاسهم باصدارها مرة واحدة خلال مدة حیاتها، اي عند  .الرئیسیة للتمویل طویلة الاجل
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 عها الشركة ، یتحصل حامل السهم العادي على ارباح عندما تقرر الشركة توزیتصفیة  معتنتهي المساهمة 
و یحق لحامل السهم العادي  .و یتحمل المخاطر التي تتعرض لها الشركة ، و كل هذا بمقدار مساهمته فیها

  .)المشاركة في التسییر(التصویت في الجمعیة العامة 

  :مختلفةللسهم قیم 

  .عدد الاسهم /القیمة الاسمیة وهي القیمة التي ینص علیها في عقد تأسیس الشركة و هي راس المال -

و هي موجودات الشركة مطروحا منها جمیع الالتزامات  في  ،القیمة الدفتریة وهي قیمة السهم المحاسبیة-
الدیون - )الموجودات (الاصول(عدد الاسهم المصدرة او صافي /ذلك الوقت  اي حقوق الملكیة 

  .عدد الاسهم )/المختلفة

دد وفق الظروف الاقتصادیة العامة و اداء القیمة السوقیة هو سعر السهم في السوق المالي والذي یتح-
  .الشركة المتوقع و ظروف العرض و الطلب 

عدد / القیمة التصفویة هي قیمة السهم عند تصفیة الشركة، وهي تساوي الاموال المتبقیة بعد التصفیة -
  .الاسهم 

  . صفتي الاسهم و السندات هي تجمع بین :  الاسهم الممتازة-

  :عها مع الاسهم العادیة فمن الخصائص التي تجم

  انها اموال ملكیة ؛-
  حقاق ؛لیس لها موعد است-
  .تحصل على نصیبها من الارباح-

  :اما من الخصائص التي تجمعها مع السندات 
  مئویة؛ربحها محدد سنویا كنسبة -
  .لیس لها حق الادارة و التصویت  -

  .و قبل المساهمین العادیین  الاسهم الممتازة بعد الدیون في الاولویة تأتيعند التصفیة 

الاحتیاطات الموضوعة في شكل ارباح غیر هو عبارة عن ضم :  زیادة راس المال بضم الاحتیاطات -3
ین لا الهیكل المالي و لا التوازن سو هذا النوع من التمویل لا یؤدي الى تح .موزعة الى الاموال الخاصة 

  .مؤسسة المالي، وانما هو مجرد اعادة ترتیب موارد ال

 هذه الوسیلة لا تؤدي الى ارتفاع مستوى السیولة النقدیة   :راس المال عن طریق تحویل الدیون زیادة  -4
   :شكلین حسب طبیعة الدین تأخذو تدمج في شكل اموال خاصة دائمة ، و 
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ن راس ان تحویل الدیون قصیرة الاجل الى الاموال الخاصة یؤدي الى تحسی: تحویل الدیون قصیرة الاجل-
  .و بذلك تزید الموارد المالیة المخصصة لتمویل الاصول المتداولة المال العامل الصافي 

هذا الشكل لا یؤدي الى تغییر تركیبة الهیكل المالي انما :  تحویل الدیون المتوسطة و الطویلة الاجل-
  .یحسن الاستقلالیة المالیة باستبعاد اجال الاستحقاق 

عادة الاموال الخاصة لا تكفي لتمویل احتیاجات المؤسسة ، و حتى تحافظ على ):الاستدانة(الدیون ) 2
مستوى مقبول للاستثمار ، تلجا الى الاستدانة للحصول على الاموال ، بشروط و اجراءات تختلف باختلاف 

  .المصدر التمویلي 

خاصة بالمؤسسات القرض السندي یعتبر دعوة عامة للادخار و هو وسیلة للتمویل :  القرض السندي -أ
  .الكبرى و الهیئات العامة ، حیث تلجا المؤسسة الى الجمهور من اجل الاكتتاب و ایداع اموالهم لدیها 

تلجا المؤسسة عند اصدار السندات الى وساطة بنك او مجموعة بنوك مقابل عمولة خدمات او عمولة 
  .ضمان 

قیمة اسمیة محددة و تحمل فائدة محددة یتم دفعها عبارة عن وثیقة تبیعها المنشاة للجمهور ب: تعریف السند
  .اما كل ستة اشهر مرة او كل سنة مرة و لها موعد استحقاق طویل نسبیا 

