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 مقدمةال
 مؤسسةال في المالية القرارات إتخاذ عملية في المُساعِدة الأدوات من مجموعة أنها على المؤسسة ماليةتعَُرّف 

 والتي لكمّية،ا والطرق والمالية المحاسبية والتقنيات والنماذج النظريات من كل على الأدوات هذه تشمُل ،قتصاديةلإا
 قرارات تخاذإ على القرار صاحب مساعدة بهدف ومحيطها، قتصاديةلإا للمؤسسة المالية الوضعية تحليل شأنها من
 .علمية معاييرأسس و  على مَبنِيّة مالية

ية والمحاسبية، العلوم المالعتبر مقياس مالية المؤسسة من بين أكثر المقاييس المثيرة للاهتمام خاصة لطلبة يُ 
يحتوي مقياس مالية المؤسسة على أهم المفاهيم والمبادئ الأساسية للتسيير المالي للمؤسسة الاقتصادية والتي 

 تسمح للطالب بتكوين قاعدة معرفية كافية ووافية طيلة مساره التكويني.
علوم م الاقتصادية والعلوم التجارية و يُعتبر المقياس المرجعي لطلبة كلية العلو  ن مقياس مالية المؤسسةإ

، خاصة بالنسبة لتخصصات الليسانس التالية: المالية والمحاسبة، مالية المؤسسة، 3التسيير بجامعة الجزائر 
 المحاسبة والجباية، محاسبة ومراجعة.

ر من تيظهر مقياس مالية المؤسسة ضمن المعارف القبلية المطلوبة للعديد من مقاييس الليسانس والماس
بينها: السياسات المالية للمؤسسة، التسيير المالي، إدارة التدفقات المالية، التحليل والاستراتيجية المالية، النظرية 

 المالية والتحليل المالي.
من خلال هذه المطبوعة سنحاول بإذن الله تعالى تزويد طلبة السنة الثانية ليسانس لشعبة المالية والمحاسبة 

 للطلبة المبتدئين في مجال التسيير المالي للمؤسسة الاقتصادية.، بمرجع مختصر لتجاريةاعلوم اللقسم 
مدخل  لىإ" الاقتصادية الوظيفة المالية في المؤسسةالذي جاء تحت عنوان "سنتناول في الفصل الأول 

كانة الوظيفة المالية، إِظْهار متِبْيان مفهوم الوظيفة  ا،هوتحديد أهداف هذه الاخيرةمن خلال تعريف لوظيفة المالية ل
 قتصادية وتَوْضِيح أهم الوظائف في المديرية المالية.لإالمالية بالنسبة للوظائف الأخرى في المؤسسة ا

جميع الأنشطة التي من شأنها إدارة التدفقات النقدية والمالية في المؤسسة الوظيفة المالية على أنها  نُعَرّف
المساعدة في ، البحث عن مصادر التمويلمن بين الأنشطة نذكر مايلي: ، المسطرةمن أجل تحقيق الأهداف 

د الموازنات إعدا، الدفاتر المحاسبية ، مسكتحليل الوضعية المالية للمؤسسة بصفة دورية، ستثماراتلإإختيار ا
)إحتياجات  ستغلاللإرة امتابعة وتسيير دو ، إدارة المخاطر المالية، تسيير العلاقات المالية مع البنوك، التقديرية

مار، سياسة ستثلإتسطير مختلف السياسات المالية )سياسة اوأخير التخطيط والتنبؤ المالي ، رأس المال العامل(
 .التمويل، سياسة توزيع الأرباح(

 لىإ فسنتطرق" التحليل المالي في المؤسسة الاقتصاديةالذي جاء تحت عنوان " الثاني الفصلأما في 
عتباره على أنه عملية معالجة مُمَنْهَجة للبيانات المالية بهدف الحصول إالمبادئ العامة للتحليل المالي والذي يمكن 

 تخاذ القرارات المالية.إعلى المعلومات اللازمة في عملية 
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في ، والمتمثلة SCF الجزائري والمالي المحاسبي النظام في المالية القوائملى إسنتطرق في هذا الفصل 
 الميزانية، جدول النتائج، جدول تدفقات سيولة الخزينة، جدول تغير الأموال الخاصة والملحق.

القوائم  )التحليل المالي الذي يعتمد على للميزانية المالي الساكن التحليللى إكما سنتناول في هذا الفصل 
رف فيه المحلل تصوالذي ي الاستحقاق – السيولة على منظورفي هذا الفصل عتمد ن ،المالية لسنة مالية واحدة فقط(

لة ذا قامت المؤسسة بتصفية جميع أصولها، فهل تكفي السيو إالمالي كما لو أنه يحاول الإجابة على السؤال التالي: 
تحقاق هي الاس –السيولة الفرضية الأساسية لمنظور ن إ الناتجة عن ذلك لسداد كل الالتزامات المالية للمؤسسة؟

 ". النشاطفرضية توقف "
 للمؤسسة المالي التوازن السيولة، ميزانيةسنقوم في هذا الفصل بتقديم مختصر للمفاهيم الأساسية التالية: 

 – ولةالسي لمنظور الملائمة المالية النسب الصافية(، الخزينة العامل، المال رأس احتياجات العامل، المال رأس)
 .للنقدية الأمثل الحجم النقدي وأخيرا التحول ودورة التشغيلية الاستحقاق، الدورة

 ستثمارلإا رارقسنقوم بدراسة " التأكد حالة في ستثمارلإا قراربينما في الفصل الثالث الذي جاء تحت عنوان "
في ظل الظروف التي تكون فيها كل البيانات والمعلومات المتعلقة بالتدفقات المستقبلية للمشروع الاستثماري 

 معروفة على وجه الدقة.
قرر الاستثمار مكانة أساسية في الإدارة المالية للمؤسسة، فهو أحد أهم القرارات المالية التي تتخذها يحتل 

 المؤسسة مع قرار التمويل وقرار توزيع الأرباح. 
 لتنفيذ لازمةال المبالغ والتي تشمل جميعيحتاج قرار الاستثمار الى تحديد العناصر الأساسية للاستثمار 

 الثابتة، الارتفاع لالأصو  بإقتناء المرتبطة الثابتة، المصاريف الأصول إقتناء الاستثماري ومن بينها: مبلغ المشروع
 الأخرى يعالمشار  على الجديد المشروع أثر كذلكو  البديلة الفرصة العامل، تكلفة المال رأس إحتياجات في الاولي

 للمؤسسة.
ل في: معيار التي تتمثو التأكد  حالة في الاستثمارات اختيار بتقديم أهم معاييركما سنقوم في هذا الفصل 

 .القيمة الحالية الصافية، معيار معدل العائد الداخلي ومعيار فترة الاسترداد المستحدثة
أهم لى: إ" فسنتطرق مصادر التمويل في المؤسسة الاقتصاديةأما فيما يخص الفصل الرابع والمعنون بـ "

 رأس يكله حياد فهوم التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال ومبرهنةم، سة التمويلسيا، مصادر تمويل المؤسسة
)في ضل وجود وغياب الضريبة على الأرباح( والتي تعتبر  Modigliani & Miller (1958, 1963)المال لـ 

 .أحد الركائز الأساسية للفكر المالي الحديث
سبق ذْ لا قيام لأي نشاط مُدّر للربح دون تمويل مإيعتبر التمويل العصب الأساس لقيام الأنشطة الاقتصادية 

 دها.ستثمارية وجدت التمويل الكافي لتجسيإفيمكن اعتبار المؤسسة الاقتصادية في بادئ الأمر على انها فكرة 
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لى جانب إو يعتبر من أهم القرارات المالية فه الاقتصادية المؤسسةن قرار التمويل يكتسح دورا هاما في إ
ذْ إقرار الاستثمار وقرار توزيع الأرباح. يعتبر البحث عن مصادر التمويل من أهم المهام المسندة للمسير المالي، 
 يقع على عاتقه عملية تدبير الأموال اللازمة لتمويل مختلف نشاطات المؤسسة على المدى القصير والطويل.

جموعة من م فسنقدمتمارين تطبيقية"  لفصل الخامس والأخير من هذه المطبوعة والمعنون ب ـ"ل أما بالنسبة
التمارين التطبيقية المحلولة لمقياس مالية المؤسسة، علما أن هذه التمارين تم عرضها في سلاسل الأعمال الموجهة 

ت السابقة، مقياس مالية المؤسسة للسنوا متحاناتإلطلبة السنة الثانية ليسانس، شعبة المالية والمحاسبة وكذلك في 
لمفاهيم ستيعاب الطالب لا  ختبار مدى فهم و لإتشمل هذه المطبوعة كذلك مجموعة من الأسئلة النظرية التي تهدف 

 الأساسية لمالية المؤسسة.
" لاستقبال khouri.nabil@univ-alger3.dzوفي الأخير، أضع بين يدي القارئ البريد الالكتروني "

 التساؤلات والملاحظات.
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 الاقتصادية الوظيفة المالية في المؤسسة الأول:الفصل 
 تمهيد

تحديد و  يرةهذه الاخيهدف هذا الفصل إلى تقديم الوظيفة المالية في المؤسسة الاقتصادية من خلال تعريف 
المالية بالنسبة للوظائف الأخرى في المؤسسة مكانة الوظيفة إِظْهار مفهوم الوظيفة المالية، تِبْيان  ا،هأهداف

 .أهم الوظائف في المديرية الماليةوتَوْضِيح  قتصاديةلإا
ترتب قتصادية لكونها تتعلق بكل القرارات التي تلإتعُْتَبر الوظيفة المالية من أهم الوظائف داخل المؤسسة ا

(، والتي تمُثل عصب حياة cash outflowsصادِرة )نقدية وتدفقُات ( cash inflowsعنها تدفقُات نقدية وارِدة )
 قتصادية وضمان إستمرارية نشاطها. لإالمؤسسة ا

توسع مفهوم الوظيفة المالية في المؤسسات الاقتصادية توسعا ملحوظا، يرجع ذلك الى عدة أسباب جوهرية 
لوم المالية، رياضيات والاحصاء في العالدمج المتزايد لعلوم النذكر من بينها: التطور التكنولوجي، الابتكار المالي، 

د المتزايد للحكومات في النشاط الاقتصادي، الدور المتزاي المنافسة المتزايدة على النطاق المحلي والدولي، التدخل
 ، الأزمات المتكررة )أزمات اقتصادية، أزماتوالتمويلات الدولية للمنظمات الدولية في النشاط الاقتصادي الدولي

 هذه الأسباب جعلت للوظيفة المالية دورا جوهريا داخل المؤسسات الاقتصادية. كل .صحية(
ارات قتصادية، يرجع هذا إلى أهمية القر لإتحتل الوظيفة المالية موقع مهم في الهيكل التنظيمي للمؤسسة ا

 التي تتخذها الإدارة المالية وآثارها المترتبة على القيمة السوقية المؤسسة وسيرورة نشاطها.
 :تقسيم هذا الفصل الى العناوين التالية ارتأيناانطلاقا مما تقدم، 

  تعريف المؤسسة الاقتصادية من خلال مقاربة سنتطرق الى  الأولبالنسبة للعنوانRonald Coase (1937) 
سة الاقتصادية المؤستعريف كما سنُقَدم  التي تبرر وتفسر العدد المتنامي للمؤسسات الاقتصادية عبر العالم.

 .ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائرحسب 
 المساهمين منظور نظريةهدف المؤسسة الاقتصادية من منظورين وهما  العنوان الثاني سنتناول في 

(Shareholders Theory)  ومنظور( نظرية أصحاب المصالحStakeholders Theory). 
 لال تطوروتطور مهامها من خ قتصاديةلإالوظيفة المالية في المؤسسة امفهوم  سنبرزلعنوان الثالث بينما في ا 

 التوجه الفكري لعلم الإدارة المالية.
 حسب  قتصاديةلإا المؤسسة في الأخرى للوظائف بالنسبة المالية الوظيفة مكانةسنُوَضّح  الرابع بالنسبة للعنوان

 .Michael Porterلـ  مخطط سلسلة القيمة
 حسب القائمة الوطنية للمهن والحرف التي  أهم الوظائف في المديرية المالية الخامس العنوان سنتناول في

 بالجزائر. تعُِدها الوكالة الوطنية للتشغيل
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 قتصاديةلإ. تعريف المؤسسة ا1
أو  لواحدةا حتى القرن الثامن عشر، كانت أنشطة إنتاج وتبادل السلع تتم بشكل شبه حصري داخل الأسرة

 الحديث. شكلحقيقية بال مؤسسات اقتصادية( ولم تكن هناك Guildsالتجارية ) النقاباتفي إطار 
العائلة  أفراد أنهي  الاساسية وكانت ميزتها الأولى في القرن الثامن عشر المؤسسات الاقتصاديةظهرت 

دارة )الوظائف  بأغلب يقومونمؤسسة لا صاحبة يم عملية ، تنظالقوى العاملةالإدارة، البحث عن التمويل، تجنيد وا 
 .(، ترويج المبيعات، الصيانة والتصليحالانتاج، التعامل مع الزبائن والموردين

تشار ختراع الآلة البخارية( وانإنجلترا )إعرف القرنين الثامن والتاسع عشر انطلاق الثورة الصناعية في 
 ثم الى جميع أنحاء العالم بنسب متفاوتة.أولا الغربية  أوروبافي والمكننة التصنيع 

لمؤسسات اتنظيم في عميق والمكننة، أحدث ذلك تغيير التصنيع وبفضل  القرن التاسع عشرانطلاقا من 
 العملتقسيم ظرية ن تعميم جراء الطبقة العاملةوظهور وتنامي  المصانع الكبيرة تطورالاقتصادية، عرفت هذه الفترة 

 .شأنًا عائليًا الحالات بأغلفي ظلت  الشركات إدارة، غير أن في الورشات والمصانع
 ،هوية واستمرارية الأعمال التجارية والسيطرة عليها على مدى عدة أجيالكان للعائلة دورا كبيرا في ضمان 

 .ن الناسعلى علاقات الثقة بيأساسا يقوم حينها  كانالذي ا أساسيًا في الحصول على التمويل دورً لعبت العائلة 
الإطار  ا منداراتهإر ر  حَ وتَ  قتصادية من حيث العدد والحجملإيعرف العصر الحالي تنامي كبير للمؤسسات ا

 سببين أساسين: الى ذلك. يرجع العائلي المحدود
 ، من خلال ما يلي:على المستويين المحلي والعالمي الاقتصاديجوهرية في المحيط التغيرات لا (1

التجارة د على رفع القيو ، رفع القيود على انتقال الأشخاصتشجيع التكامل الاقتصادي بين الدول،  :العولمة .أ
 .وتشجيع الاستثمارات الأجنبية المباشرة رؤوس الأموالالدولية، تحرير انتقال 

لى يد ع بعد الحرب العالمية الأولى والثانيةالتي ظهرت  :ظهور وتنامي الشركات المتعددة الجنسيات .ب
 والتي أخذت شكل استثمارات مباشرة خارج الولايات المتحدة الامريكية نحو أوروبا وكنداالشركات الامريكية 
 عرفما يُ وهو  أصبحت اليوم عملية الإنتاج تتم في عدة دول ثم نحو باقي دول العالم.في بداية الأمر 

 .بسلسلة الإنتاج العالمية
، مالية()العولمة ال من خلال تفشي الفكر الليبرالي المالي :وصناديق الاستثمار تنامي الأسواق المالية .ج

ة وعجز الأسواق المالية المحلي ظهور صناعة الخدمات المالية )الابتكارات المالية، أدوات الهندسة المالية(
 عن استيعاب الفوائض المالية.

بهدف  اديةقتصلإالتي تقُدمها أغلب الدول لإنشاء وتطوير نسيج كثيف من المؤسسات ا الكثيرة لتحفيزاتا (2
 .ودفع عجلة التنمية الاقتصادية والاجتماعية للبلاد امتصاص البطالة

تسهيل تحويل الأرباح من الفروع نحو الشركة الأم، العقود الحصرية  من خلال الاقتصادية: لتحفيزاتا .أ
 برامج الدعم الاقتصادي.و التي تمضيها الحكومات مع الشركات 
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 والتخفيضات والاعفاءات الضريبية.الاعانات المالية  من خلال :الجبائيةو  التحفيزات التمويلية .ب
قتصادية يدفعنا لطرح السؤال التالي: لماذا ظهرت المؤسسات لإالعدد المتنامي من المؤسسات ا نإ

  ؟قتصادية من خلال الوساطة في السوقلإ)المنشآت(؟ أو بتعبير آخر: لماذا لا يكتفي الأفراد بإجراء معاملاتهم ا
 

 السوق Vs: المنشأة 1الشكل 

 
 انطلاقا من بتصرف، المصدر: من اعداد المؤلف

 COASE Ronald (1937), The nature of the firm, Economica, 4(16), pp.386-405 
 

الحائز على جائزة  Ronald Coase (1937)قتصادي البريطاني لإجابة على هذا السؤال العالم الإقام با
  1الذي ينص على ما يلي: » The nature of the firm «في مقاله الشهير ، 1991نوبل للاقتصاد لسنة 

برام عهم مالتفاوض ، شركاءالالبحث عن الناجمة عن عمليات  الشبكية بالعلاقات الأفقية "السوق"يمتاز  وا 
يه. السوق عبارة عن تنظيم يمتاز بغياب التسلسل الهرمي بين الفاعلين ف بالتالي يمكن القول أن .والعقود الصفقات

 Coaseيطلق. الآخرين على بالسيطرة له يسمح وضع في منهم أحد ولايربط الفاعلين علاقات تبادل منافع 

  (. Ocean of unconscious cooperation) "محيط التعاون غير الواعي"على السوق تسمية   (1937)
نشاء إ فتمتاز بالعلاقات الهرمية السلمية بين أفراد المؤسسة والتي تنجم عن عقود "المؤسسة الاقتصاديةأما "
ناك الميزة الأساسية للمؤسسة هي التسلسل الهرمي بين أفرادها بحيث ه التوظيف والتشغيل وغيرها.وعقود  المؤسسة

لى سيده إعلاقة تبعية الخادم  Coase (1937)أو على حد تعبير  المحكوم )العمال( للحاكم )المدير(علاقة تبعية 
(master / servant subordination) .يطلقCoase (1937)   جزيرة السلطة على المنشأة )المؤسسة( تسمية"

 (.Islands of conscious powerالواعية" )

                                                                 
1 COASE Ronald (1937), The nature of the firm, Economica, 4(16), pp.386-405. 
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موقع المؤسسة بالنسبة للسوق كموقع جزيرة يمتاز أصحابها بسلطة يَكْمُن  Coase (1937)حسب بالتالي 
 2.غير الواعييمتاز أفراده بالتعاون واعية في محيط 

يَكْمُن سبب وجود المنشأة )المؤسسة( في وجود تكاليف تقف كعائق لبعض المعاملات في السوق، تسمى 
 :( والتي تتمثل فيTransaction costs) » (إبرام الصفقاتالتعاملات )تكاليف تكاليف  « ـبهذه التكاليف 

 : بهدف البحث عن أحسن العروض بأقل تكلفة.تكاليف التحري والبحث على المعلومات (1
 بهدف التوصل الى إتفاق تجاري بين طرفي العقد. :تكاليف التفاوض قبل الصفقة (2
 عقد.أن الطرف الآخر من العقد يحترم شروط ال من : بهدف التحققتكاليف تنفيذ الصفقة، متابعها ومراقبتها (3

عندما تكون تكاليف إبرام الصفقات مرتفعة جدا، لا تعمل آليات السوق بشكل مُرْضٍ. بالتالي يكون إجراء 
يمكن تالي الب هذه المعاملات داخل تنظيم هرمي )المنشأة( أفضل وأقل تكلفة من اللجوء للسوق لإبرام صفقات.

 .ريةية والتجانشطة الإنتاجالأهما شكلين بديلين ومتكاملين لتنسيق  "المؤسسة"و "السوق" الاستنتاج أن
الأولية داخل  انتاج الموادقرار ، يمكن المقارنة بين تصنيع منتوج نهائي ما تدخل فيلإنتاج مواد أولية فمثلا 

دة د للتعاقد معه والاتفاق على تسليم كميات محدرّ وَ )انشاء مصنع تديره المؤسسة( أو قرار البحث عن مُ  المؤسسة
 .بتواريخ محددة مسبقا وبأسعار متفق عليها مسبقابنوعية محددة تعاقديا، من المواد الأولية 

و أ أكثر تكلفة أو يسبب للمؤسسة انقطاع في تصنيع المنتوج النهائي بسبب نقصذا كان القرار الثاني إف
القرار  يكون ، في هذه الحالةسبابفي الكميات المسلمة أو عدم تطابق الجودة والنوعية أو غيرها من الأ تذبذب

 الاول أفضل للمؤسسة.
تنظيم هرمي يتم من  «يمكن تعريف المنشأة )المؤسسة( بالمعنى الضيق على أنها:  ،من خلال ما سبق

رام تكاليف إب -أو على الأقل بتقليص  -فادي خلاله إجراء معاملات إقتصادية تسمح للقائمين عليها بت
 .»الصفقات

( الذي ينص 2009بالمعنى الواسع يمكن تبني تعريف ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر )إصدار 
المؤسسة هي نشاط شخص أو مجموعة من الأشخاص يعملون لتقديم سلع أو خدمات للزبائن.  «على ما يلي: 

عدة عوامل: فكرة جيدة تضاف لها مساهمة مالية وموارد بشرية ومادية، دون أن تنشأ المؤسسة عن توفر 
 3.» ننسى حقنة من الحماس والمخاطرة

 (...)أموال، يد عاملة، مؤهلات، تكنلوجياعوامل الإنتاج يسمح بتنسيق المؤسسة الاقتصادية هي تنظيم 
هي و للمؤسسة الاقتصادية شخصية معنوية واستقلالية قانونية  .مسطرةاقتصادية واجتماعية بغرض تحقيق أهداف 

 دمات.وتبادل السلع والخبما أنها تتبنى عمليات الاستثمار، التجارة  فاعل أساسي في الاقتصاديات العالمية

                                                                 
2 "Islands of conscious power in this ocean of unconscious co-operation like lumps of butter coagulating in a 
pail of buttermilk." (Coase, 1937). 

 . موجود على الموقع التالي:00، الجزائر، ص.ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر(، 2009المؤسسة ) حول والتفكير العمل حلقة 3 
https://www.algeriacorporategovernance.org 
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 قتصاديةلإ. هدف المؤسسة ا2
هو إرضاء  هدف المؤسسة( على أن: 2009يَنُص ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر )إصدار 

الزبائن لكسب المال، وهذا يساعد على خلق مناصب شغل، دفع الأجور وتسديد الضرائب والرسوم، فبالتالي 
 4. تشارك المؤسسة في الحياة الجماعية

قتصادية بحسب منظور الأطراف الداخلية والخارجية للمؤسسة، التي لإيمكن التفصيل في هدف المؤسسة ا
 . معنية بإستمرار نشاط المؤسسةالأطراف ال كلوهي لها مصالح في المؤسسة 

 
 :(Shareholders theoryنظرية المساهمين )هدف المؤسسة حسب . 1.2

 لما يحصمن خلال  عوائد. يحقق المساهم ك أسهم المؤسسةلالمساهم هو كل شخص طبيعي أو معنوي يم
 ارتفاع القيمة السوقية للسهم جراء الأرباح التي تحققها المؤسسة. من أرباح السهم الموزعة أو من خلال عليه 

عظيم في تيَكْمُن هدف المؤسسة  وتنص على أن إلى المؤسسة من منظور المساهمينهذه النظرية تنظر  
القيمة السوقية للأموال الخاصة للمؤسسة، والتي تساوي القيمة الحالية للأرباح المستقبلية التي يتوقعها المساهمين. 

 يمكن التعبير رياضيا عن هدف المؤسسة كما يلي:
 

W ثروة المساهمين : 
tR  الأرباح المستقبلية التي يتوقعها المساهمين في الزمن :t (t  إلى  1منT) 

K ستحداث(لإ: معامل التحيين )معدل ا 
 

𝑀𝐴𝑋 {𝑊 =  
𝑅1

(1 + 𝐾)1
+

𝑅2

(1 + 𝐾)2
+ ⋯ … +

𝑅𝑇

(1 + 𝐾)𝑇
} 

 
 :(stakeholders theoryنظرية أصحاب المصالح )هدف المؤسسة حسب . 2.2

هو كل شخص طبيعي أو معنوي يمكن له أن يُؤَثّر في تحقيق أهداف المؤسسة أو يتأثر  المصالح صاحب
 .بتحقيق أهداف المؤسسة

أنظر ) كل الأطراف المعنية بالمؤسسة بما فيهم المساهمينإلى المؤسسة من منظور هذه النظرية تنظر 
مصالح الأطراف المعنية، فبالتالي لا يمكن تبني مقياس واحد كل هدف المؤسسة في تحقيق ن مُ كْ يَ ، (2الشكل 

 .لأن مصالح الأطراف المعنية تختلف من طرف إلى طرف آخر

                                                                 

 . موجود على الموقع التالي:00ص.، الجزائر، ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر(، 2009حلقة العمل والتفكير حول المؤسسة ) 4 
https://www.algeriacorporategovernance.org 
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 كما يلي:على سبيل الذكر لا الحصر أصحاب المصالح أهداف أهم 
 الحماية الاجتماعية  التكوين، التوظيف، الأجرة والراتب، الترقية، :الموظفين 
 :حقيق ، ت، تحقيق الأهداف المسطرة من أصحاب المؤسسةضمان استمرار المؤسسة، نمو المؤسسة المسيرين

     ومردودية.الأهداف المالية من سيولة، ملاءة مالية 
 :تعظيم القيمة السوقية للأموال الخاصة للمؤسسة المساهمين. 
 :تسديد القروض، إقامة علاقة تمويلية بأقل مخاطرة المقرضين 
 :الإيرادات الجبائية تعظيم مصلحة الضرائب 
 :امتصاص البطالة ودفع عجلة التنمية الاقتصادية والاجتماعية للبلاد الحكومة 
 :دمج خريجي الجامعات، المحافظة خلق مناصب الشغل والمحافظة عليها، توفير ظروف عمل جيدة المجتمع ،

 وغيرها من الأهداف المتعلقة بالمسؤولية الاجتماعية للمؤسسات. اجتماعيا المسؤول الاستثمارعلى البيئة، 
 للمؤسسة الاقتصادية أصحاب المصالح أهم :2الشكل 

 
 المصدر: من اعداد المؤلف بتصرف، انطلاقا من

FREEMAN Edward (1984), Strategic Management: A Stakeholder Approach, Pitman Series in 

Business and Public Policy, United-States. 
 
مالي )الهدف ال االتحديد الدقيق للأهداف يعتبر عملية جوهرية داخل المؤسسة الاقتصادية خاصة في شقهن إ

 .المدى الطويلبمثابة الإطار المرجعي لكل القرارات المالية في المدى القصير وفي المالي(، فهو 

داخل المؤسسة أصحاب المصالح ج المؤسسة  خار أصحاب المصالح   

الاقتصادية المؤسسة  

 العمال

 المسيرين

 المساهمين

دون المور  

 المجتمع

 الحكومة

ضون المقر  

 المستثمرون
 الزبائن
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 قتصاديةلإالوظيفة المالية في المؤسسة ا مفهوم. 3
 ي:كما هو موضح في الشكل التال ،تطور الفكر في ميدان الإدارة الماليةبمفهوم الوظيفة المالية  يرتبط

 الوظيفة المالية لمهام: التطور التاريخي 3الشكل 

 
الإدارة المالية: مدخل تحليلي (، 1999منير إبراهيم هندي ): بتصرف، انطلاقا منالمصدر: من اعداد المؤلف 

 .7-0، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحديث، مصر، ص ص معاصر

إهتمت الوظيفة المالية بطرق 
الموارد  الحصول علىوإجراءات 

  الاستثمارات أجل تمويلالمالية من 

عمليات  محاور اهتمام المفكرين:

انشاء المؤسسات الجديدة، عمليات 

 دماج، طرق التمويل لإا

 الوظيفة المالية في المؤسسةمهام  التوجه الفكري لعلم الإدارة المالية

 العشرينيات

 للقرن الماضي

فترة الكساد 

 العظيم

1929-1933 

دارة إ :الوظيفة المالية محاور اهتمام

السيولة، الملاءة المالية، تجنب 

فلاس لإالمشاكل المالية، إجراءات ا

 التجاري

فتح  محاور اهتمام المفكرين:

مجالات جديدة للاهتمام كالتحليل 

المالي، تقييم كفاءة الأداء، 

 واستمرارية المنشأة 

الأربعينات 

 والخمسينات

الكساد العظيم، إعادة آثار  ةمعالج

 تنظيم المنشآت، الإفلاس والاندماج

 التركيز على المسائل الكمية

كالتحليل المالي، التخطيط لاستخدام 

الموارد المالية، تخطيط 

 الاستثمارات الرأسمالية 

 الستينات

الاهتمام بالاستثمار، دراسة هيكل 

رأس المال، الاستثمار في محفظة 

 الأصول المالية

نظرية  ، تكلفة رأس المال

Modigliani & Miller ، نظرية

نموذج ، Markowitzالمحفظة لـ 

 CAPM المالية تسعير الأصول 

 السبعينات

 ييرتسالاهتمام بالاستثمار، استمرار 

، محفظة الأصول المالية

 المالية ةالاستراتيجي

 APTنظرية التسعير بالمراجحة 

 Black & Scholesنموذج 

 الثمانينات

المالية،  ةتوسع الاستراتيجي

ت المالية للمؤسسة والعلاقة السياسا

بينهم: سياسة الاستثمار، سياسة 

 التمويل، سياسة توزيع الارباح

، Millerتأثير الضرائب الشخصية 

 تأثير تكاليف الوكالة والافلاس  

 تأثير التضخم على قرار الاستثمار
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التي وانب بكل الجإحدى الوظائف الأساسية للمؤسسة فهي تهتم هي الوظيفة المالية  نستنتج مما سبق أن
لها علاقة بالنشاط المالي الذي تقوم به المؤسسة. تشمل الوظيفة المالية مجموع المهام والعمليات التي تسعى في 
مجملها إلى توفير الموارد المالية وتسييرها، تعرف هذه الوظيفة أهمية بالغة لأن معظم الأهداف والسياسات 

 لية.عتبارات المالإوالقرارات يستحيل النظر إليها بدون ا
توسعا ملحوظا في الآونة الأخيرة، يرجع ذلك الى عدة  قتصاديةلإفي المؤسسة اعرف مفهوم الوظيفة المالية 

أسباب جوهرية نذكر من بينها: التطور التكنولوجي، الابتكار المالي، الدمج المتزايد لعلوم الرياضيات والاحصاء 
محلي والدولي، التدخل المتزايد للحكومات في النشاط في العلوم المالية، المنافسة المتزايدة على النطاق ال

الاقتصادي، الدور المتزايد للمنظمات الدولية في النشاط الاقتصادي الدولي والتمويلات الدولية، الأزمات المتكررة 
)أزمات اقتصادية، أزمات صحية(. كل هذه الأسباب جعلت للوظيفة المالية دورا جوهريا داخل المؤسسات 

 ية.الاقتصاد
 6نتائج دراسة دولية قامت بها، والتي تمثلت في سبر آراء لعينة 5KPMG، أصدرت شركة 2019في سنة 

لمؤسسات في أمريكا، أوروبا، آسيا وأفريقيا. كانت الأسئلة تتمحور حول مستقبل الوظيفة ومسؤول مدير  859من 
 نستخلص من نتائج الدراسة الشكل التالي: .يةالمال

 
 في المؤسسة الاقتصادية الوظيفة المالية ومستقبلواقع : 4الشكل 

 
 المصدر: من اعداد المؤلف بتصرف، انطلاقا من

KPMG (2019), Future ready finance survey 2019, KPMG International 
Cooperative, Switzerland.  

                                                                 

 741شبكة مؤسسات متواجدة في  KPMGواحدة من أربع أكبر شركات الخدمات والاستشارات المالية في العالم، تمتلك  KPMGتعتبر  5 

 دولة عبر العالم.
 مدراء    10%مدراء تنفيذيين،  11%، تنفيذيينعاميين  مدراء 11% ماليين، مدراء 23%العينة تحتوي على:  6 

 حوكمة البيانات

 نظم المعلومات المحاسبي والمالي
 توفير التقارير لمختلف أصحاب المصالح

 دارة التحول الرقمي للوظيفة المالية إ
 التخطيط والاستراتيجية المالية

 المالية محفظة الأصول تسيير
 تخميين المخاطر

 دماج المؤسساتإالإدارة المالية لاستراتيجيات 

 نمذجة أسعار المشتقات المالية
 إدارة المخاطر وتغطيتها 

 المالية السلوكية
 المعايير المحاسبية 

 الضبط والرقابة في الأسواق المالية
 علوم تخميين المخاطر

 (Data Scienceعلم البيانات )
 كاء الاصطناعي ذال

 (Machine Learningتعلم الآلة )

 الوظيفة المالية في المؤسسةمهام  التوجه الفكري لعلم الإدارة المالية
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الأنشطة التي من شأنها إدارة التدفقات النقدية والمالية في جميع الوظيفة المالية على أنها:  نُعَرّف
 .المؤسسة من أجل تحقيق الأهداف المسطرة

 من بين الأنشطة نذكر مايلي: 
 البحث عن مصادر التمويل 
 ستثماراتلإالمساعدة في إختيار ا 
  ضعية المالية للمؤسسة بصفة دوريةتحليل الو 
 الدفاتر المحاسبية مسك 
  التقديريةإعداد الموازنات 
 سيير العلاقات المالية مع البنوكت 
 إدارة المخاطر المالية 
 العامل(ستغلال )إحتياجات رأس المال لإمتابعة وتسيير دورة ا 
 التخطيط والتنبؤ المالي ...إلخ 
 ستثمار، سياسة التمويل، سياسة توزيع الأرباح(لإتسطير مختلف السياسات المالية )سياسة ا 

الذي تُسنَد إليه  (CFO – Chief Financial Officer) لمدير المالي للمؤسسةيترأس الوظيفة المالية ا
تخاذ القرارات المالية.لإستشراف، التحليل، التنظيم، التنسيق، الرقابة، الإامهام   تصال، التفاعل وا 

لتي يقوم ابالتالي يعتبر المدير المالي الشخص المخول بممارسة مهام الإدارة المالية، ونظرا لأهمية المهام 
ن المدير المالي يحتل موقعا متقدما في الهيكل التنظيمي للمؤسسة، حيث جرت العادة إبها والقرارات التي يتخذها، ف

 .(CEO – Chief Executive Officer)أن يكون ارتباطه مباشرة بالرئيس التنفيذي للمؤسسة 
 7 سبيل المثال:مهامه العديد من المصالح، نذكر على يساعد المدير المالي في 

 مصلحة المحاسبة المالية. 
 اسبة الإدارية )محاسبة التكاليف(مصلحة المح. 
 مصلحة تسيير الخزينة. 
 ماليمصلحة التخطيط ال. 
 مصلحة إدارة الائتمان. 
 مصلحة النفقات الرأسمالية. 

 
 

                                                                 

، الجزء المحاسبة الإدارية والإدارة المالية منهاج محاسب اداري دولي عربي معتمد:(، 2011الدولي العربي للمحاسبين القانونيين ) المجمع 7 
 . 14الثاني، الأردن، ص.
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 قتصاديةلإ. مكانة الوظيفة المالية بالنسبة للوظائف الأخرى في المؤسسة ا4
قتصادي لإ( للعالم اValue Chain Diagramمخطط سلسلة القيمة )نعتمد فيما يلي على 

( وأنشطة Primary Activitiesوالذي يُقَسّم أنشطة المؤسسة إلى أنشطة أوليّة ) Michael Porterالأمريكي
 (، كما هو مبيّن في الشكل التالي:Support Activitiesالدّعم )

 Michael Porterمخطط سلسلة القيمة لـ  :5الشكل 

 
  المصدر: من اعداد المؤلف انطلاقا من

PORTER Michael (2008), Competitive advantage: Creating and sustaining superior 

performance, Free Press, United-States. 

 
من الأنشطة التي تساهم في تحقيق هامش الربح في  من خلال الشكل السابق، نلاحظ أن هنالك نوعين

 المؤسسة الاقتصادية، وهما:
 

 لة فيما يلي:والمتمث هي جميع الأنشطة التي لها أثر مباشر على الميزة التنافسية للمؤسسة :وليّةالا الأنشطة (1
 الخدمات اللوجستية الواردة: تخزين المدخلات، التفريغ والمراقبة 
 صادرة: تسليم السلع، توصيل المنتوجاتالخدمات اللوجستية ال 
 العمليات: الإنتاج، التعبئة، التغليف 
 التسويق والمبيعات: الترويج، الإعلانات والإشهاريات، سياسة الأسعار 
  :الفني ، الدعمالتحديثات الدورية المجانية، الصيانةالفترة التجريبية، خدمات ما بعد البيع 

 التموين والتجهيز

 الخدمات

 اللوجستية
 الواردة

الخدمات 

اللوجستية 
 الصادرة 

 العمليات
التسويق 
 والمبيعات

خدمات ما 
 بعد البيع

 التطوير التكنولوجي

 إدارة الموارد البشرية

الإدارة المالية: الإدارة العامة، البنية التحتية للمؤسسة  

هامش 

 الربح

أنشطة 
 الدعم

أنشطة 
 أولية
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حسين نشطة الأوليّة، والتي بدورها تؤدي لتتساعد على الرفع من كفاءة الأ: هي تلك الأنشطة التي أنشطة الدّعم (2
 فيما يلي: أنشطة الدّعمتتمثل  الميزة التنافسية للمؤسسة.