  :یتم اصدار السندات بوسیلتین 

حیث تباع السندات المصدرة ، لعدد محدود من المستثمرین و هي التي تصدر :الاصدار الخاص  -
 .عن طریق البنك المركزي 

حیث تعرض السندات للبیع على الجمهور العام ، و هي التي تصدر عن الشركات :لعام الاصدار ا -
 .و المؤسسات الخاصة 

  :مقارنة بین السندات و الاسهم 

  الملكیة؛حین یمثل السهم حقا في  یمثل السند دینا على الشركة في-

  حقق؛الربح اذا تیحصل حامل السند على عائد ثابت هو الفائدة في حین یحصل حامل السهم على -

  حقوقهم كدائنین على حملة الاسهم ؛حملة السندات في ) یسبق(یتقدم -

  دود تسدد قیمته و لا اجل للاسهم؛للسندات اجل مح-

          )كالتصویت و المشاركة في الادارة (لا حق لحملة السندات المشاركة في التسییر في المؤسسة  -
  .و لحملة الاسهم الحق في ذلك 
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  : )القرض السندي ( اللجوء الى السندات اسباب

  :من بین اسباب اختیار القرض السندي بالنسبة للمؤسسة ما یلي 

حیث یشترط ان تكون تكلفة السند اقل من العائد المتوقع على استثمار : الاستفادة من مزایا الربح المالي -
  .ائد على حقوق اصحاب المؤسسة الاموال المقترضة حتى یبقى بین التكلفة و المردود فائض یحسن الع

  .راض محدودة حیث السندات لا تشارك في الارباح في حالة زیادة في تحقیقها تكلفة الاق:التكلفة  -

من النفقات الخاضعة تعتبر الفائدة المدفوعة على السندات من النفقات بذلك تزید : المیزة الضریبیة-
  .للضریبة

  .سسة زیادة موارد التمویل المتاحة للمؤ  -

  ):الاستئجار(قرض الایجار  -ب
الاستئجار هو عقد یلتزم بموجبه المستأجر بدفع مبالغ محددة بمواعید متفق علیها لمالك اصل من الاصول  

  .لفترة معینة  المستأجرتفاع الاول بالخدمات التي یقدمها الاصل لقاء ان

لمالك الاصل وهي تمثل كلفة الاصل مضافا  جار والمسمى بالدفعات النقدیةئبدفع مبلغ الاست المستأجریقوم 
  .الیه الفوائد 

  :عدیدة لأسبابتلجأ المؤسسة لاستئجار الاصول بدلا من شرائها 

  جتها لذلك الاصل مؤقتة و موسمیة ؛اما حا-

  ح لها امكانیاتها الخاصة بشرائه ؛لا تسماما -

  ض؛تكلفة الحصول علیه عن طریق قر  اما تكلفة استئجار الاصل اقل من-

  .اما بسبب التطورات التكنولوجیا -

   الاستئجار التمویلي و الاستئجار التشغیلي و لكل خصائصه ، منها ان الاول ینتهي :الاستئجار نوعین 

  .عقده بالتملك اما الثاني له حق الغاء عقد الایجار و اعادة الاصل الماجور قبل انتهاء مدة الایجار  

  :ثلاثة خیارات  المستأجرون امام عند نهایة مدة عقد الایجار ، تك

  التنازل عن الاصل ؛-

  تجدید مدة الاستئجار؛-

  .شراء الاصل -
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تلجأ المؤسسة الى الاستدانة من البنوك تبعا للهدف المحدد ، حیث تقسم القروض  :القروض البنكیة - ــج
  :حسب الاستخدامات الى 

، وهي تعتبر من الموارد المادیة والمعنویة تقدم من البنوك لتمویل الاستثمارات: قروض الاستثمار -1
سنوات ، موجهة لتمویل بعض  7منها القروض المتوسطة الاجل تتراوح مدتها من سنتین الى  .الدائمةالمالیة 

   سنوات  10والقروض طویلة الاجل تصل مدتها الى  . الآلاتللمؤسسات  مثل شراء  الرأسمالیةالعملیات 
اراضي ، مباني  لمختلف استعمالات : ت طویلة الاجل مثل الحصول على عقارات و توجه لتمویل الاستثمارا

  .المؤسسة 

  :الطرق التالیة  بإحدىیتم تسدید قروض الاستثمار  

  عن طریق دفعات ثابتة؛-

  عن طریق الاهتلاك الثابت ؛-

  .in fineفي اخر مدة القرض او ما یسمى -

رضها البنك على المقترض عادة ما تكون الاستثمار یشترط الحصول على قروض الاستثمار ضمانات یف
  .الذي تم تمویله او الرهن 