 البنية التحتية للمؤسسة: الإدارة العامة، الإدارة المالية 
 إدارة الموارد البشرية: التوظيف، التكوين، الترقية 
 التطوير التكنولوجي: البحث، التطوير، الابتكار 
  التموين والتجهيز: المواد الأولية، الآلات والتثبيتات 

 
وهي إحدى عناصر البنية التحتية للمؤسسة  أنشطة الدّعمر الوظيفة المالية من بين عتبَ تُ 

(Infrastructures)  نشطة لأافهي بالتالي من بين الأنشطة الثانوية التي تساعد على الرفع من مستوى فعالية
 لى خلق قيمة مضافة وتحقيق هامش ربح للمؤسسة وخلق ميزة تنافسية للمؤسسة. إ والتي بدورها تؤدي الأوليّة،

لات مجموعة من الانشغا تهتم بالإجابة على من خلال ما سبق، يمكن الاستنتاج أن الإدارة المالية للمؤسسة
 أهمها مايلي:

الواجب على المؤسسة أن تستثمر فيها؟ ماهي الأنشطة التي تسعى المؤسسة  جلماهي الاستثمارات طويلة الأ (1
 ؟التي تحتاجها المؤسسة (الآلات والمعدات ،لمبانيماهي التثبيتات )االتوسع فيها؟ 

 لرأس المال(؟ماهي أفضل توليفة تمويلية للمؤسسة )الهيكل الأمثل  (2
 كيف يتم إدارة العمليات المالية اليومية بشكل يضمن التسيير الأمثل للنقدية وحسابات الزبائن والموردين؟  (3
 
 . أهم الوظائف في المديرية المالية5

حسب القائمة الوطنية للمهن والحرف التي تعُِدها الوكالة الوطنية للتشغيل، تَظهر وظائف المديرية المالية 
( Michael Porterوهو ما يتوافق مع مخطط سلسلة القيمة ) "وظائف الدعم للمؤسسة"تحت تبويب يحمل عنوان 

 8تالية:. تشرف المديرية المالية على الوظائف الأعلاهالذي تم التطرق له 
 دارة المالية والمحاسبةلإا 
 التحليل المالي 
 تمويل المؤسسة 
 تسيير الخزينة 
 التدقيق والمراجعة المحاسبية والمالية 
 )مراقبة التسيير )المحاسبة التحليلية، لوحة القيادة 

                                                                 

  http://name.anem.dz موجود على الموقع التالي:، الجزائر. للمهن والحرفالقائمة الوطنية (، 2020الوكالة الوطنية للتشغيل ) 8 
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سة ستختلف الوظائف المسندة للمدير المالي باختلاف العديد من العوامل من بينها حجم المؤسسة، بيئة المؤ 
لتقارير عداد اإ، يتمثل أساسا في مسك السجلات المحاسبيةن الدور التقليدي للمدير المالي إنشاطها.  طبيعةو 

 .لتزاماتها في الأوقات المحددةإالوفاء ب قدرة المؤسسة علىوالسهر على  المالية
 معوره ، فيتغير دالوظائف المسندة للمدير المالي كذلكتتوسع  ،تساع أنشطة المؤسسة وتنامي حجمهاإمع 

: همهاأ وتعقيدها. في هذه الحالة يُسْنَدُ للمدير المالي مهام جديدة منفيها تطور المؤسسة ودرجة تفر ع العمليات 
دارة إ دارة رأس المال العامل، إ ، التسيير الأمثل لهيكل رأس المال،دارة الأصول ومصادر التمويلإ، دارة المخاطرإ

 المالية. تسيير محافظ الأصول و نظم المعلومات 
بالتالي يحتاج المدير المالي الى قاعدة واسعة من المعارف والمهارات النظرية والتطبيقية حتى يتمكن من 
أداء وظيفته على أكمل وجه. لا يقتصر مؤهلات المدير المالي على الجانب المالي فقط بل تشمل كذلك العديد 

 التقنيات الكمية للتسيير.و  لجباية، الرياضيات والاحصاء، الاعلام الآليمن الجوانب من أهمها: المحاسبة، ا
 

 : مهارات المدير المالي الناجح6الشكل 

 
 المصدر: من اعداد المؤلف

 
 
 
 

 التقنيات المالية

 التحليل والتسيير المالي
 التخطيط والاستراتيجية المالية

 المعايير المحاسبية، التقنيات الجبائية
 مراقبة التسيير

 القانون الجبائيالقانون التجاري، 
 نظريات المنظمات

 التقنيات الكمية والاحصاء

 الاعلام الآلي

 إدارة قواعد البيانات

 التحلي بالأخلاق الحميدة، النزاهة

 الثقة بالنفس، الشخصية السوية
 تحمل الضغوط

 قناعلإالعلاقات الشخصية، التأثير، ا
 مهارات إدارة الازمات، حل المشاكل

 التفاوض العمل الجماعي،مهارات 
 مهارات التواصل 

 مهارات المرونة في التعامل

 السماحة، التأقلم

 الابداع 

 المهارات الناعمة

Soft Skills 

 المهارات الصلبة

Hard Skills 
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 خلاصة
 ه الاخيرةهذتقديم الوظيفة المالية في المؤسسة الاقتصادية من خلال تعريف من خلال هذا الفصل قمنا ب

تِبْيان مفهوم الوظيفة المالية، إِظْهار مكانة الوظيفة المالية بالنسبة للوظائف الأخرى في المؤسسة  ا،هوتحديد أهداف
 قتصادية وتَوْضِيح أهم الوظائف في المديرية المالية.لإا

   من النتائج نذكر أهمها في النقاط التالية: لى مجموعةإتوصلنا 
  في وجود تكاليف تقف كعائق لبعض المعاملات في السوق، تسمى  الاقتصادية المؤسسةيَكْمُن سبب وجود

تكاليف  ،تكاليف التحري والبحث على المعلومات تكاليف إبرام الصفقات والتي تتمثل فيـهذه التكاليف ب
لاقتصادية سة ابالتالي يمكن تعريف المؤس .تكاليف تنفيذ الصفقة، متابعها ومراقبتهاو  التفاوض قبل الصفقة

 .إبرام الصفقات تكاليفتنظيم هرمي يسمح بتقليص على أنها 
 ي المحيط جوهرية فالتغيرات يرجع الى سببين أساسين وهما: ال قتصاديةلإن العدد المتنامي من المؤسسات اإ

)العولمة، ظهور وتنامي الشركات المتعددة الجنسيات، تنامي  على المستويين المحلي والعالمي الاقتصادي
يف الكثيرة التي تقُدمها أغلب الدول لإنشاء وتطوير نسيج كثالأسواق المالية وصناديق الاستثمار( والتحفيزات 

 .بهدف امتصاص البطالة ودفع عجلة التنمية الاقتصادية والاجتماعية للبلاد قتصاديةلإمن المؤسسات ا
 أما  .تعظيم القيمة السوقية للأموال الخاصة للمؤسسةهو  نظرية المساهمينالمؤسسة من منظور ن هدف إ

 .يةمصالح الأطراف المعنكل هدف المؤسسة في تحقيق ن مُ كْ يَ ف المصالح أصحاب نظريةبالنسبة لمنظور 
  وظائف الوظيفة المالية إحدى البتطور الفكر في ميدان الإدارة المالية، تعتبر مفهوم الوظيفة المالية ارتبط

التي لها علاقة بالنشاط المالي الذي تقوم به المؤسسة. تشمل بكل الجوانب الأساسية للمؤسسة فهي تهتم 
 .الوظيفة المالية مجموع المهام والعمليات التي تسعى في مجملها إلى توفير الموارد المالية وتسييرها

  ُهي بالتالي فالوظيفة المالية من بين أنشطة الدّعم وهي إحدى عناصر البنية التحتية للمؤسسة  أنشطة رعتبَ ت
لى إ ها تؤديوالتي بدور  نشطة الأوليّة،الأمن بين الأنشطة الثانوية التي تساعد على الرفع من مستوى فعالية 

 خلق قيمة مضافة وتحقيق هامش ربح للمؤسسة وخلق ميزة تنافسية للمؤسسة. 
 ؤسسةتمويل الم، التحليل المالي، دارة المالية والمحاسبةلإا: شرف المديرية المالية على الوظائف التاليةت ،

 .ادة(مراقبة التسيير )المحاسبة التحليلية، لوحة القي ،التدقيق والمراجعة المحاسبية والمالية، تسيير الخزينة
 السهر عداد التقارير المالية و إن الدور التقليدي للمدير المالي يتمثل أساسا في مسك السجلات المحاسبية، إ

تساع أنشطة المؤسسة وتنامي حجمها، إمع  لتزاماتها في الأوقات المحددة.إعلى قدرة المؤسسة على الوفاء ب
يها ر المؤسسة ودرجة تفر ع العمليات فتتوسع كذلك الوظائف المسندة للمدير المالي، فيتغير دوره مع تطو 

 بالإضافة الى مهامه التقليدية.وتعقيدها. في هذه الحالة يُسْنَدُ للمدير المالي مهام جديدة 
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 الفصل الثاني: التحليل المالي في المؤسسة الاقتصادية
 تمهيد

عتباره إكن يموالذي يم المبادئ العامة للتحليل المالي في المؤسسة الاقتصادية يهدف هذا الفصل إلى تقد
تخاذ إ مليةع على أنه عملية معالجة مُنتظمة ومُمَنْهَجة للبيانات المالية بهدف الحصول على المعلومات اللازمة في

 :هذا الفصل الى العناوين التاليةينقسم ، القرارات المالية
  الجزائري والمالي المحاسبي النظام في المالية القوائمسنتطرق الى  الأولبالنسبة للعنوان SCF والمتمثلة في ،

 الميزانية، جدول النتائج، جدول تدفقات سيولة الخزينة، جدول تغير الأموال الخاصة والملحق.
( IAS/IFRS) الدولية المحاسبية المعايير على معتبر حد إلى يعتمد الجزائري والمالي المحاسبي النظامن إ

الرفع من درجة مقروئية المعلومات المالية والرفع من درجة مصداقية  :أساسين وهما سببين الى يرجع وهذا
 .المعلومات المالية

 شخيص مجموعة من التقنيات التي من شأنها ت عتبارهإب المالي التحليل مفهوملى إالعنوان الثاني  سنتناول في
المجالات من بينها: التحليل الائتماني، تحليل  عدةكما أنه يغطي  قتصاديةلإالوضعية المالية للمؤسسة ا

 الاندماج والشراء، تحليل تقييم الأداء، التحليل من أجل التخطيط، التحليل الاستثماري.
 م المالية )التحليل المالي الذي يعتمد على القوائ للميزانية الساكن المالي التحليل ستناولما في العنوان الثالث أ

محلل تصرف فيه الوالذي ي الاستحقاق – السيولة منظورلسنة مالية واحدة فقط(. يعتمد هذا العنوان على 
كفي ت ذا قامت المؤسسة بتصفية جميع أصولها، فهلإالمالي كما لو أنه يحاول الإجابة على السؤال التالي: 

نستنتج مما سبق أن الفرضية الأساسية السيولة الناتجة عن ذلك لسداد كل الالتزامات المالية للمؤسسة؟ 
 ". فرضية توقف النشاطالاستحقاق هي " –السيولة لمنظور 

 من انيةللميز  اللازمة المعالجات أهم والاستحقاق، السيولة مبادئلى العناصر التالية: إيتطرق هذا العنوان 
 رأس اتاحتياج العامل، المال رأس) للمؤسسة المالي التوازن السيولة، ميزانية الاستحقاق، – السيولة منظور
 ودورة غيليةالتش الدورةالاستحقاق،  – السيولة لمنظور الملائمة المالية النسب ،(الصافية الخزينة العامل، المال

 .للنقدية الأمثل الحجم وأخيرا النقدي التحول
  عطاء إيسمح ب من خلال جدول التمويل والذي للميزانيةالديناميكي  المالي التحليل تناولنس للعنوان الرابعبالنسبة

 صورة أوضح للحركات المالية الطارئة على الدورة المالية.
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 SCFالنظام المحاسبي والمالي الجزائري  فيالقوائم المالية . 1
قتصادية قامت بها السلطات إإصلاحات  إطارتم تصميمه في  SCFالنظام المحاسبي والمالي الجزائري ن إ

ية المعلومات المالية الواردة في القوائم المالودرجة مصداقية الرفع من درجة مقروئية  وهو جوهري بهدفالجزائرية 
 قتصادية في شقها المحاسبي والمالي، هو المنافسةلإا صلاحاتلإالدافع الأساسي لهذه ان إ .للمؤسسات الجزائرية

 ستقطاب أكبر عدد ممكن من المستثمرين وأرباب العمل.إالدولية الشرسة أين تحاول كل دولة 
المعايير المحاسبية الدولية لى حد معتبر على إيعتمد  SCFالنظام المحاسبي والمالي الجزائري ن إ

(IAS/IFRS )لين:وهذا يرجع الى السببين التا 
 :كان من الضروري للسلطات وللمؤسسات الجزائرية أن تخاطب  الرفع من درجة مقروئية المعلومات المالية

، لى حد ماإالجميع  يفهمهامتفق عليها و  "محاسبيةلغة "ـ بمن شتى أنحاء العالم  المستثمرين وأرباب العمل
فبالتالي تصبح القوائم المالية  معتبر.لى حد إ( IAS/IFRSالمعايير المحاسبية الدولية ) وهو ما تسمح به

يسهل للمستثمر الدولي  سهلة الفهم والاستيعاب، مما SCFالنظام المحاسبي والمالي الجزائري المُعَدّة وفق 
 عملية تحليل القوائم المالية ودراسة مردودية المؤسسة مثلا.  

 :الية وفقا للمعايير المحاسبية الدولية عداد القوائم المإن إ الرفع من درجة مصداقية المعلومات المالية
(IAS/IFRS يسمح بتقديم )"يسمحلى حد معتبر وذات مصداقية كافية، مما إ "معلومات مالية موثوقة 

 ات الاستثمار على أسس سليمة.قرار بناء  الدولي للمستثمر
طار تصوري محدد ومجموعة من المبادئ والمعايير إعلى  SCFالنظام المحاسبي والمالي الجزائري يعتمد 

 النظام المحاسبي والماليالمتضمن  2007نوفمبر  20المؤرّخ في  11-07المحاسبية منصوصة في القانون رقم 
 . هيكل هذا القانون كما يلي:(2007نوفمبر  20الصادر بتاريخ  71)الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد 

 

 SCFالنظام المحاسبي والمالي الجزائري كل هي: 1 الجدول
 المواد العنوان الفصل
 00-02 التعاريف ومجال تطبيق النظام المحاسبي والمالي 1
 09-04 الإطار التصوري والمبادئ المحاسبية والمعايير المحاسبية 2
 21-10 تنظيم المحاسبة 3
 30-20 الكشوف المالية )القوائم المالية( 1
 34-31 المجمعة والحسابات المدمجةالحسابات  0
 10-37 تغيير التقديرات والطرق المحاسبية 4
 13-11 ميةم ختااأحك 7

)الجريدة  النظام المحاسبي والماليالمتضمن  2007نوفمبر  20المؤرّخ في  11-07المصدر: القانون رقم 
 (71الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد 
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تعتبر القوائم المالية للمؤسسة أحد أهم مصادر البيانات التي يُعتمَد عليها لتحليل الوضعية المالية للمؤسسة. 
 9القوائم المالية كما يلي: SCFيُحدّد النظام المحاسبي والمالي الجزائري 

 الميزانية 
 جدول النتائج 
 جدول سيولة الخزينة 
 جدول تغير الأموال الخاصة 
 الملحق 

 

 الميزانية. 1.1
تصف الميزانية بصفة منفصلة عناصر الأصول وعناصر الخصوم. تمُثل الأصول كل مورد تتحكم فيه 

كل إلتزام حالي للمؤسسة ناجم عن أحداث تمثل فالخصوم أما المؤسسة بهدف جني مزايا إقتصادية مستقبلية. 
  لتزام يترتب عن ذلك نقص في موارد المؤسسة.لإماضية، عند إنقضاء هذا ا

 منفصلة الفصول الآتية: بصفةتبرز الميزانية 
 هتلاكات، المساهمات، الأصول المالية، لإالأصول: التثبيتات المعنوية، التثبيتات العينية، ا

الأصول و  ، الزبائن والمدينين الآخرين)مع تمييز الضرائب المؤجلة( المخزونات، أصول الضريبة
 .الأصول، خزينة الأخرى )أعباء مثبتة مسبقا(

 الاحتياطات، النتيجة الصافية للسنة المالية ،قبل عمليات التوزيع الخصوم: رؤوس الأموال الخاصة، 
، ة()مع تمييز الضرائب المؤجل الخصوم غير الجارية، الموردون والدائنون الآخرون، خصوم الضريبة

 .الخصوم، خزينة وللخصوم المماثلة )منتوجات مثبتة مسبقا( المرصودات للأعباء
 

 SCFالشكل المختصر للميزانية حسب النظام المحاسبي والمالي الجزائري : 2 الجدول
قيمة 

محاسبية 
 صافية

 الخصوم
قيمة 

محاسبية 
 صافية

إهتلاك / 
 مؤونة

قيمة 
 الأصول إجمالية

 الأصول الغير جارية    رؤوس الأموال الخاصة 

 الأصول الجارية    الخصوم غير الجارية 
     الخصوم الجارية 

 والمحاسبة التقييم قواعد يحدد، 2001يوليو  24 يلقرار المؤرخ فاالمصدر: 
 .سيرها وقواعد الحسابات مدّونة وكذا وعرضها المالية الكشوف ومحتوى

                                                                 
الموافق  1129رجب عام  23المتضمنة للقرار المؤرخ في  2009مارس  20الصادرة بتاريخ  19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد  9

 المالية وعرضها وكذا مدّونة الحسابات وقواعد سيرها.، يحدد قواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف 2001يوليو سنة  24
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  .SCF للميزانية حسب النظام المحاسبي والمالي الجزائريالشكل التالي يقدم جانب الأصول 
 

 جانب الأصول – SCFالمفصل للميزانية حسب النظام المحاسبي والمالي الجزائري : الشكل 3الجدول 
 

 ملاحظة الأصول
 إجمالي

N 

إهتلاك 
 رصيد
N 

 صافي
N 

 صافي
N-1 

 جاريةالالأصول غير 
 قتناءلإفارق بين ا

 تثبيتات معنوية
 تثبيتات عينية

 أراض
 مباني

 تثبيتات عينية أخرى
 تثبيتات يجري إنجازها

 تثبيتات مالية

     

      جاريةالمجموع الأصول غير 
 جاريةالالأصول 

 مخزونات
 حسابات دائنة

 الزبائن
 الضرائب

 الموجودات
 الأموال الموظفة

 الخزينة

     

      مجموع الأصول الجارية
      المجموع العام للأصول

المتضمنة للقرار  2009مارس  20الصادرة بتاريخ  19المصدر: الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد 
، يحدد قواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى 2001يوليو سنة  24الموافق  1129رجب عام  23المؤرخ في 

 .21، ص.الكشوف المالية وعرضها وكذا مدّونة الحسابات وقواعد سيرها
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 .SCF للميزانية حسب النظام المحاسبي والمالي الجزائري الخصومالشكل التالي يقدم جانب 
  

 جانب الخصوم – SCFالمفصل للميزانية حسب النظام المحاسبي والمالي الجزائري : الشكل 4الجدول 
 

 N N-1 ملاحظة الخصوم
 رؤوس الأموال الخاصة

 رأس مال تم إصداره
 رأس مال غير مستعان به

حتياطات  علاوات وا 
 فوارق إعادة التقييم

 نتيجة صافية

   

    مجموع رؤوس الأموال الخاصة
 الخصوم غير الجارية

 قروض وديون مالية
 ضرائب مؤجلة ومرصود لها

 ديون أخرى غير جارية
 مؤونات ومنتجات ثابتة مسبقا

   

    مجموع الخصوم غير الجارية
 الخصوم الجارية

 موردون وحسابات ملحقة
 ضرائب

 ديون أخرى 
 خزينة سلبية

   

    مجموع الخصوم الجارية
    للخصومالمجموع العام 

المتضمنة للقرار  2009مارس  20الصادرة بتاريخ  19المصدر: الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد 
، يحدد قواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى 2001يوليو سنة  24الموافق  1129رجب عام  23المؤرخ في 

 .29، ص.الكشوف المالية وعرضها وكذا مدّونة الحسابات وقواعد سيرها
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والمتعلقة بعناصر  SCF النظام المحاسبي والمالي الجزائرينقدم فيما يلي أهم التعاريف المعتمدة في 
 10الميزانية:

  جارية: هي أصول مخصصة للاستعمال بصورة مستمرة لحاجات نشاطات المؤسسة )الآلات، الالأصول غير
المعدات، وسائل النقل، البرمجيات...(. تقوم المؤسسة بالحيازة على هذه الأصول بهدف إستعمالها على المدى 

 الطويل.
  ل العادية ستغلالإر دورة اجارية: هي أصول ترتقب المؤسسة إنجازها أو بيعها أو إستهلاكها في إطاالالأصول

)مخزون السلع، مخزون المواد الأولية، حسابات الزبائن...(. وهي كذلك أصول تتم حيازتها بهدف إجراء 
 معاملات على المدى القصير. تشمل الأصول جارية أموال الخزينة )السيولة الجاهزة(.

 ستغلال العادية )حسابات الموردينلإالخصوم الجارية: هي خصوم تتوقع المؤسسة إنقضاءها في إطار دورة ا ،
ديون قصيرة الأجل...(. تشمل كذلك كل الخصوم التي تتم تسويتها خلال الأشهر الاثني عشر التي تلي تاريخ 

 إقفال السنة المالية.
 لتزامات المالية للمؤسسة التي تفوق مدة إستحقاقها العام الواحد كالقروض لإالخصوم غير الجارية: تشمل ا

 لمتوسطة المدى. البنكية ا
 :الأموال التي يأتي بها الشركاء والمساهمين لصالح المؤسسة بالإضافة  أساسا تشمل رؤوس الأموال الخاصة

رؤوس الأموال  نإ الى الأرباح التي تجنيها المؤسسة من نشاطها والتي لم يتم توزيعها على شكل أرباح السهم.
الفرق الموجب بين أصول المؤسسة وخصومها )الجارية وغير تمثل ا واجبة التسديد، بل ليست خصوم الخاصة
   الجارية(.

 
 جدول النتائج. 2.1

وأعباء المؤسسة خلال السنة المالية. يبرز  )منتوجات( حساب النتائج هو بيان ملخص لجميع إيرادات
حساب النتائج النتيجة الصافية للسنة المالية )ربح أو خسارة(. المعلومات الدنيا المقدمة في حساب النتائج هي 

 الآتية:  
  تحليل الأعباء حسب طبيعتها، الذي يسمح بتحديد مجاميع التسيير الرئيسية الآتية: الهامش الإجمالي، القيمة

 ستغلاللإمضافة، الفائض الإجمالي عن اال
 منتجات الأنشطة العادية 
 المنتوجات المالية والأعباء المالية 

                                                                 
الموافق  1129رجب عام  23المتضمنة للقرار المؤرخ في  2009مارس  20الصادرة بتاريخ  19لجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد ا 10
-12 .ص مدّونة الحسابات وقواعد سيرها، ص ، يحدد قواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالية وعرضها وكذا2001يوليو سنة  24
91. 
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 أعباء المستخدمين 
 الضرائب والرسوم والتسديدات المماثلة 
 هتلاك وخسائر القيمة التي تخص التثبيتات العينية والمعنويةلإمخصصات ا 
  الدائم للمؤسسة(نتيجة الأنشطة العادية )نتيجة النشاط العادي و 
 ستثنائية(لإأعباء ومنتجات النشاطات غير العادية )النشاطات ا 
  النتيجة الصافية للسنة المالية قبل التوزيع 
 

 : مراحل تحديد نتيجة السنة المالية 7 الشكل
 

 
في  لقرار المؤرخالنتائج الموجود في االمصدر: من اعداد المؤلف بتصرف، انطلاقا من الشكل النموذجي لجدول 

، يحدد قواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالية 2001يوليو سنة  24الموافق  1129رجب عام  23
 .(2009مارس  20الصادرة بتاريخ  19الجريدة الرسمية العدد ) وعرضها وكذا مدّونة الحسابات وقواعد سيرها

 

إيرادات 

 الاستغلال

 تكاليف

 الاستغلال

 نتيجة

 الاستغلال

إيرادات 

 مالية

تكاليف 

 مالية

نتيجة ال

 المالية

 إيرادات

ستثنائيةإ  

 تكاليف

ستثنائيةإ  

نتيجة 

ستثنائيةإ  

نتيجة ال

العادية 

قبل 

 الضرائب

نتيجة ال

الاجمالية 

قبل 

 الضرائب

الضريبة 
على  

 الارباح

ية
مال

 ال
نة

س
 لل

ية
اف

ص
 ال

جة
تي

لن
 ا

 



ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                     محاضرات في مقياس مالية المؤسسة             

 

24 
 

 جدول سيولة الخزينة. 3.1
 سمحوخلق التدفقات النقدية، يتقييم مدى قدرة المؤسسة على توليد الأموال بجدول سيولة الخزينة  يسمح

. يُقدم جدول سيولة الخزينة مداخيل ومخرجات الموجودات المالية تهاسيولبمعرفة كيف تستعمل المؤسسة كذلك 
 الحاصلة أثناء السنة المالية حسب منشأها )مصدرها(:

  ستثمارلإالتي تُولِدها أنشطة االتدفقات المالية. 
  من شأنها تغيير حجم وهيكل الأموال الخاصة والقروضالتي التدفقات الناشئة عن أنشطة التمويل. 
 ستثمار ولا بالتمويل(لإالتدفقات التي تُولِدها الأنشطة العملياتية )الأنشطة الغير مرتبطة لا با. 
 كلا على حدى وتُرَتب بصورة دائمة من سنة مالية إلى  تدفقات أموال متأتية من فوائد وحصص أسهم، تقُدّم

 .ستثمار أو أنشطة التمويللإسنة مالية أخرى في الأنشطة العملياتية، أنشطة ا
 

 ةجدول سيولة الخزين : التدفقات التي تظهر في5الجدول 

تدفقات أموال الخزينة 
المتأتية من الأنشطة 

 العملياتية

 الزبائنالتحصيلات المقبوضة من عند 
 المبالغ المدفوعة للموردين والمستخدمين

 الفوائد والمصاريف المالية الأخرى المدفوعة
 الضرائب عن النتائج المدفوعة

تدفقات أموال الخزينة 
المتأتية من أنشطة 

 الاستثمار

 التدفقات الناجمة عن اقتناء التثبيتات العينية والمعنوية 
 التثبيتات العينية والمعنويةالتحصيلات الناجمة عن التنازل عن 

 التدفقات الناجمة عن اقتناء التثبيتات المالية
 التحصيلات الناجمة عن التنازل عن التثبيتات المالية

 الفوائد المحصلة من التوظيفات المالية
 الحصص والاقساط المقبوضة من النتائج المستلمة

تدفقات أموال الخزينة 
المتأتية من أنشطة 

 التمويل

 التحصيلات الناجمة عن اصدار أسهم
 الحصص والتوزيعات التي تم القيام بها

 التحصيلات المتأتية من القروض
 تسديدات القروض

، يحدد قواعد التقييم والمحاسبة 2001يوليو سنة  24الموافق  1129رجب عام  23لقرار المؤرخ في المصدر: ا
 الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية ،الحسابات وقواعد سيرهاومحتوى الكشوف المالية وعرضها وكذا مدّونة 

 .30ص. ،2009مارس 20الصادرة بتاريخ  19العدد 
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 جدول تغير الأموال الخاصة. 4.1
التي أثرت في كل فصل من فصول رؤوس الأموال الخاصة للمؤسسة بتحليل التدفقات جدول  هذا يسمح

 خلال السنة المالية. المعلومات الدنيا المطلوب تقديمها في هذا الجدول تخص الحركات المرتبطة بما يلي: 
 النتيجة الصافية للسنة المالية. 
 سةاصة للمؤستغييرات الطريقة المحاسبية وتصحيحات الأخطاء التي لها أثر على الأموال الخ. 
 الأعباء والمنتوجات المسجلة في رؤوس الأموال الخاصة في إطار تصحيح أخطاء هامة. 
 )...العمليات على رأس مال المؤسسة )الرفع، التخفيض، التسديد. 
 توزيع النتيجة والتخصيصات المقررة خلال السنة المالية. 

 جدول تغير الأموال الخاصة: 6الجدول 

 
رأس مال 
 الشركة

علاوة 
 الاصدار

فارق 
 التقييم

فرق إعادة 
 التقييم

الاحتياطات 
 والنتيجة

      Nديسمبر  31الرصيد في 
 تغيير الطريقة المحاسبية
 تصحيح الأخطاء الهامة

 إعادة تقييم التثبيتات
 الأرباح والخسائر غير المدمجة 

 الحصص المدفوعة
 زيادة رأس المال

 صافي نتيجة السنة المالية

     

      N-1ديسمبر  31الرصيد في 
 تغيير الطريقة المحاسبية
 تصحيح الأخطاء الهامة

 إعادة تقييم التثبيتات
 الأرباح والخسائر غير المدمجة 

 الحصص المدفوعة
 زيادة رأس المال

 صافي نتيجة السنة المالية

     

      N-2ديسمبر  31الرصيد في 
، يحدد قواعد التقييم والمحاسبة 3002يوليو سنة  32الموافق  7431رجب عام  32المصدر: القرار المؤرخ في 

 .21ومحتوى الكشوف المالية وعرضها وكذا مدّونة الحسابات وقواعد سيرها، ص.



ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                     محاضرات في مقياس مالية المؤسسة             

 

26 
 

 الملحق. 5.1
وف لفهم العمليات الواردة في الكشهاما ملحق الكشوف المالية على المعلومات التي تكتسي طابعا  يحتوي

 بين هذه المعلومات الهامة ما يلي:، نذكر من المالية
 عداد الكشوف المالية  .القواعد والطرق المحاسبية المعتمدة لمسك المحاسبة وا 
  ...مكملات إعلامية ضرورية لحسن فهم الميزانية، حساب النتائج، جدول سيولة الخزينة 
 ت الأم وكذلك المعاملا المعلومات التي تخص الكيانات المشاركة والمؤسسات المشتركة، الفروع أو الشركة

التي تتم مع هذه الكيانات أو مسيريها: طبيعة العلاقات، نمط المعاملة، حجم ومبلغ المعاملات، سياسة تحديد 
 .الأسعار التي تخص هذه المعاملات

  افية و المعلومات ذات الطابع العام أو التي تعني بعض العمليات الخاصة الضرورية للحصول على صورة
 .ف المالية للمؤسسةللكشو  وفيةو 

 من خلال ما سبق، يمكن أن نستنتج أهم العلاقات الموجودة بين القوائم المالية كما في الشكل التالي:
 : العلاقات بين القوائم المالية8 الشكل

 
 المصدر: من اعداد المؤلف
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 التحليل المالي  مفهوم. 2
مجموعة من التقنيات التي من شأنها تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة في التحليل المالي  يتمثل

تقييم  ي عمليةفتشمل هذه التقنيات كل الطرق والأدوات الكمية والكيفية التي يستعملها المحلل المالي قتصادية. لإا
 11الأداء المالي للمؤسسة في الماضي والحاضر وتوقع ما سيكون عليه أداء المؤسسة في المستقبل.

بتقويم الموقف المالي للمؤسسة في الماضي والحاضر  يسمح المالي إن التحليلبالتالي يمكن أن نقول 
والمستقبل، بما يسمح بتحديد نقاط القوة ونقاط الضعف في أداء المؤسسة بهدف استغلال الفرص المتاحة واتخاذ 

 12التدابير التصحيحية الملائمة.
الذي لا  لطبيب، الذي يتصرف كايقوم بعملية التحليل المالي أخصائي يطلق عليه اسم "المحلل المالي"

 لا بعد التدقيق في الوضعية الصحية لمريضه.إيمكنه وصف علاج ملائم 
التحليل المالي يسمح بتحقيق عدة أهداف من بينهاـ: تحديد المركز المالي للمؤسسة، تحديد المركز ن إ

لية المتبعة، غيالائتماني للمؤسسة، تخطيط السياسات المالية، الحكم على مدى صلاحية السياسات المالية والتش
 13تحديد مركز المؤسسة في قطاع نشاطها، اختبار كفاءة إدارة المؤسسة وتحليل القيمة الاستثمارية للمشروع.

يعتمد التشخيص المالي أساسا على البيانات المحاسبية التي توفّرها القوائم المالية، وهو ما يسمح بتوفير 
القرارات، بالإضافة الى المعلومات المتوفرة في التقارير الداخلية والخارجية  تخاذإالمعلومات اللازمة في عملية 

الموازنات  ،التي تتعلق بالمؤسسة )التقارير المالية، تقارير المدقق الداخلي، تقارير المدقق الخارجي، التقارير البنكية
 ...(.التقديرية

لى إكم الهائل من البيانات ف لتحويل التهدتعريف التحليل المالي على أنه عملية منظمة كذلك  يمكن
مختصرة وذات دلالة لمستعمليها )المسير، المورد، الزبون، البنك، المستثمر...(، تهدف هذه العملية معلومات 

 14أساسا الى تقييم أداء المؤسسة، التنبؤ بمستقبلها واتخاذ القرارات السليمة. 
 :ةيقوم بالتحليل المالي أطراف خارجية وأخرى داخلي

 :من بينها البنوك، حاملي السندات، المحللون الماليون في مكاتب  الأطراف الخارجية التي تقوم بالتحليل المالي
طلاع محدود على الموقف المالي للمؤسسة إالاستشارة، والمستثمرين في الأسواق المالية. هذه الأطراف لها 

 وتعتمد أساسا على القوائم المالية فقط.
  طلاع تام إالتي لها  تتمثل أساسا في الإدارة المالية للمؤسسة الداخلية التي تقوم بالتحليل المالي:الأطراف

 على الموقف المالي للمؤسسة، بحكم موقعها الرفيع في الهيكل الهرمي للمؤسسة.
                                                                 

 .17، دار هومه، الجزائر، ص.التسيير المالي للمؤسسة دروس ومسائل محلولة(، 2013شيحة خميسي ) 11
ة، مطابع ، الطبعة الخامسة، مكتبة الملك فهد الوطنيالإدارة المالية(، 2017) عبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزيز السهلاوي 12

 .19السروات، المملكة العربية السعودية، ص.
 .77، دار النهضة العربية، لبنان، ص.أساسيات الإدارة المالية(، 2013جميل أحمد توفيق ) 13
 .41، منشورات جامعة دمشق، سوريا، ص.الإدارة المالية(، 2017جمال اليوسف، فواز الحموي ) 14
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 يغطي التحليل المالي العديد من المجالات كما هو مبين في الجدول التالي:
 التحليل المالي: مجالات 7الجدول 

 يهدف التحليل المالي الى: المجالات

 التعرف على الأخطار المتوقع أن يواجهها المقرض في علاقته مع المقترض التحليل الائتماني
 تقييم مخاطرة عدم السداد

 تحليل الاندماج والشراء
 تقييم المؤسسة لتحديد القيمة السوقية للمؤسسة المزعم شراءها

 الأداء المالي المستقبلي للمؤسسة تقييم 
 تقييم وفرات الحجم الناجمة عن عملية الاندماج 

 تحليل تقييم الأداء

 تحليل الربحية والمردودية
 تحليل الملاءة المالية والسيولة

 تقييم كفاءة الإدارة المالية والإدارة العامة
 تحديد اتجاهات النمو

 التحليل من أجل التخطيط
 من أجل مواجهة التقلبات المستمرة التحليل المالي

 التخطيط والاستراتيجية المالية
 السياسات المالية للمؤسسة

 تقييم العائد من الاستثمار التحليل الاستثماري
 تحديد الهيكل الأمثل لرأس المال

 المصدر: من اعداد المؤلف بتصرف، انطلاقا منالمصدر: 
 .210العراق، ص. ، دار المدينة الفاضلة،الإدارة الماليةأساسيات (، 2011سالم صلال الحسيناوي )

 
 يتفرع التحليل المالي الى تحليل ساكن وتحليل ديناميكي كما هو مبين فيما يلي:

 :سنة مالية واحدة فقطل القوائم الماليةهو التحليل المالي الذي يعتمد على  التحليل المالي الساكن. 
  ة متتاليةعدة سنوات ماليالقوائم المالية لهو التحليل المالي الذي يعتمد على  :الديناميكيالتحليل المالي. 
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 الاستحقاق - السيولة منظوروفق للميزانية  الساكن التحليل المالي. 3
 ".لماليةمنظور الذمة ا" و"المنظور الماليتسميات عديدة من بينها " الاستحقاق –منظور السيولة يُطْلَقُ على 

صَوّر الذمة ، التي تعَُرف على أنها وثيقة تُ "ميزانية السيولةعلى "منظور هذا ال التحليل المالي للميزانية وفقيعتمد 
 الاستحقاق. –المالية للمؤسسة بعد اجراء المعالجات اللازمة من منظور السيولة 

، يتصرف المحلل المالي كما لو أنه يحاول الإجابة الاستحقاق –لميزانية وفق منظور السيولة اتحليل عند 
ذا قامت المؤسسة بتصفية جميع أصولها، فهل تكفي السيولة الناتجة عن ذلك لسداد كل إعلى السؤال التالي: 

فرضية ي "ه الاستحقاق –السيولة نستنتج مما سبق أن الفرضية الأساسية لمنظور  الالتزامات المالية للمؤسسة؟
 ."توقف النشاط

( وتضفي عليها معالجات SCFة وفق النظام المحاسبي والمالي )دّ عَ تنطلق ميزانية السيولة من الميزانية المُ 
 كما هو موضح في الشكل التالي: الاستحقاق –منظور السيولة وتعديلات لازمة من 

 
 الاستحقاق –منظور السيولة المحاسبي والمالي الى الميزانية وفق : من الميزانية وفق النظام 9 الشكل

 
 المصدر: من اعداد المؤلف.