تهدف الى تمویل دورة الاستغلال، وهي قروض قصیرة الاجل تهدف الى سد  :قروض الاستغلال -2
جال التحصیل وهي قروض مرتبطة آو البیع  تباعد الزمني بین عملیاتات المالیة للدورة ، الناتجة عن الیالحاج

  :الاشكال التالیة  تأخذو  .لتوازن المالي على المدى القصیربا

تسهیلات لخزینة المؤسسة تتحصل علیها من البنوك التجاریة بهدف  بمثابة هي: تسهیلات الصندوق-
تتمثل العملیة في .  لات و المخرجات من فترات النشاط تغطیة مختلف الفوارق التي یمكن ان تقع بین المدخ

ة ان یكون رصید حسابها الجاري لدى البنك مدینا لعدد معین من الاشهر ، لتغطیة عجز اعطاء حق للمؤسس
  .....)لتسدید الاجور ،شراء مواد اولیة (ني لخزینة المؤسسة الآ

هو قرض قصیر الاجل موضوعا تحت تصرف المؤسسة من قبل البنك و هو لا :  السحب على المكشوف-
سمح بالمواجهة المؤقتة لاحتیاجاتها المالیة لعملیات معینة  كتغطیة یختلف كثیرا عن تسهیلات الصندوق ، ی

  .احتیاجات راس المال العامل ، مدته تتعدى الشهر احیانا 

عندما یقوم البنك بتمویل نشاط موسمي لاحد  أهو نوع خاص من القروض البنكیة ینش: القرض الموسمي -
  .زبائنه ، مدته لا تتجاوز السنة 
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یمكن للمؤسسة التي بحوزتها اوراقا تجاریة بتحویلها الى سیولة قبل مواعید : تجاریةخصم الاوراق ال-
  .استحقاقها  بخصمها لدى البنك مقابل التنازل عن جزء من قیمتها و تحمل مصاریف وعمولات الخصم 

 نك  یسمح الخصم بالتعجیل في دفع قیمة الاوراق التجاریة من جهة و التنازل عن قیمة الدین لصالح الب
  .ونقل ملكیة الاوراق التجاریة الیه من جهة اخرى 

هو تمویل قصیر الاجل ، یمنحه المورد للمشتري عندما یقوم هذا الاخیر بشراء : الائتمان التجاري - د
  .بضائع او مواد اولیة مقابل وعد بالتسدید في تاریخ لاحق 

ة لذلك یعتبر مصدر تمویل تلقائي او طبیعي  الائتمان التجاري ینتج عن العملیات التجاریة العادیة للمؤسس
  .كما یؤدي تمدید فترة التمویل و زیادة حجم المشتریات الى حصول المؤسسة على تمویل اضافي 

  :طریقة التسدید الاشكال التالیة تأخذ

تتمثل في التسجیلات في الدفاتر المحاسبیة  لكل من المؤسسة و موردیها : الحساب الجاري المفتوح -1
ذه العملیات ، حیث تسجل المؤسسة ما علیها من دیون اتجاه موردیها ، و بالمقابل یسجل الموردون ما له

  .لدیهم من حقوق اتجاه المؤسسة محاسبیا من خلال حساب العملاء 

یتم تحریرها من قبل المؤسسة بمبلغ المشتریات ، والكمبیالة لأمرتتمثل اساسا في السند :الاوراق التجاریة -2
دة المورد كسداد لقیمتها ، تسجل الاوراق التجاریة محاسبیا ، من خلال حساب اوراق الدفع في المؤسسة ، لفائ

        هذه الاوراق قابلة للتظهیر للغیر . من خلال اوراق القبضبینما تظهر في الدفاتر المحاسبیة للمورد 
دیة ، مقابل عمولة الخصم التي تمثل او خصمها لدى البنك قبل موعد استحقاقها و تحویلها الى سیولة نق

  .عائد للبنك لقاء العملیة 

   IIIتكلفة رأس المال:  
حیث تؤثر هذه  ،الاحتیاجاتمل المؤسسة في سعیها نحو تمویل احتیاجاتها المالیة تكالیف مصادر هذه تتح

لأموال الخاصة و تكلفة ا ، تكلفةلذلك یمكن قیاس البعض منها . الإجمالیة ةوالمردودی التكالیف على النتائج 
  ).الاقتراض(الاستدانة

المطلوب من المساهمین على أموالهم المستثمرة في  ةیمثل معدل المردودی :تكلفة الأموال الخاصة )1
  .هناك عدة طرق لتقییم تكلفة الأموال الخاصة منها نموذج نمو ارباح الأسهم. المؤسسة

ین الأرباح بمعدل نمو ییسمح بتقییم الأسهم بتح ،Gordon- Shapiroوهو نموذج  نموذج نمو أرباح الأسهم
  .ثابت

ر عنها بدلالة بییمكن التع t  للسنةDt الأرباح  .gباعتبار أرباح الأسهم المستقبلیة تزید بمعدل نمو ثابت 
  :بالعلاقة التالیة 1للسنة  1Dالأرباح 

   

   Dt=D1(1+g)t-1 
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یساوي إلى  V0 ـــــت الحاضر و المتمثل بسعر السهم في الوق ومن خلال النموذج العام لتقییم السهم فإن
  .نهایة مجموع ارباح الاسهم المستقبلیة المحینة و التي تؤول إلى مالا

  

  

  

  
 

  )0(هو سعر السهم في الزمن الحاضر: V0: حیث

        Dt  : هو ارباح الاسهم المستقبلیة للسنةt  

        Ri: ینتكلفة الأموال الخاصة للمؤسسة و هو معدل التحی.  

تؤول إلى مالا نهایة و أن أرباح الأسهم تكون متزایدة تتحصل على العلاقة النهائیة  tباعتبار عدد الفترات 
       :التالیة

  

  

  

  

  :5تمرین

فتحصل على المعلومات التالیة من محلل مالي ببورصة « X » "یرید مستثمر شراء عددا من أسهم الشركة 
ومن  ،دج2000یساوي  t=0سعر السهم حالیا في  ،دج 240یساوي  ربح السهم t=1بعد سنة أي  :الجزائر

 .هو معدل العائد المنتظر من هذا المستثمر ما .سنویا  %5المتوقع أن ینمو ربح السهم بمعدل 

Ri=D1/V0   + g       
 =240/2000 + 0.05   

0.17=17%  =  

              ∞ 

V0=
    __Dt__ 

      t=1   (1+Ri)t           

V0=D1/Ri-g 

                    :ومنه

Ri=D1/V0 + g 
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  ):راضتالإق(تكلفة الدیون المالیة -2
 ،لفة الدیون المالیة المصاریف المالیة الصافیة للمصادر المالیة الخارجیة الفوائدمن الناحیة المحاسبیة تمثل تك

مقدار الفائدة (معدل الفائدة قبل الضریبة مطروحا منه الوفورات الضریبیة( أخرى وأعباء  العمولات ،العلاوات 
  . ))معدل الضریبة ×

      ساوى عنده القیمة الحالیة للتدفقات الداخلة من الناحیة المالیة تكلفة الإقتراض هو معدل العائد الذي تت
و التدفقات الخارجة المرتبطة بعملیة التمویل أي المعدل الذي یتساوى عنده مبلغ القرض الفعلي الذي 

  :أي .تحصلت علیه المؤسسة مع مجموع الأقساط الدوریة المسددة من طرفها
 
 

  

  

  :حیث

D :هو صافي المتحصلات من الأموال المقترضة.  

Kd  :تكلفة الإقتراض. 

R:  التسدیدات (الفوائد الدوریةremboursement(.  

V: قیمة القرض المسدد في تاریخ الاستحقاق.  

  :6تمرین 

إعداد جدول إهتلاك القرض . %10سنوات بمعدل فائدة  04ون یسدد بعد 1000قرض استثماري قدره 
  .ك الثابتالتسدید بالإهتلا -. التسدید بدفعات ثابتة -: طریقتینبال

  :التسدید بدفعات ثابتة-1

A=C0 X i/1-(1+i)  -n 

= 1000×0.1 ∕ 1−(1.1) -4 

=1000×0.315471 
A=315.47 

 

D= R/(1+Kd) + V/(1+Kd)n 
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:حیث  

:A مبلغ الدفعة    

C0  :مبلغ القرض 

  : i                  معدل الفائدة  

                                               