 السيولة والاستحقاق ئدامب. 1.3
 :(Solvency) تحليل الملاءة المالية للمؤسسةب مبدأ السيولة والاستحقاقيسمح 

 ( الملاءة الماليةSolvency :) مدى لتزاماتها المالية على الإيمكن تعريفها على أنها قدرة المؤسسة على تسديد
الكفاية  متلاك أصول بما فيهإ، فبالتالي تمثل الملاءة المالية قدرة المؤسسة على القصير، المتوسط والطويل

لتزاماتها إـأيضا على أنها قدرة المؤسسة على الوفاء بالملاءة المالية كما تعُرّف ستحقاقها. إللوفاء بالتزاماتها عند 
 .فلاس(لإ)ا المالية حتى في حالة التصفية

  السيولة(Liquidity) :في المدى القصير تُسمى السيولة الملاءة المالية للمؤسسة (Liquidity)  والتي تعُرّف
احة في ستخدام التدفقات المتإعلى أنها قدرة المؤسسة على تسديد الديون المُستَحَقّة في أقل من سنة واحدة بـ

 أقل من سنة واحدة. 
 تحقاق الدين سإ، يمثل تاريخ درجة الإستحقاق مرتبطة بمواعيد تسديد القروض الممنوحة للمؤسسة: الإستحقاق

 لا فهي في حالة عدم السداد.ا  والذي يجب أن تسدد فيه المؤسسة دينها و ذلك التاريخ المحدد مسبقا 

الميزانية وفق النظام 
 المحاسبي والمالي

SCF 

 ميزانية السيولة
منظور معالجات من  

الاستحقاق –السيولة    
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 على المبدئين التاليين:  ستحقاقلإوا معالجة الميزانية وفق مقاربة السيولةتعتمد 
 

 ستحقاقلإادرجة الخصوم وفق ترتيب و وفق درجة السيولة  ترتيب الأصول. 1.1.3
 :جانبينتشمل ميزانية السيولة على 

  انية من الأصول الأقل سيولة في أعلى الميز ، ومبدأ السنوية المتزايدة السيولة مبدأب حسب تّ رَ مُ جانب الأصول
 قييمتمع إعـادة  ،)أقل من سنة واحدة( لى الأصول الأكثر سيولة في أسفل الميزانيةإ)أكثر من سنة واحدة( 

 .عناصر الأصول بالقيم الحقيقة
  ُستحقاق في أعلى الميزانيةإمن أطول مدة  ،ومبـدأ السنوية سـتحقاقلاا مبدأب حسـب تّ رَ وجانب الخصوم م 

 )أقل من سنة واحدة(. ستحقاق في أسفل الميزانيةإمدة  للى أقإ )أكثر من سنة واحدة(
 

ي يعتبر الذستحقاقات الحسابات الدائنة والديون، إعتمادا على جدول إترتيب عناصر الميزانية عادة إيتم 
 "لفترة المتبقيةل"، والذي يتم فيه تصنيف الحسابات الدائنة )الحقوق( والديون وفقا في الملحق أحد الجداول المدرجة

 حتى تاريخ الاستحقاق، كما هو مبين فيما يلي:
 والديون الدائنة الحسابات استحقاقات جدول: 8 الجدول

 ملاحظات الفصول
لمدة عام على 

 الاكثر

مدة أكثر من عام 

أعوام على  5و
 الأكثر

 المجموع أعوام 5أكثر من 

 الحسابات الدائنة
 القروض 

 الزبائن
 الضرائب

المدينون 
 الآخرون

     

      المجموع
 الديون

 الاقتراضات
 ىديون أخر

 الموردون
 الضرائب

الدائنون 
 الآخرون

     

      المجموع
القرار المتضمنة  3001مارس  32الصادرة بتاريخ  71الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد المصدر: 

، يحدد قواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى 3002يوليو سنة  32الموافق  7431رجب عام  32المؤرخ في 
 .42الكشوف المالية وعرضها وكذا مدّونة الحسابات وقواعد سيرها، ص.
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ستحقاق هي مقاربة تَهمُ بالدرجة الأولى المُقْرِضِين لاا -يمكن القول أن مقاربة السيولة  نطلاقا مما سبقإ
 )البنوك، حاملي السندات(، فهي تسمح لهم بالتأكد من أن المؤسسة قادرة على تسديد الأموال المُقْرَضَة.

 
 تقييم عناصر الميزانية بالقيمة الحقيقية. 2.1.3

 ،مة السوقية(ن وُجِدَت )القيإعناصر الأصول على أساس القيمة الحقيقية يتم تقييم  ميزانية السيولةعند إعداد 
 بالشكل التالي:فوارق التقييم  ذلكج عن نتُ يَ 

 
 من قيمة الأموال الخاصة زيدفائض القيمة ي( +) = القيمة المحاسبية الصافية >القيمة الحقيقية 

 

 نقص القيمة ينقص من قيمة الأموال الخاصة( -) = القيمة المحاسبية الصافية <القيمة الحقيقية 
 

ي قدرة حيث أن السيولة ه تعَُبّر عن الذمة المالية للمؤسسةميزانية السيولة  إنبهذا الشكل يمكن أن نقول 
ة مواعيد تسديد القروض الممنوحة للمؤسسمرتبطة بتحويل عناصر الأصول إلى نقود، أما درجة الإستحقاق فهي 

ويكمن  ،عناصر الذمة المالية للمؤسسة وفق ترتيب يسمى بالترتيب العقلاني ترتيبولهذا وجب على المحلل المالي 
مالية لوضعية الابتحليل ( الموردون، البنوكللأطراف الخارجية ) في السماحميزانية السيولة الهدف من إعداد 

 15.للمؤسسة
يهتم أساسا بخطر العسر المالي والتوقف عن دفع  الاستحقاق –منظور السيولة مما سبق أن نستنتج 

 الالتزامات، لهذا يظهر مبدأ السنوية كمعيار أساسي.
لإجابة كما لو أنه يحاول االمحلل المالي  يتصرف، الاستحقاق –لميزانية وفق منظور السيولة اتحليل عند 

المؤسسة بتصفية جميع أصولها، فهل تكفي السيولة الناتجة عن ذلك لسداد كل ذا قامت إ: على السؤال التالي
فرضية ي "ه الاستحقاق –السيولة نستنتج مما سبق أن الفرضية الأساسية لمنظور  الالتزامات المالية للمؤسسة؟

 ".توقف النشاط
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .07مرجع سابق، ص. (،2013شيحة خميسي ) 15
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 الاستحقاق –من منظور السيولة للميزانية المعالجات اللازمة أهم . 2.3
ذا قامت إعند اعداد ميزانية السيولة، يتصرف المحلل المالي كما لو أنه يحاول الإجابة على السؤال التالي: 

 المؤسسة بتصفية جميع أصولها، فهل تكفي السيولة الناتجة عن ذلك لسداد كل الالتزامات المالية للمؤسسة؟
 ."فرضية توقف النشاطهي " اقالاستحق –السيولة نستنتج مما سبق أن الفرضية الأساسية لمنظور 

الانتقال والتي تسمح للمحلل المالي ب الاستحقاق –السيولة وفقا لمنظور نقدم أهم المعالجات اللازمة فيما يلي 
 ( الى ميزانية السيولة.SCFمن الميزانية المعدة وفقا للنظام المحاسبي المالي )

 
 : إعادة تقييم الأصول بالقيمة الحقيقية 11معالجة 
ييم الملاءة التي تسمح بتقو  الهدف من صياغة ميزانية السيولة هو تحديد الذمة المالية الحقيقية للمؤسسةن إ

ن إقية إعادة تقييم عناصر الأصول بالقيمة الحقي ن يقوم بعمليةأينبغي للمحلل المالي المالية والسيولة، بالتالي 
ذه الأخيرة هلقيمة الحقيقية للأصول فتظهر اما إذا تعذر تحديد أوافية وكافية. ن ممكن تحديدها بصفة كان ا  وُجِدَت و 

 في ميزانية السيولة بالقيمة المحاسبية الصافية.
ذه الفوارق لأصول ينتج عنه فوارق القيمة، تكون هلن الفرق بين القيمة الحقيقية والقيمة المحاسبية الصافية إ

ما و ما موجبا إبالتالي يظهر مجموع فوارق القيمة  ،(نقص القيمة( وتارة سالبة )فائض القيمةتارة موجبة ) ، سالباا 
 .يُطرح من الأموال الخاصةذا كان سالبا إذا كان موجبا يُضاف للأموال الخاصة أما إف

، المباني، لأراضيللأصول العينية )اأن القيمة العادلة  (IAS 16ينص المعيار الدولي للمحاسبة )
 هي عادة قيمتها السوقية، والتي تحدد عن طريق التثمين الذي يجريه مُثمَِنون الممتلكات، التجهيزات والمعدات(

 لاستهلاك.ل. وحينما يتعذر تحديد القيمة السوقية فيتم تقييمها بالتكلفة الجارية الخاضعة أكفاء مهنيون
 
 : الاعتماد الايجاري02معالجة 

مؤسسات مؤهلة قانونا  طرف من ارسةمَ مُ  ومالية تجارية عمليةفي ( Leasing) الإيجاري الإعتماديتمثل 
ما يجاري يجمع بين طرفين وهإعتماد إعقد  تقوم على(، الإيجاري الإعتماد اتشرك المالية، المؤسسات ،البنوك)

يلتزم المؤجر بموجب هذا العقد بتأجير أصول )منقولة  شركة التأجير )المؤجر( والمتعامل الاقتصادي )المستأجر(.
لمستأجر مدة يمكن لال. عند انقضاء هذه يجارات لمدة محددة في العقدإدفع أو غير منقولة( لفائدة المستأجر، مقابل 

  16جر.خيار الشراء لفائدة المستأ الإيجاري الإعتمادأن يكتسب الأصول المؤجرة كليا أو جزئيا. بالتالي يتضمن 
دة ليست ملكية قانونية للمؤسسة خلال م الإيجاري الإعتمادن الأصول التي تقتنيها المؤسسة بموجب عقد إ

 .لا يمكن استعمالها كضمانات في حالة التصفيةسريان العقد، بالتالي 

                                                                 
 .09الى  07، المواد من ، المتعلق بالإعتماد الإيجاري1994يناير  10المؤرخ في  09 – 94الأمر رقم  16
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لنسبة ، أما بامن التثبيتات في جانب الأصول الإيجاري الإعتمادخصم مبلغ يتعين على المحلل المالي 
 لجانب الخصوم فيتعين:

  ر من سنةأكث الإيجاريذا كانت المدة المتبقية للعقد إالديون لأكثر من سنة  من الإيجاري الإعتمادخصم مبلغ 
  سنة أقل من الإيجاريذا كانت المدة المتبقية للعقد إالديون لأقل من سنة  من الإيجاري الإعتمادخصم مبلغ. 
 

 المخزون الدائم: 13معالجة 
يتمثل المخزون في أصول تمتلكها المؤسسة موجهة للبيع في إطار نشاط الاستغلال الجاري للمؤسسة، 

 .(SCFالأصول الجارية في الميزانية المعدة وفقا للنظام المحاسبي والمالي ) ضمنتظهر حسابات المخزون 
 لتجاري أو الصناعير ضروري للنشاط ابَ تَ عْ يمثل المخزون الدائم مستوى معين من المخزون الكلي يُ 

 عتباره ضمن تثبيتات المؤسسة. إللمؤسسة، فبالتالي يمكن 
يمكن للمؤسسة تصنيف المخزون ضمن الأصول  (SCFالنظام المحاسبي والمالي الجزائري )وفقا لأحكام 

كان المخزون  إذافبالتالي  17ستعماله في المؤسسة.إحسب وجهته أو  الجارية أو الأصول غير الجارية )التثبيتات(
 تصنيفه ضمن الأصول غير الجارية.ستخدامات دائمة يمكن للمؤسسة في هذه الحالة لإمُوجّه 

 
 نتيجة السنة المالية :14معالجة 

اق لا يمكن اعتبار الاستحق –منظور السيولة ل افوفق، نتيجة السنة المالية توزيععداد ميزانية السيولة بعد إيتم 
لى شكل أرباح ع النتيجة المُوَزّع، بل يجب استبعاد الجزء من )مصدر للسيولة( كمورد مالي نتيجة السنة الماليةكل 

 فيها سهم، يتملدفع أرباح الن الفترة الممتدة بين قرار التخصيص )قرار توزيع الارباح( والتاريخ الفعلي إ السهم.
يزانية السيولة في مأرباح السهم ظهر ت، فبالتالي تسجيل أرباح السهم محاسبيا ضمن الحسابات الجارية للشركاء

 ضمن الديون المستحقة لأقل من سنة.
 

 القروض البنكية :15معالجة 
وفقا  "ديون لأقل من سنة"أو  "ديون لأكثر من سنة"لى إميزانية السيولة في  القروض البنكية يتم تصنيف

( التي تُصَنّف فيها القروض وفقا SCFلنظام المحاسبي والمالي )ا، عكس ميزانية "للمدة المتبقية للاستحقاق"
 ."لمدة الاستحقاق الاصلية"

ن على المؤسسة ذا كاإ، فبتحديد المبالغ المستحقة فعليا في المدى القصير تسمح ميزانية السيولةبالتالي 
 .ضمن الديون المستحقة لأقل من سنةستحقاقه لأقل من سنة فيتم تصنيفه إقترب أجل ا  و قرض طويل المدى 

                                                                 

الموافق  1129رجب عام  23المتضمنة القرار المؤرخ في  2009مارس  20الصادرة بتاريخ  19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد  17 
 .13التقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالية وعرضها وكذا مدّونة الحسابات وقواعد سيرها، ص.، يحدد قواعد 2001يوليو سنة  24
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 المؤونات للأعباء :16معالجة 
هي خصوم يكون استحقاقها أو مبلغها غير  المؤونات للأعباء( SCFحسب النظام المحاسبي والمالي )

الخسائر و  للأعباءالمؤونات من أشغال نهاية الدورة أين يقوم المحاسب بتسجيل  للأعباءتعتبر المؤونات  18مؤكد.
تشكلها المؤسسة لمواجهة مخاطر محتملة )المنازعات والغرامات( أو أعباء ، والتي في حسابات التكاليفالمحتملة 

 كبيرة محتملة )التكاليف التي لا يمكن تحميلها لسنة مالية واحدة(.
دير من أجل التق للأعباءعند اعداد ميزانية السيولة، يجب على المحلل المالي التقييم المحكم للمؤونات 

 :من أجل التمييز بينالمؤونات على المحلل المالي إعادة تصنيف يتوجب الدقيق لمبلغ الديون المستحقة، 
 المؤونات المستحقة فعلا على المدى القصير )أقل من سنة(: والتي تمثل خصوم جارية 
 على المدى المتوسط والطويل )أكثر من سنة(: والتي تمثل خصوم غير جارية المؤونات المستحقة 
 التي لها احتمال ضئيل جدا للتحقق: والتي يمكن للمحلل المالي اعتبارها ضمن الأموال الخاصة  المؤونات 
 

 الأصول الوهمية :17معالجة 
و قيمة أيظهر في ميزانية النظام المحاسبي والمالي، بعض حسابات الأصول التي ليس لها قيمة سوقية )

 بعض عناصر المحل التجاري. ،مسبقا المعاينة : الأعباء، من بينهاسوقية تؤول الى الصفر(
كذلك و في ميزانية النظام المحاسبي والمالي لأسباب تتعلق بالتقنيات والمبادئ المحاسبية  تظهر هذه الأخيرة

 .)مجموع الأصول يساوي مجموع الخصوم( أجل التوازن الحسابي للميزانية من
قيمة ) حالة التصفية لا يمكن للمؤسسة بيعها، ففي "أصولا وهمية"من منظور السيولة  الأصولتعتبر هذه 
 من ميزانية السيولة.  الأصول الوهميةستبعاد إ، فبالتالي يتوجب على المحلل المالي سوقية معدومة(

بالنسبة للمحل التجاري، يتوجب على المحلل المالي التمييز بين العناصر الممكن بيعها في حالة تصفية 
ة سوقية( من العناصر التي لا يمكن بيعها في حالة تصفية المؤسسة )قيمة سوقية المؤسسة )العناصر التي لها قيم

 معدومة(.
 (البضائع، والأدوات الموادملموسة )من عناصر  19(fonds de commerceيتكون "المحل التجاري" )

ماذج الرسوم والن، ملموسة )حقوق الايجار، العلامات التجارية، براءات الاختراع، رخص الاستغلالعناصر غير و 
لجلب  المحل التجاريتسعى المؤسسة من خلال  ،مخصصة للاستغلال التجاري أو الصناعي للمؤسسة (الصناعية

 .يعتبر الزبائن أهم عنصر من عناصر المحل التجاري بالتالي الزبائن والاحتفاظ بهم.
                                                                 

الموافق  1129رجب عام  23المتضمنة القرار المؤرخ في  2009مارس  20الصادرة بتاريخ  19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد  18
 .11والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالية وعرضها وكذا مدّونة الحسابات وقواعد سيرها، ص.، يحدد قواعد التقييم 2001يوليو سنة  24

والذي كان أول مرة يخضع فيها المحل التجاري للرسوم  1172فيفري  21لـ الفرنسي  الجبائي لقانونلالمحل التجاري  يرجع ظهور مفهوم 19
جاري، عتبر المشرع الفرنسي العناصر الملموسة فقط من المحل التإية. في بداية الامر ولحقوق نقل الملكية المفروضة من الخزينة العمومية الفرنس

 ولكن تطور التشريع الفرنسي ليشمل المحل التجاري العناصر غير الملموسة كالزبائن.
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 يلي: بالنسبة للأصول الوهمية، تتم المعالجة كما
  لأصول الوهميةاجانب الأصول: حذف مبلغ 
 بمبلغ يساوي مبلغ الأصول الوهمية جانب الخصوم: خفض الأموال الخاصة 

 
 . ميزانية السيولة3.3

تُظهِر ميزانية السيولة من جهة عناصر الأصول بعد إعادة تريبها حسب درجة السيولة وعناصر الخصوم 
 التالي:بعد إعادة ترتيبها حسب درجة الاستحقاق، كما هو مبين في الشكل 

 
 ترتيب عناصر ميزانية السيولة حسب مبدأ السيولة والاستحقاق: 11 الشكل

 
 المصدر: من اعداد المؤلف

 
من الأصول بأقل سيولة في أعلى الميزانية الى الأصول في ميزانية السيولة يتم ترتيب عناصر الأصول 

 :من الأعلى الى الأسفل ، بالتالي تُظْهِر ميزانية السيولةبأكبر سيولة في أسفل الميزانية
  أولا الأصول التي يتطلب تحويلها الى سيولة مدة زمنية معتبرة )أكثر من سنة( أو يتطلب تحويلها

ات الإنتاج، الى سيولة المرور بعملي التثبيتاتيتطلب تحويل فة بالنسبة للمؤسسة )الى سيولة تكل
 .(التخزين، ترويج المبيعات...