 I=1000x 10%=100                                  :                  حساب الفائدة 

  215.47=100-315,47 =الاهتلاك  >=  A=315.47  :السنة الأولى 

   I= )1000 −215.47 (  × 10 % = 78.45 :السنة الثانیة

  237.02=78.45- 315.47=الإهتلاك            

   I= ) 784.53 −237.03 (×10 =%54.75: السنة الثالثة

  260.72=54.75-315.47 = الاهتلاك             

   I= )547.51−260.72( ×10 =%28.68: السنة الرابعة

   286.79=28.68-315.47 =الإهتلاك            

  جدول الإهتلاك السنوي
  

  الدفعات  الفوائد  الإهتلاك  رأس المال المتبقي  السنوات
1  1000  215,47  100  315,47  
2  784,53  237,02  78,45  315,47  
3  547,51  260,72  54,75  315,47  
4  286,79  286,79  28,68  315,47  

  

  : التسدید باهتلاك   ثابت-2

  250=1000/4=الاهتلاك 
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  :جدول الاهتلاك 

  الدفعات  الفوائد  الاهتلاك  راس المال المتبقي  السنوات
1  1000  250  100  350  
2  750  250  75  325  
3  500  250  50  300  
4  250  250  25  275  

  

  :7رینتم

، یسدد بعد اربع سنوات و معدل الضریبة على %12ون بمعدل فائدة 1000لیكن لدینا قرض قیمته 
  .1/3الارباح یساوي

  حساب تكلفة القرض -

  in fineیسدد القرض دفعة واحدة في نهایة الفترة بما یسمى :  جدول الاهتلاك
على  بیةالوفورات الضری  الدفعات  الاهتلاك  الفوائد  مبلغ القرض  السنوات

  الفوائد
  التسدیدات الصافیة

1  1000  120  -  120  120×1/3=40    80  

2  1000  120  -  120  40  80  

3  1000  120  -  120  40  80  

4  1000  120  1000  1120  40  1080  

  

  :حساب تكلفة القرض
1000=80(1+Kd)-1+80(1+Kd)-2 +80(1+Kd)-3 +1080 (1+Kd)-4 

Kd=8%    
هي عبارة عن التكلفة المتوسطة لمختلف مصادر : CMPC لراس المالالتكلفة الوسیطیة المرجحة ) 3

وتمثل معدل المردودیة الادنى المنتظر من  .)D( والدیون المالیة ) FP(التمویل للمؤسسة  الاموال الخاصة
  .في اتخاذ قرار الاستثمار ا هامالهذا تعتبر مؤشر  .المشاریع الاستثماریة
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  :لراس المال حساب التكلفة الوسیطیة المرجحة 

C  الدیون +الاموال الخاصة =راس المال  

  راس المال /راس المال ، الدیون /الاموال الخاصة: و لدینا النسبتین 

KE:مردودیة الاموال الخاصة.  

Kd:تكلفة الدیون.  

  :و نتحصل على القانون
CMPC=(FP/C x KE) + (D/C x Kd) 

  :و تصبح العلاقة كالتالي) t-1(ــــــالثاني ب و عند فرض الضریبة على أرباح الشركات یضرب الجزء
CMPC=(FP/C x KE) + (D/C x Kd)(1-t) 

  :8تمرین

ون  250.000و ¾ ون أموالا خاصة أي  750.000ون منها  1000.000 ــــب xیقدر رأس المال مؤسسة 
 .%7ـــون فیقدر بأما معدل الفائدة على الدی %12 بـــ یقدر ینتظر المساهمون معدل مرد ودیة. ¼ دیون أي 

  .%19تخضع المؤسسة إلى الضریبة على الأرباح بمعدل 

سنوات  05ون ، مدتها الاقتصادیة  100.000تسعى المؤسسة الاستثمار في تجهیزات جدیدة بتكلفة 
  :التدفقات النقدیة المنتظرة من هذا الاستثمار هي

  

  سنة الخامسةال  السنة الرابعة  السنة الثالثة  السنة الثانیة  السنة الأولى
20000  25000  30000  35000  35000  

  

  :المطلوب

  .حساب التكلفة الوسیطیة المرجحة لرأس المال -1

  .حساب القیمة الحالیة الصافیة-2
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  حساب التكلفة الوسیطیة المرجحة لرأس المال-1:الحل
CMPC=(750000/1000000x0.12)+(250000/1000000x0.07)x(1-0.19) 
=0.09+0.014175  
=10.4175%  

 حساب القیمة الحالیة الصافیة- 2       

VAN=[20000(1+10.42)-1+25000(1+10.42)-2+30000(1+10.42)-3 +35000 (1+10.42)-4 

+35000(1+10.42)-5]−100000. 
=[18112.66+20504.275+22283.22+23543.8+21322.035]-100000 
=105765.99-100000 
=5765.99  
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