  ثانيا الأصول التي يمكن تحويلها الى سيولة في فترة وجيزة )اقل من سنة( أو يتطلب تحويلها الى
  أقل. سيولة تكلفة

الأصول غير 

 الجارية

ة 
ج
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يتم ترتيب عناصر الخصوم في ميزانية السيولة من الخصوم بأطول مدة استحقاق )أكثر من سنة( في أعلى 
 الميزانية الى الخصوم بأقصر مدة استحقاق )أقل من سنة( في أسفل الميزانية. 

 
 ، تظهر ميزانية السيولة على الشكل التالي:الذكر بعد المعالجات السابقة

 
 السيولة: ميزانية 9 الجدول

 الأصول
القيمة 
 الخصوم الحقيقية

القيمة 
 الحقيقية

  الأموال الخاصة  الأصول غير الجارية
  رأس المال الاجتماعي  التثبيتات المعنوية
  الاحتياطات  التثبيتات العينية
  ( مجموع فوارق القيمة-)+/  التثبيتات المالية

  ( الأصول الوهمية-)  )+( المخزون الدائم 
  )*( المؤونة للأعباء   )+( الحقوق لأكثر من سنة

  الخصوم غير الجارية  ( الأصول الوهمية-)
  ديون لأكثر من سنة واحدة  الأصول غير الجاريةمجموع 

  )**( المؤونة للأعباء  الأصول الجارية
  مجموع الأموال الدائمة   المخزون الدائم( -المخزون )

  الخصوم الجارية  الحقوق لأقل من سنة
  ديون لأقل من سنة واحدة  خزينة الأصول 

  )***( المؤونة للأعباء  مجموع الأصول الجارية
  الخصوم الجارية مجموع  

  مجموع الخصوم  مجموع الأصول
 المصدر: من اعداد المؤلف

 
 التي لها احتمال ضئيل جدا للتحقق )*( المؤونة للأعباء

 المستحقة لأكثر من سنة واحدة)**( المؤونة للأعباء 
 )***( المؤونة للأعباء المستحقة لأقل من سنة واحدة
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 يظهر الجدول التالي الشكل المختصر لميزانية السيولة:
 

 ميزانية السيولةالشكل المختصر ل: 11 الجدول
 

 الأصول
قيمة ال
 الخصوم حقيقيةال

قيمة ال
 حقيقيةال

  الأصول غير الجارية:
التثبيتات )الأصول الثابتة( تشمل كل من 

من  كبرأالمتبقي والحقوق التي تاريخ تحقيقها 
سنة واحدة )سلفيات لأكثر من سنة، حسابات 
الزبائن التي تاريخ تحقيقها أكبر من سنة 

دراج الأصول إواحدة، المخزون الدائم(. يتم 
التي لا يمكن للمؤسسة تحصيها في  الجارية

 فترة أقل من سنة )الحقوق المتأخرة التحصيل(.

 الأموال الدائمة:  
قاقها ستحإتشمل الأموال الدائمة التي تاريخ 

يفوق السنة الواحدة )الأموال الخاصة، 
حتياطات، الديون المتوسطة والطويلة لإا

الأجل، حسابات الشركاء الطويلة 
 المدى...(.

 

 

 ول الجارية: الأص
تشمل كل الأصول التي تاريخ تحقيقها أقل من 
سنة واحدة )المخزون، الحقوق، حسابات 
الزبائن(، أي يمكن تحويلها الى سيولة في 

 المدى القصير.
م السيولة والقي تشمل كذلك خزينة الأصول: 

الجاهزة )حسابات الصندوق، حسابات بنكية 
 المخصومة(جارية، حسابات بريدية، الأوراق 

 الخصوم الجارية:  
قل ستحقاقها أإتشمل الخصوم التي تاريخ 

ديون قصيرة الأجل  من السنة الواحدة:
)حتى ولو تعلق الأمر بموردي التثبيتات(، 
الضرائب الواجبة الدفع، حسابات الشركاء 

 القصيرة المدى.
تشمل كذلك خزينة الخصوم )الخزينة 

 avancesالسالبة(: التسبيقات البنكية )

bancaires السحب على المكشوف ،)
(découverts bancaires) 

 

 المصدر: من اعداد المؤلف
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 للمؤسسةالتوازن المالي . 4.3
لمؤسسة على أنه ل ف التوازن الماليرّ عَ يُ يُبَيّن الشكل أدناه الحالات الثلاثة الممكنة لتوازن ميزانية السيولة. 

ة فهو أحد أهداف التسيير المالي للمؤسسفي المؤسسة،  )الأصول( ستخداماتلإواالموارد )الخصوم( التوافق بين 
  .ستمراريةلإبالإضافة لأهداف الربحية والمردودية وهدف ا

 
 التوازن المالي للمؤسسةحالات : 11 الشكل

3الحالة   
   أدنىتوازن مالي 

  2 الحالة 
مع هامش أمانتوازن مالي   

  1 الحالة 
 حالة لا توازن

 الأموال الدائمة
الأصول غير 

 الجارية
 الأموال الدائمة

الأصول غير 
الأصول غير  الأموال الدائمة الجارية

 الجارية

الأصول 
 الجارية

الخصوم 
الخصوم  الجارية

 الجارية
الأصول 
 الجارية

الخصوم 
 الجارية

الأصول 
 الجارية

 المصدر: من اعداد المؤلف
 

مبلغ الأصول غير  (1)حالة  حالة لا توازن مالي بالنسبة للمؤسسة فكما يظهر في الشكل (1الحالة )تُبَيّن 
الجارية أكبر من مبلغ الأموال الدائمة، بالتالي تستعمل المؤسسة كل أموالها الدائمة لتمويل أصولها غير الجارية 

ير الخصوم الجارية ذات الاستحقاق القص ستعمالإلى جزء من خصومها الجارية، فيكمن الخلل هنا في إبالإضافة 
عن  رُ جَ نْ يَ  ، بالتاليلى سيولة مدة أطول )أكبر من سنة(إستعمالات يستغرق تحويلها إالمدى )أقل من سنة( لتمويل 

 ( إشكالية في سيولة المؤسسة.1الحالة )
مة مبلغ الأموال الدائ فهي حالة توازن مالي بحيث مبلغ الأصول غير الجارية يساوي (3للحالة )أما بالنسبة 

، ومن جهة أخرى مبلغ الأصول الجارية يساوي )الاستخدامات لأكثر من سنة يتم تمويلها بموارد لأكثر من سنة(
ي هش لكن هذا التوازن المالمبلغ الخصوم الجارية )الاستخدامات لأقل من سنة يتم تمويلها بموارد لأقل من سنة(. 

 وهذا يرجع للأسباب التالية: ، "التوازن المالي الأدنىيه مصطلح "وقابل للكسر بسهولة لذلك يطلق عل
 فحتى لو كانت معدلات عدم التوافق بين معدل دوران الأصول الجارية مع معدل دوران الخصوم الجارية ،

ذا كانت الديون القصير الاجل مستحقة قبل أن تتمكن المؤسسة إلا أنه إالدوران لكلاهما أقل من سنة واحدة 
 (.1إشكالية في سيولة المؤسسة كما في الحالة ) ذلكيَنْجَرُ عن الجارية الى نقديات، ا تحويل أصولهمن 
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 نخفاض غير متوقع للمبيعات، تأخر الزبائن في تسديد الفواتير أو تلف المخزون إالاحداث غير المتوقعة: ك
سة عن عجز المؤس ذلكجَرُ عن يَنْ وغيرها من الاحداث التي ينجم عنها تأخر في تحصيل السيولة، بالتالي 

 (.1إشكالية في سيولة المؤسسة كما في الحالة ) تسديد التزاماتها المالية وهو ما يشكل
الأموال الدائمة للمؤسسة تغطي ، أين (2الحالة )للمؤسسة هي  الأكثر أريحيةنستنتج مما سبق أن الوضعية 
يسمح للمؤسسة بتمويل جزء من أصولها الجارية بأموالها الدائمة،  "هامش أمان"كل الأصول غير الجارية مع وجود 

 رأس المال العامل(. يطلق على هامش الأمان مصطلح "3تغطية المخاطر المتعلقة بالحالة )يسمح هامش الأمان ب
   ".الصافي

دامات ستخا  و بين موارد توافق من حيث القيمة ومن حيث الزمن  هوالتوازن المالي  نستنتج مما سبق أن
 تواريخ تختلف التي عناصر الموارد تحقيق التوافق بين على المسير المالي ، فيجب(تناظر قيمي وزمنيالمؤسسة )

 .)المدة اللازمة لتحويلها الى سيولة( مدة تحقيقها ستخدامات التي تختلفلإا عناصرستحقاقاتها مع إ
 يةتواريخ إستحقاقو الأصول مدة تحقيق الموجود بين  الاختلافالتوازن المالي ينتج عن  الخلل في إن

ختلاف الآجال إلمواجهة المخاطر المتعلقة بظ على السيولة الكافية االخصوم، وهنا تبرز لنا قدرة المؤسسة في الحف
 فاءلذلك تسعى المؤسسة دوما للتحكم في السيولة من أجل إستمرارها في الو بين تواريخ التحصيل وتواريخ التسديد، 

 تستلزم وجود هامش أمان في ميزانية المؤسسة.فالقاعدة الأساسية للتوازن المالي  بديونها.
 
  (Net Working Capital)الصافي مل ارأس المال الع. 1.4.3

ن مثل الفائض الذي تحققه المؤسسة ممن أهم مؤشرات التوازن المالي ويُ الصافي يعتبر رأس المال العامل 
أي هو هامش الأمان الذي تحققه المؤسسة بعد تمويل دورة  غير الجاريةالأموال الدائمة بعد تغطية الأصول 
 .دورة الاستغلالالإستثمار والذي يمكن توجيهه لتمويل 

 
 :ميزانية كما يليبطريقتين من أعلى الميزانية أو من أسفل الالصافي يمكن حساب رأس المال العامل 

 
  غير الجاريةالأصول  - الأموال الدائمة  =  الصافي العامل رأس المال : من أعلى الميزانية

 
 

 رأس المال :الميزانية سفلمن أ
  الصافي العامل

  الأصول الجارية =
 )بما فيها خزينة الأصول(

  الجارية الخصوم -
 (بما فيها خزينة الخصوم)
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ستثمارات المؤسسة في الأصول الجارية مثل المخزون، الذمم المدينة إالى  المال العاملرأس يشير مصطلح 
ول الجارية لى الفرق بين الأصإ رأس المال العامل الصافي)الزبائن(، الأوراق المالية، والنقدية. بينما يشير مصطلح 

 20للمؤسسة وخصومها الجارية.
ان مجموع الأصول الجارية للمؤسسة والتي تسمى كذلك رأس المال العامل تمثل الاستخدامات اللازمة 

ستغلال الاستثمارات الرأسمالية الطويلة الاجل للمؤسسة، فمثلا يستخدم مخزون المواد الأولية لإللتشغيل اليومي و
 للتشغيل اليومي للآلات لتصنيع منتجات نهائية.

عامل الصافي مقياسا لدرجة الثقة في مقدرة الأصول الجارية على الوفاء بالالتزامات يعتبر رأس المال ال
القصيرة الاجل، ويصلح كمقياس يستعمله الدائنين )البنوك، الموردون( لمعرفة متانة المركز المالي للمؤسسة وقدرتها 

ك عن الخصوم الجارية، كان ذل جاريةذ كلما زاد مقدار الأصول الإعلى الوفاء بالتزاماتها عند ميعاد استحقاقها. 
 دليلا كميا على قدرة المؤسسة على الوفاء بديونها بسهولة، الا ان ذلك يتوقف كذلك على نوعية الأصول الجارية.

 21بالتالي نستنتج مما سبق أنه يُفَضّلُ أن يكون رأس المال العامل الصافي موجبا.
من و  ،مع متوسط قطاع النشاطللمؤسسة امل الصافي يتعين على المحلل المالي مقارنة رأس المال الع

 يقوم المحلل المالي مؤسسات من نفس الحجم حتى تكون المقارنة سليمة.أن تكون هذه المقارنة مع الأفضل 
بمقارنة عناصر رأس المال العامل للمؤسسة من مخزونات، حسابات الزبائن والنقدية مع المؤسسات الأخرى حتى 

 دارتها لرأس المال العامل.إيتسنى له تقييم أداء المؤسسة فيما يخص 
اط، توسط قطاع النشفمثلا قد يلاحظ المحلل المالي أن استثمار المؤسسة في المخزون أكبر بكثير من م

(، الذي يسمح للمؤسسة Just In Time) JITمما يجعله ينصح المدير العام بتبني النظم الحديثة للتخزين كنظام 
 22بتخفيض تكاليف التخزين ومدتها وبتوفير الجزء من رأس المال العامل المُستَثمَْر في المخزون.

 ل الصافي:يمكن التمييز بين الحالات التالية لرأس المال العام
 انق هامش أميتحقمع بالأموال الدائمة  غير جاريةول الأصول المَ في هذه الحالة تُ  موجب:العامل  رأس المال 

 .توازن في الهيكل المالي وعليه وجود يُوَجه لتمويل إحتياجات قصيرة المدى
 معناه أن الأموال الدائمة تمَُوّل جزء فقط من الأصول الغير جارية والجزء المتبقي  سالب:العامل  رأس المال

(، أي أنّ هذه الوضعية لا تسمح بتشكيل هامش الجارية الخصوممُمَول عن طريق الديون قصيرة الأجل )
 أمان، وبالتالي لا يجود توازن مالي.

                                                                 
 .99، ص.مرجع سابق(، 2011المجمع الدولي العربي للمحاسبين القانونيين ) 20
 .104، الطبعة الأولى، دار ألفا للوثائق، الجزائر، ص.رأس المال العامل إدارة(، 2017مصطفى يوسف كافي ) 21
 71، مركز التعليم المفتوح، مصر، ص.الإدارة المالية(، 1993) الجزيرى على خيرى 22
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 جارية، أما الأصول الغير جاريةالدائمة الأصول الفي هذه الحالة تغطي الأموال  معدوم:العامل  رأس المال 
ثل معن طريق القروض القصيرة الأجل، وهذه الوضعية لا تتيح أي ضمان تمويلي في المستقبل، وت ىفتغط

 .في توازن مالي هشّة هذه الحالة وضعية
 

 : الصافي أهم العوامل المؤثرة في رأس المال العامليبين الجدول التالي 
 

 الصافي العامل المال رأس في المؤثرة العوامل أهم: 11 الجدول
 الشرح العوامل

 طبيعة الإنتاج
كلما كانت دورة الإنتاج طويلة كانت الحاجة لرأس المال العامل أكبر وبالتالي 

ن الوحدات الصناعية تحتاج الى رأس مال عامل أكبر من الوحدات التجارية إف
 وفي الصناعات الثقيلة أكبر من الصناعات التحويلية والغذائية وهكذا 

طبيعة المواد الأولية 
 المستخدمة

متوفرة في الأسواق بشكل دائم وبالتالي لا هل أن المواد الضرورية للإنتاج 
كبيرة منها وتخزينها، أم أنها موسمية يجب شراءها  يوجد ضرورة لشراء كميات

 عند موسمها وتخزينها كالأقطان مثلا
طبيعة العملية 

 التسويقية
تسويق المنتوجات بسرعة بمعنى ارتفاع معدل دوران المبيعات وهذا يعني هل 

 انخفاض حجم رأس المال العامل والعكس صحيح

طبيعة الائتمان 
 والتحصيل

على فترة ائتمان من الموردين )فترة للتسديد( كما تعطي هل تحصل المؤسسة 
 هي لزبائنها فترة ائتمان للسداد؟

ذلك أنه كلما كانت فترة الائتمان الممنوحة للزبائن أقل من الفترة التي تحصل 
عليها المؤسسة من مورديها، كلما كانت الحاجة الى حجم رأس المال العامل 

 والعكس صحيح.أقل 
 ، الطبعة الأولى،إدارة رأس المال العامل(، 2017مصطفى يوسف كافي ) المصدر:

 .219، ص.دار ألفا للوثائق، الجزائر
 

سب تتفاوت درجة تأثيرها ح العامل الصافي المال رأس في المؤثرة العواملأن نستنتج من الجدول السابق 
الأعراف التجارية لكل قطاع نشاط، حجم المؤسسة ودرجة هيمنتها قطاع نشاط المؤسسة، محددات مختلفة مثل 

درتها التفاوضية مع ، قتقنيات وتكنولوجيات التصنيع التي تحتكرها، مستوى أداء قوى البيع للمؤسسةعلى السوق، 
   الزبائن، الموردين والبنوك.
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 لمال العامل الصافي مختلفقد يكون حجم رأس اجهة أخرى، وبالنسبة للمؤسسات ذات نشاطات متنوعة من 
تتموقع في مستويات مختلفة من النمو، من أنشطة جديدة تتطلب ذا كانت الأنشطة إخر، خاصة آمن نشاط الى 

 عائد مرتفع. ذاتدخل و لى أنشطة قديمة مُدّرة للإوذات مداخيل محدودة ستثمارات كبيرة إ
، امعلامة استفه) التي تصنف نشاطات )منتجات( المؤسسة الى أربع أصناف 23BCGعتمدنا مصفوفة إذا إف
 يمكن استخلاص لكل صنف الخصائص المالية الموضحة في الشكل التالي: (الكلاب، البقرة الحلوب، النجوم

 
 : الخصائص المالية حسب أصناف نشاطات المؤسسة12 الشكل

    
 علامة استفهام 

 استهلاك كبير للسيولة
 أرباح مرتفعة

 استدانة مرتفعة
 تثبيتات مرتفعة

 النجوم
 توليد واستهلاك للسيولة

 أرباح مرتفعة
 استدانة منخفضة
 تثبيتات مرتفعة

 )
+(

ق  و
س

 ال
مو

 ن
دل

مع
 (-) 

 الكلاب 
 سيولة متوازنة

 تنازل عن تثبيتات 
 أرباح ضعيفة

 استدانة ضعيفة

 البقرة الحلوب
 توليد للسيولة
  أرباح مرتفعة

 ضعيفةاستدانة 
 تثبيتات ضعيفة 

  )+( حصة السوق النسبية( -)  
 ،التسيير المالي الإدارة المالية دروس وتطبيقات(، 2011الياس بن ساسي، يوسف قريشي )المصدر: 

 .74ص. ، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن،الثانيةالطبعة 
 

                                                                 

وهي نموذج يسمح   (Boston Consulting Groupهي مصفوفة تم تصميمها من طرف مجمع بوسطن الاستشاري ) : BCG مصفوفة 23 
( معيار حصة السوق 2( معيار معدل نمو السوق )1للمؤسسة بتصنيف نشاطاتها )أو منتجاتها أو خدماتها( الى أربع أصناف حسب معيارين: )

 النسبية. تكمن الأصناف الأربع فيما يلي:
 .تنافسي ضعيف( ولكن بمعدل نمو السوق مرتفععلامة استفهام )المثيرة للاستفهام، المأزق(: منتوج ذات حصة سوقية منخفضة )مركز  (1
 النجوم )المنتجات الساطعة(: منتوج ذات حصة سوقية عالية )مركز تنافسي قوي( مع معدل نمو السوق مرتفع. (2
 منتوج ذات حصة سوقية عالية )مركز تنافسي قوي( ولكن بمعدل نمو السوق ضعيف البقرة الحلوب )المُدّرة للدخل(: (3
 ضعيف. لقلق، البطة المتعثرة(: منتوج ذات حصة سوقية منخفضة مع معدل نمو السوقالكلاب )المثيرة ل (1
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بحسب حجم الاستثمارات الشكل السابق أن حجم رأس المال العامل يختلف من صنف لآخر  نستنتج من
 .، الاحتياجات التمويلية ومستوى السيولة لكل صنفةاللازم

 
  (Working Capital Requirementsمل )احتياجات رأس المال العإ. 2.4.3
الجارية يؤدي الى ظهور  الخصوم تواريخ إستحقاقو الجارية مدة تحقيق الأصول ن عدم التوافق بين إ

 حتياج من رأس الماللإيعد احتياجات التمويل القصيرة المدى. إ عن حتياجات رأس المال العامل" والذي يعبرإ"
ستغلالي لإبالنشاط ا حيث يرتبط هذا المؤشر العامل مؤشراً مهماً للحكم على سلامة التوازنات المالية للمؤسسة،

 .طى بالموارد القصيرة الأجلغَ من مبدأ أن الاستخدامات القصيرة الأجل يجب أن تُ  نطلاقاإللمؤسسة، وذلك 
الفرق بين الإحتياجات الدورية للمؤسسة ومواردها الدورية ويمكن حسابه ب حتياجات رأس المال العاملإترتبط 

 من خلال ما يلي:
 

 ستغلاللإاموارد دورة  - ستغلاللإحتياجات دورة اإ = حتياجات رأس المال العاملإ
 

 = حتياجات رأس المال العاملإ
 الأصول الجارية 

 - الأصول خارج خزينة 
 الجارية الخصوم

 الخصومخارج خزينة 
 

الجزء من الاحتياجات الدورية التي لم تغطى من طرف الموارد  حتياجات رأس المال العاملإبالتالي تمثل 
مرتبطة بسرعة دوران عناصر الأصول الجارية خاصة المخزون الدورية، فدورة الاستغلال تنتج احتياجات للتمويل 

لمال حتياجات رأس اإذا كانت موارد الدورة غير كافية لتغطية احتياجات الدورة ينتج عن إفوحسابات الزبائن، 
 .العامل

 رأس المال العامل الصافي:حتياجات لإيمكن التمييز بين الحالات التالية 
 غلال ستلإن الديون قصيرة الأجل لم تغطي إحتياجات دورة اأوهذا يعني  موجبة:حتياجات رأس المال العامل إ

فكون إحتياجات رأس المال العامل موجبة فهذا يعني أن هناك إحتياج للتمويل في دورة الاستغلال أي أن 
 إحتياجات الدورة أكبر من موارد التمويل فيها.

 وهذا يعني ان موارد التمويل كافية لتمويل إحتياجات التمويل في دورة  حتياجات رأس المال العامل سالبة:إ
 الاستغلال.الإستغلال وهذا يعني أن المؤسسة حققت فائض في دورة 

 أي أن موارد الدورة غطت إحتياجات الدورة ولايوجد لافائض ولا نقص حتياجات رأس المال العامل معدومة: إ
 ستغلال.وهذا يعني أن هناك توازن في دورة الا
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 جالآين ب ةالزمني الفوارقن أساسا ممؤشرا مهما للمؤسسة، فهي تنتج  حتياجات رأس المال العاملإتعتبر 
 كما هو مبين فيما يلي: التحصيل والتسديدالتخزين، 

  أولا، تستغرق عملية التخزين وقتا معين فهي تمتد من تاريخ تخزين المواد الأولية الى مدة تخزين المنتجات
 النهائية مرورا بالمدة التي تستغرقها عملية الإنتاج.

  ،والتي قد تكون طويلة أو قصيرة حسب علاقة المؤسسة بزبائنها، تمنح المؤسسة لزبائنها آجالا للدفع ثانيا
 . فبالتالي هناك عوامل عديدة تحدد آجال الدفعوغيرها وضعية المؤسسة بالسوق، حجم المؤسسة، نوع المنتوج 

  ة، حسب حجم الطلبي والتي قد تكون طويلة أو قصيرةمن جهة أخرى يمنح الموردون آجالا للدفع للمؤسسة
 التسديد.فبالتالي هناك عوامل عديدة تحدد آجال بمورديها وغيرها  علاقة المؤسسة

 
، العامل حتياجات رأس المالإن عدم التوافق بين آجال تحصيل السيولة وآجال تسديد الالتزامات ينتج عنه إ
  ستلزم ذلك على المؤسسة تعبئة رأس مال عامل أكبر.إكلما  ةكبير  اتحتياجلإا ههذ توكلما كان
 
  . الخزينة الصافية3.4.3

ل أي خلال دورة الاستغلا مجموع الأموال الجاهزة التي توجد تحت تصرف المؤسسة الخزينة الصافيةتمثل 
الفرق بين رأس  الخزينة الصافيةتمثل من جهة أخرى،  24فورا. جمالي السيولة التي بإمكان المؤسسة استعمالهاإ

 الفائض من السيولة الذي بحوزة المؤسسة. هي بالتاليو  حتياجات رأس المال العاملا  المال العامل و 
يمكن حساب الخزينة الصافية بطريقتين، الطريقة الأولى تعتمد على عناصر الميزانية )خزينة الأصول 

حتياجات ا  الطريقة الثانية فتعتمد على التوازن المالي للميزانية )الفرق بين رأس المال العامل و  وخزينة الخصوم(، أما
 رأس المال العامل( كما هو موضح فيما يلي: 

 
 الطريقة الأولى:

 
  حتياجات رأس المال العاملإ - الصافيرأس المال العامل الخزينة الصافية = 

 
 الطريقة الثانية:

 
 خزينة الخصوم –خزينة الأصول  = الخزينة الصافية

 
                                                                 

 .03، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ص.التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد(، 2010بوشنقير ميلود )زغيب مليكة،  24
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 :للخزينة الصافيةيمكن التمييز بين الحالات التالية 
 : الحالات الممكنة للخزينة الصافية13 الشكل

 
، الطبعة التسيير المالي الإدارة المالية دروس وتطبيقات(، 2011لياس بن ساسي، يوسف قريشي )إالمصدر: 

 .104ص. ، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن،الثانية
 

 نستنتج من الشكل أعلاه أن الخزينة الصافية للمؤسسة تعرف ثلاثة وضعيات ممكنة كما هو مبين فيما يلي: 
  

  خزينة صافية موجبة: .أ
 :في هذه الحالة نفرق بين الوضعيات التالية

 في السيولة، في فائض  وجودمع )موجبة(  رأس المال العاملحتياجات إيغطي  )موجب( رأس المال العامل
مؤسسة ذا كانت الإمن أن الأموال الجاهزة للمؤسسة غير معطلة، فالتأكد هذه الحالة يتوجب على المحلل المالي 

ما وهو  ،تحتفظ بسيولة جاهزة كبيرة جدا فهذا يمنعها من توظيف فائض السيولة في استثمارات مُدّرَة للعائد
 فرصة ضائعة للمؤسسة. يمثل

 إحتياجات: في هذه الحالة لا يوجد موجب رأس المال العاملمع وجود  إحتياجات رأس المال العامل سالبة 
 دورية بل تعتبر موردا مالي.

 

 احتياجات رأس المال العامل

رأس المال 

 العامل

خزينة صافية 

 موجبة

خزينة صافية 

 سالبة

خزينة صافية 

خزينة صافية  سالبة

 معدومة

 المبلغ

 الزمن
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  هذه  .سالبة بحيث ينتج عن ذلك خزينة صافية موجبة حتياجات رأس المال العاملإسالب و العاملرأس المال
 العامل حتياجات رأس المالإ كونالوضعية غير مرغوب فيها نظرا لدرجة المخاطرة المرتفعة فيها، فبالرغم من 

مع مرور  ةموجب المال العاملإحتياجات رأس لا أنها عرضت للتقلبات فقد تصبح إ تمثل موردا دوريا السالبة
 وتجد المؤسسة نفسها عاجزت عن تمويل الاحتياجات الدورية لأنها لا تملك هامش أمان. ،الوقت

 
  خزينة صافية سالبة: .ب

 في هذه الحالة نفرق بين الوضعيات التالية:
 الموجبة: وهو ما يدعو المؤسسة  إحتياجات رأس المال العاملالموجب لا يكفي لتغطية  رأس المال العامل

و بالرفع أ إحتياجات رأس المال العامل، بالتخفيض من تخاذ التدابير اللازمة لمعالجة هذه الوضعية الحرجةلإ
 .رأس المال العاملمن 

 درجة مخاطرة هذه الوضعية تعبر عن موجبة:  إحتياجات رأس المال العاملسالب مع  رأس المال العامل
مرتفعة، فالمؤسسة لا تملك هامش الأمان لتمويل احتياجات الدورة، فبالتالي يتعين على المؤسسة معالجة هذه 

 .حتياجات الدورةإحتى يغطي  رأس المال العاملبالرفع من الوضعية في أقرب وقت ممكن 
 بالقيمة المطلقة أكبر  ل عاملرأس ماسالبة )مع  إحتياجات رأس المال العاملسالب مع  رأس المال العامل

في كن لو بالقيمة المطلقة(: في هذه الحالة ليس للمؤسسة احتياجات دورية  إحتياجات رأس المال العاملمن 
تخاذ المؤسسة على ا، يتعين نفس الوقت لا تملك هامش أمان بحيث ينتج عن ذلك خزينة صافية سالبة

 عادة التوازن المالي.لإالتصحيحات اللازمة 
 

 خزينة صافية معدومة:  .ج
الة ، تمثل هذه الوضعية حالوضعية يكون فيها رأس المال العامل مساوي لإحتياجات رأس المال العامل ذهه

 التوازن المالي الأدنى المذكور سابقا. ننصح المؤسسة بتكوين هامش أمان يسمح لها بمواجهة التقلبات الدورية
 لعناصر الأصول الجارية.

 
  للمؤسسةودورة التحول النقدي  التشغيلية. الدورة 4.4.3

كمية الوقت المستغرق من النقطة التي تبدأ : "(OC Operating Cycleتمثل الدورة التشغيلية للمؤسسة )
من عمال ومواد في العملية الإنتاجية )بداية بناء المخزون( إلى النقطة  نتاجلإفيها الشركة بإستخدام مدخلات ا

  25السلع النهائية التي تحتوي على هذه المدخلات الإنتاجية".التي يتم فيها تحصيل النقد في عملية بيع 
 

                                                                 
 .13مرجع سابق، ص. (،2017مصطفى يوسف كافي ) 25
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زمنية  ي بالتالي مدة، فهمجموع متوسط فترة التخزين ومتوسط فترة التحصيلالدورة التشغيلية للمؤسسة تمثل 
 مبيعات.حتى بيع وتحصيل قيمة ال (لاتآ، منذ شراء السلع والمواد الأولية وبداية استعمال عوامل الإنتاج )عمالتبدأ 

كانت الدورة التشغيلية للمؤسسة قصيرة فهذا يعني أن المؤسسة لها قدرة كبيرة على تحويل المخزونات  إذا
ن كانت الدورة التشغيلية للمؤسسة طويلة فهذا يعني أ إذاأما  الى منتجات ثم الى مبيعات وفي الأخير الى نقديات.

ها يساعد ة التشغيلية للمؤسسة والعوامل المؤثرة فين تحديد طول الدور إ عملية التحويل السابقة بطيئة في المؤسسة.
 دارة رأس المال العامل.إالمؤسسة في 

 

 الدورة التشغيلية
Operating Cycle = 

 متوسط فترة التخزين
Average Age of 

Inventory 
+ 

 متوسط فترة التحصيل
Average Collection 

Period 
 

الدورة  على أنها (Cash Conversion Cycleمما سبق، يمكن تعريف دورة التحول النقدي ) انطلاقا
المدة الزمنية السابقة الذكر من مدة التخزين ومدة التحصيل مطروحا منه مدة في والتي تمثل  التشغيلية الصافية

 في الشكل:، كما هو موضح )مدة ائتمان الموردين( التسديد التي يمنحها الموردون للمؤسسة
 

 : دورة التحول النقدي14 الشكل

 
 ،إدارة رأس المال العامل ،(2017) كافي يوسف مصطفىالمصدر: من اعداد المؤلف انطلاقا من 

 .14-10، ص.دار ألفا للوثائق، الجزائر الطبعة الأولى،

 الزمن

استلام 
المواد 

 الاولية

بيع 
المنتوج 

 وتسليمه

تحصيل 
ثمن 

 المبيعات

 عدد أيام بقاء المواد الاولية
تحصيل المبيعاتعدد أيام  والمنتجات في المخزون  

الممنوحة لتسديد  عدد أيام
 المشتريات

 شراء
المواد 

 الاولية

 تسديد ثمن
 دورة التحول النقدي المشتريات



ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                     محاضرات في مقياس مالية المؤسسة             

 

48 
 

 يمكن حساب دورة التحول النقدي كما يلي:بالتالي، 
 

 دورة التحول النقدي
Cash Conversion Cycle = الدورة التشغيلية 

Operating Cycle - دمتوسط فترة السدا 
Average Payment Period 

 
انطلاقا مما سبق، نستنتج أن تحديد طول دورة التحول النقدي للمؤسسة والعوامل المؤثرة فيها يساعد المؤسسة 

 .والتسيير الأمثل للنقدية دارة رأس المال العاملإفي 
 
 بالسيولة والحجم الأمثل للنقدية حتفاظلإا مبررات. 5.4.3

ولة في بالسيللاحتفاظ  أساسية يوجد ثلاثة مبررات هإعتبر العالم الاقتصادي " جون مينارد كينز " أن
  كما هو موضح في الجدول التالي: ،المؤسسة

 بالسيولة في المؤسسة حتفاظلإا مبررات: 12 الجدول

 :1المبرر 
 حافز المضاربة

 Speculative 
 motives 

لاحتفاظ بالنقد من أجل أن تكون قادرة على لوتعني بذلك حاجة الشركة 
استغلال بعض الفرص لتحقيق أرباح قد تصبح متاحة للشركة من دون 

ى بعض فرص الشراء في حالة إمكانية المساومة عل. مثل: تخطيط مسبق
ند ع، متلاكهاشراء أسهم شركة أخرى بهدف السيطرة عليها أو إ، ظهورها
كذلك في حالة الشركات الدولية التذبذبات ، معدلات فائدة جذابةظهور 

، الأوراق المالية قصيرة الاجل يمكن استخدامها المحبذة في أسعار الصرف
  لأغراض المضاربة

 :2المبرر 
 حافز الحالات الطارئة
Precautionary 

 motives 

حتياطي مالي بدافع أنه هناك إمان وللعمل كأوهي الحاجة الى النقد كهامش 
لا أن توفر أدوات إحاجة لوجود نقد بين يدي الشركة للحالات الطارئة، 

يداع، لإالسوق النقدي وما تتمتع به من سيولة وقابلية للتداول مثل شهادات ا
 حتفاظ بالنقد من أجل الحالات الطارئة لإأذونات الخزينة، تخفف من أهمية ا

 :3المبرر 
افز العمليات ح

Transactions 
 motives 

تحتاج الشركة الى النقد لتحويل العمليات الناتجة عن النشاطات الطبيعية 
تي لتزامات المترتبة على الشركة اللإنتاج( ودفع الإللشركة )البيع، الشراء، ا

تحدث نتيجة لهذه النشاطات. مثل: دفع الرواتب والأجور، سداد الديون 
 ائب وتوزيعات الأرباحالتجارية، دفع الضر 

 ، الطبعة الأولى،إدارة رأس المال العامل(، 2017مصطفى يوسف كافي ) المصدر:المصدر: 
 .23-22، ص.دار ألفا للوثائق، الجزائر
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الاحتفاظ  يرهذا الأخ، فمن جهة يتعين على نشغالات المسير المالي في المؤسسةإتعتبر إدارة النقدية من أهم 
، ومن جهة ةالطارئو الاحداث غير المتوقعة  بمستوى كاف من النقدية لتسديد الالتزامات المالية للمؤسسة ولمواجهة

(، ينجر عنها ضياع Idle Cashن الاحتفاظ بمستويات عالية من السيولة تعتبر رؤوس أموال عاطلة )إأخرى ف
  .(Opportunity Costوالتي يطلق عليها مصطلح تكلفة الفرصة البديلة ) فرص التوظيف المُدّرَة للعائد

العديد من النماذج  فهنالك االواجب الاحتفاظ به للنقدية الأمثل الحجمبالتالي يتعين على المسير المالي تحديد 
 .Miller & Orr (1966)ونموذج  Baumol (1952)لهذا الغرض كنموذج الكمية المستخدمة 

 
 Baumol (1952)نموذج  .أ

 26يتحدد الحجم الأمثل للنقدية وفقا لهذا النموذج حسب العلاقة التالية:
Q : الحجم الأمثل للنقدية 
O :  للسيولة العاديالمستوى السنوي 
S : لبيع الأصول المالية التكلفة الوحدوية 
C : معدل الفائدة السنوي 

 

𝑄 =  √
2𝑆𝑂

𝐶
 

 

 Miller & Orr (1966)نموذج  .ب
 ينب( والذي يمثل مجال تقلبات مستوى النقدية بالمؤسسة Spread) Sيسمح هذا النموذج بحساب المقدار 

  27للنقدية، حسب العلاقة التالية: الحد الأدنىو الحد الأقصى 
 

S : الفرق بين الحد الأقصى والحد الأدنى للنقدية 
C :  مالي(التوظيف المالية )الالأصول التكلفة الوحدوية لصفقة بيع 
V :  للمؤسسة اليومية تباين التدفقات النقدية 
I : تكلفة الفرصة الضائعة عند الاحتفاظ بالسيولة(اليومية  نسبة الفائدة( 

 

𝑆 = 3 [
3

4
(

𝐶 × 𝑉

𝐼
)]

1
3
 

                                                                 
26 BAUMOL William (1952), The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approach, 
The Quarterly Journal of Economics, 66(4), p.547. 
27 DAMODARAN Aswath (2008), Finance d’entreprise , 2e édition, édition De Boeck, France, p.581. 
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 الاستحقاق -الملائمة لمنظور السيولة  النسب المالية. 5.3
في التحليل المالي، نظرا لسهولة حسابها وتفسير دلالتها  ستعمالاإالأدوات تعتبر النسب المالية من أهم 

الاقتصادية. تتمثل النسبة المالية في علاقة تجمع بين متغيرين ماليين أو أكثر، وحدة قياسها عادة القيمة النقدية، 
 القيمة المطلقة أو عدد الأيام. 

اتق ر النسب المالية الملائمة تقع على عن اختياإن عدد النسب المالية الممكن حسابها لا متناهي، فبالتالي إ
المحلل المالي، الذي يختار النسب المالية حسب الهدف من التحليل المالي. تختلف النسب المالية باختلاف الهدف 
 من التحليل، فالنسب الملائمة لتحليل سيولة المؤسسة، تختلف عن النسب الملائمة لتحليل الهيكل المالي مثلا.

ب المالية الملائمة يعتمد كذلك على الجهة المستفيدة من التحليل المالي، فالبنك مثلا يركز ن اختيار النسإ
بشكل أساسي على مخاطرة عدم التسديد، أما المسير داخل المؤسسة فتركيزه أوسع من ذلك ويشمل كذلك الهيكل 

 المالي، نشاط المؤسسة، المردودية والملاءة المالية. 
 ض من بينها:للنسب المالية عدة أغرا

 .تحليل أداء المؤسسة عبر سنوات متتالية 
 .مقارنة أداء المؤسسة من نظيراتها داخل قطاع النشاط 
 .مقارنة أداء قطاعات النشاط بينها، فلكل قطاع نشاط خاصيات تشغيلية ومالية مختلفة عن القطاعات الأخرى 
 
 نسب السيولة  .أ

سسة على تستعمل نسب السيولة لتقييم قدرة المؤ ر المالي الذي تتمتع به المؤسسة، سْ تشير السيولة الى اليُ 
بالتالي  ،تسديد التزاماتها قصيرة المدى )الخصوم الجارية(، باستعمال أصولها قصيرة المدى )الأصول الجارية(

 28ما يلي: وعا نذكرمن بين النسب الأكثر شي تقيس نسب السيولة الملاءة المالية للمؤسسة في المدى القصير.
 

  الأصول الجارية نسبة السيولة العامة =
  الخصوم الجارية

 
قدرة المؤسسة على تسديد الديون القصيرة الأجل )ديون الموردين، الديون  السيولة العامة تقيس نسبة

عندما تكون  ،للسيولة(ستعمال الأصول الجارية )المصادر قصيرة المدى إالاجتماعية، الديون الضريبية وغيرها( بـ
تزامات قصيرة للإقصيرة المدى بما فيه الكفاية للوفاء با هذا يعني أن المؤسسة تمتلك سيولة 1هذه النسبة أكبر من 

 .المدى
 

                                                                 
28 BUISSART Chantal, BENKACI Mehdi (2011), Analyse financière , édition Berti, Algérie, p.130. 
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 فإن ،شهر( 12)في غضون  بسرعة نقد إلى الجارية الأصول تحويل النظرية الناحية من يمكن لأنه ظرًان
تحويل  لىع الشركة بقدرة مرتبط ملاءة الكنه ،الأجل قصيرة المالية للملاءة كمقياس تعملنسبة السيولة العامة 

 لى سيولة.إأصولها الجارية 
م الجارية ستحقاق الخصو إذا كانت تواريخ إستحقاق، فمثلا لإيبقى على المحلل المالي أن يتأكد من تواريخ ا

سيولة، في هذه الحالة المؤسسة في وضعية مالية  لىإأقصر من المدة الزمنية اللازمة لتحويل الأصول الجارية 
 .1حرجة حتى ولو كانت نسبة السيولة العامة أكبر من 

قصيرة  لتزاماتهاإهذه الوضعية المالية الحرجة تتمثل في أن المؤسسة يجب عليها في المستقبل القريب تسديد 
جب على ي ، بالتاليلى سيولةإالمدى )الخصوم الجارية(، ولكنها تستغرق مدة أطْوَل لتحويل أصولها الجارية 

 . لتدارك الوضع المؤسسة البحث عن سبب التأخر
فهذا يعني أن رأس المال العامل  1لى أنه إذا كانت نسبة السيولة العامة للمؤسسة تساوي إ ،نشير كذلك
 التوازن المالي الأدنى(.) الصافي معدوم

ن وضعية ر ععبّ قد يُ  فهذا أنه إذا كانت نسبة السيولة العامة للمؤسسة عالية جدالى إ ،نشير من جهة أخرى
أكبر بكثير من السيولة العامة المتوسطة لقطاع  غير صحية، خاصة إذا كانت نسبة السيولة العامة للمؤسسة

 النشاط، فهذه الحالة قد تخفي سوء تسيير عناصر الأصول والخصوم الجارية كما هو موضح فيما يلي:
 مستوى جد عال من المخزون وما يترتب عنه من تكاليف التخزين 
 الاحتفاظ بسيولة عالية في الصندوق وما يترتب عنه من ضياع فرص التوظيف 
 مستوى مرتفع في حسابات الزبائن راجع لكون المؤسسة تمنح زبائنها آجال أطول من متوسط قطاع النشاط 
 مستوى منخفض من حسابات الموردين بحيث لا تستفيد المؤسسة من أجال تسديد مريحة 
 

 نسبة السيولة المختصرة =
  المخزون -الأصول الجارية 

  الخصوم الجارية
 

ستعمال الأصول إالمختصرة: تقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على تسديد الديون قصيرة الأجل بـنسبة السيولة 
لى إلتَحَوّل لنسبيا من بين الأصول الجارية التي تستغرق أطول مدة  رعتبَ يُ ن هذا الأخير إ ،المخزون خارجالجارية 
قديات التي تحتفظ لزبائنها وبحجم النلمؤسسة ا ترتبط نسبة السيولة المختصرة للمؤسسة بالآجال التي تمنحها سيولة.

 بها في الصندوق وفي الحسابات الجارية.
ل سرعة دوران المخزون، والتي تمثيسمح بعزل ستبعاد عنصر المخزون من نسبة السيولة المختصرة إن إ

وتجديده، فبالتالي يشير دوران المخزون الى عدد الأيام التي  عدد المرات التي تقوم بها المؤسسة ببيع مخزونها
 تستغرقها المؤسسة لبيع المخزون المتواجد لديها.
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 نسبة السيولة الفورية =
  خزينة الأصول 
  الخصوم الجارية

 
السيولة ستعمال إنسبة السيولة الفورية: تقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على تسديد الديون قصيرة الأجل بـ

 أصولها إلى للجوءا دون الأجل قصيرة بالتزاماتها الوفاء علىالمؤسسة  قدرة إلى هذه النسبة تشير وبالتالي، الجاهزة
 .المخزونات وخاصة السائلة، غيرالأجل  قصيرة

 لسيولةفبالنسبة ل ،1أين تسعى المؤسسة لتكون هذه الأخيرة أكبر من  العامة السيولة نسبة عكس على
 .1 من بقليل أقلقد تقبل المؤسسة أن تكون  الفورية
ستبعاد عناصر المخزون والقيم غير الجاهزة كحسابات الزبائن يسمح بعزل أثر سرعة دوران المخزون إن إ

كما سبق ذكره وعزل أثر سرعة دوران حسابات الزبائن )سرعة دوران الذمم المدينة(، والتي تقيس فعالية المؤسسة 
 .في تحصيل مبيعاتها

 
 الملاءة الماليةنسب  .ب

مال أصولها ستعإتعبر الملاءة المالية على قدرة المؤسسة على تسديد التزاماتها القصيرة والطويلة المدى ب
ب الأكثر من بين النستمثل نسب المديونية مؤشرات أساسية لتقييم مخاطرة الإفلاس.  القصيرة والطويلة المدى.

 شيوعا نذكر ما يلي:
 

  الخزينة الصافية –الديون المالية الطويلة الاجل  = الديون المالية الصافية = 29نسبة المديونية
  الأموال الخاصة الأموال الخاصة

 
الى مجموع القروض البنكية والقروض  نسبة المديونية: تشير الديون المالية المتوسطة والطويلة الاجل

 وكذلك القروض السندية. تعبر الديون المالية الصافيةيجاري لإالممنوحة من المؤسسات المالية بما فيه القرض ا
   عن مدى اعتماد المؤسسة على الديون المالية في تمويلها. 

تقيس هذه النسبة مستوى المديونية المالية للمؤسسة بالنسبة لأموالها الخاصة. تُستخدم هذه النسبة من طرف 
ل ديون   كلما كانت هذه النسبة ضئيلة كلما كانت المؤسسة قادرةضافية، إالبنك لقياس قدرة المؤسسة على تَحَم 

 ستقلالية مالية(.إ)المؤسسة في وضعية  أكثر ستدانةلإعلى ا

                                                                 
29 HARANGER-GAUTHIER Martine, HELOU May (2017), Diagnostic financier indicateurs et 

méthodologie , édition Hachette Supérieur, 2e édition, France, p.61. 
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فالمؤسسة غير قادرة على  %200، أما إذا تجاوزت هذه النسبة %100نسبة المديونية يُنْصَح ألا تتجاوز 
 30قتراض(.لإشباع في الإالحصول على قروض جديدة )حد ا

 

 = 31 الاستقلالية الماليةنسبة 
 الأموال الخاصة

 
 الخصوممجموع 

 
لمؤسسة ا الأموال الخاصة من اجمالي موارد التمويل في حجمالمالية: تقيس هذه النسبة الاستقلالية نسبة 

كلما كانت هذه النسبة كبيرة كلما كانت المؤسسة ، )الأموال الخاصة، الخصوم غير الجارية، الخصوم الجارية(
 (.30%و 20%يمكن للمحلل المالي قبول مستويات تتراوح بين ستقلالية مالية مريحة )إتتمتع ب
 

 = 32نسبة الملاءة المالية العامة
 الأصول مجموع

= 
 الأصول مجموع

 الخصوم غير الجارية + الخصوم الجارية الديونمجموع  
 

أصول  الطويلة والقصيرة الاجل باستعمال ديونالمعدل تغطية : تقيس هذه النسبة نسبة الملاءة المالية العامة
مكن للمؤسسة أحسن، أي أنه في حالة التصفية ي الملاءة الماليةالمؤسسة، كلما كانت هذه النسبة كبيرة كلما كانت 

 بيع أصول المؤسسة لتسديد التزاماتها الطويلة والقصيرة الاجل.
 

  نسب الدوران .ج
نها متوسط والتي سبق تعريفها على أ في تسيير الدورة التشغيليةتقيس نسب الدوران مدى كفاءة المؤسسة 

 المدة التي تستغرقها المؤسسة لتحويل أصولها الجارية الى نقديات. 
ذات أهمية بالغة للمسير المالي الذي يسعى للتسيير الأمثل  حسابات المخزون، الزبائن والموردون تعتبر

ر حسابات المخزون والزبائن من أهم الحسابات التي لها أثر على من جهة تعتبف ،حتياجات رأس المال العامللإ
لتزاماتها إلوفاء بل، والتي يؤدي سوء تسييرها لتأخير حصول المؤسسة على السيولة اللازمة حتياجات دورة الاستغلالإ

 .ن مخاطرة عدم التسديدموما ينجر عنه 

                                                                 
30 BELAOUNIA Samia (2017), Analyse financière cours et exercices d’application, édition Ellipses, 
France, p.114. 
31 LANGLOIS Georges, MOLLET Michèle (2011), Manuel de gestion financière , édition Berti, Algérie, 
p.58. 
32 LANGLOIS Georges, MOLLET Michèle (2011), Opcit, p.58. 
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ر ، فالمسيمن أهم الحسابات التي لها أثر على موارد الدورة الموردون ، تعتبر حساباتومن جهة أخرى 
المالي الناجح هو ذلك المسير القادر على الحصول على آجال تسديد أطول من المؤسسات المنافسة، وهو ما 

 أريحية في تسيير دورة التحول النقدي. هيمنح
حسابات و المخزون، الزبائن والموردون(  تربط نسب الدوران بين حسابات متواجدة في الميزانية )حسابات

 .)المشتريات، المبيعات( في جدول النتائج متواجدة
 من بين النسب الأكثر شيوعا نذكر ما يلي:

 
 مخزون:النسبة دوران 

 

 =  33)عدد الايام( نسبة دوران مخزون البضائع
 المخزون المتوسط للبضائع

× 340 
 عةالمبا البضائع شراء تكلفة

 
 علما أن: 

 

 المخزون المتوسط للبضائع =
 ائعللبض النهائي المخزون+  للبضائع الأولي المخزون

 2 
 

 ائيالنه المخزون - الفترة مشتريات+  الأولي المخزون=  المباعة البضائع شراء تكلفة
 

 بنفس الطريقة، يمكن حساب نسب دوران مخزون المواد الأولية والمنتجات النهائية:
 

 340 × للمواد الأوليةالمخزون المتوسط  =المواد الأولية نسبة دوران مخزون 
 كةالمستهل المواد الأولية شراء تكلفة

 
نسبة دوران مخزون 
 المنتجات النهائية

 340 × للمنتجات النهائيةالمخزون المتوسط  =
 (نتاج المنتجات النهائية المباعةإالإنتاج للفترة )تكلفة  تكلفة

 

                                                                 
33 RUHEMANN Marie-Laure (2013), L’analyse financière , édition Eyrolles, France, p.151. 
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ي المؤسسة ف المخزون بها ظتفَ حْ يُ  التي الزمنية المدة طول تحديد من المخزون دورانالسابقة ل نسبال تسمح
 عندتقرار سإفي نخفاض أو على الأقل إفي  النسب هذه تكون أن حَبَذُ يُ  (،البيع تاريخ إلى الشراءتاريخ  من)

ة، المؤسس ومخازن مدة أطول في مستودعاتكلما بقي المخزون  الزمنية المدة طالتفكلما  ،مستويات منخفضة
تواجه صعوبة في تحويل المخزون الى سيولة، وهو ما يؤثر سلبا على معايير الملاءة وهذا يعني أن المؤسسة 

 المالية والسيولة في المؤسسة.
هنالك عدة عوامل يمكنها التأثير على نسب دوران المخزون، نذكر من بينها: طول مدة الاستغلال، مدة 
 عملية التصنيع، قطاع النشاط، موسمية المبيعات، موسمية المواد الأولية، طبيعة المواد الأولية )قابلة للتلف(.

مع النسب المتوسطة لقطاع النشاط، ومن يتعين على المحلل المالي مقارنة نسب دوران مخزون المؤسسة 
 اخل قطاع النشاط.الأفضل أن تكون المقارنة مع متوسط النسب لمؤسسات من نفس الحجم د

 ،(Nيوم ) 91( الى N-1يوم ) 01( الى N-2يوم ) 01المؤسسة من  مخزون ذا تدهورت نسبة دورانإمثلا 
، فهذا يعني أن مدة التخزين في المؤسسة زادت بصفة يوم 40ي علما أن النسبة المتوسطة لقطاع النشاط تساو 

 حتياجات رأس المال العامل.إالخزينة نظرا للمستوى المرتفع من  وهو ما يؤثر سلبا على رهيبة
يتعين على المحلل المالي التدقيق في أسباب هذه الزيادة والتي قد تكون: صعوبة في بيع المنتجات )النظر 

ة، يفي أسعار المنتجات، الترويج، ...(، مستوى مخزون المواد الأولية أكثر بكثير من احتياجات العملية التصنيع
 تذبذبات في التموين تدفع المؤسسة لتخزين المواد بكميات أكبر عند توفرها، ارتفاع تكاليف التموين وغيرها.

 
 :الزبائننسبة دوران 

 

  365 × تسبيقات مقبوضة –حسابات الزبائن  =  34)عدد الايام( الزبائننسبة دوران 
 رقم الاعمال مع احتساب كل الرسوم

 
 تحصيل رقهيستغ الذي الوقت أي للدفع، العملاء يستغرقها التي الأيام عدد متوسط إلى النسبة هذه شيرت
المبيعات، فبالتالي ننصح المؤسسة بتخفيض هذه المدة قدر المستطاع، أي أن يدفع العملاء ما عليهم في  مبلغ

 مح للمؤسسة بخفض احتياجات رأس المال العامل.س، مما يأقرب وقت ممكن
الوضع المثالي بالنسبة للمؤسسة هو أن يدفع العملاء ما عليهم فورا ولكن هذا ليس ممكن دوما نظرا للأعراف 

 التجارية التي تحكم العلاقة بين الزبون والمورد. 
 لكسب أطول عدف شروطالمؤسسة ل قبولفهذا قد يرجع لعدة عوامل من بينها:  الزبائننسبة دوران عند ارتفاع 

 الشديدة، زيادة الفواتير غير المسددة. لمنافسةل نظرا بالعملاء للاحتفاظ أو جدد، عملاء

                                                                 
34 RUHEMANN Marie-Laure (2013), Opcit, p154. 
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، نذكر من بينها: قطاع النشاط، آجال الدفع الزبائننسبة دوران هنالك عدة عوامل يمكنها التأثير على 
غرقها المؤسسة تالقانونية، الآجال التي تنص عليها الاتفاقيات المهنية، مدة الفوترة في المؤسسة )المدة التي تس

ياسة التجارية السفعالية المؤسسة في تذكير الزبائن بتسديد ما عليهم عند اقتراب الاجل، لتحضير الفاتورة(، 
 .للمؤسسة، الظروف الاقتصادية وغيرها

 
 :الموردوننسبة دوران 

 

 = 35)عدد الايام(الموردون نسبة دوران 
 مدفوعةتسبيقات  – الموردونحسابات 

× 340 
 مع احتساب كل الرسوم المشتريات

 
المدة  هذه مثلت ،لتزاماتها اتجاه الموردينإ لسداد المؤسسة تستغرقها التي الأيام عدد إلى النسبة هذه تشير

 .هذه المدة قدر المستطاع مديدفبالتالي ننصح المؤسسة بت، لمؤسسةل موارد
إضافية للمؤسسة ومن بين أسباب ذلك نذكر ما يلي: كلما طالت مدة دوران الموردون كلما شكل ذلك موارد 

مؤسسة مما ها الهقدرة المؤسسة على التفاوض على تمديد الآجال من مورديها، الصعوبات في السيولة التي تواج
 يجعلها تتأخر في تسديد التزاماتها اتجاه الموردين.

 ومن بين أسباب ذلك نذكر ما يلي:كلما انخفضت مدة دوران الموردون كلما شكل ذلك موارد أقل للمؤسسة 
جال الدفع، المؤسسة تدفع ما عليها بشكل أسرع من أجل الحصول على تخفيضات في آرفض الموردين تمديد 

 سعر البيع.
 

 للميزانية الديناميكي التحليل المالي. 4
 متتالية سنوات ماليةالتحليل المالي الديناميكي هو التحليل المالي الذي يعتمد على القوائم المالية لعدة 

مالية عطاء صورة أوضح للحركات الإبالتحليل المالي الديناميكي يسمح بالمقارنة مع التحليل المالي الساكن، ف
لى جدول التمويل والذي يعتبر من بين أهم أدوات التي إنتطرق تحت هذا العنوان  .الطارئة على الدورة المالية

 .يكيالتحليل المالي الديناميعتمد عليها 
 
 
 
 

                                                                 
35 RUHEMANN Marie-Laure (2013), Opcit, édition Eyrolles, France, p156. 
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 . تعريف جدول التمويل1.4
لتي االموارد المالية  جميععطاء صورة واضحة حول إقائمة مالية تسمح ب عرف جدول التمويل على أنهيُ 

الاستخدامات التي تم تخصيص هذه  جميعتحصلت عليها المؤسسة خلال السنة المالية من جهة ومن جهة أخرى 
ووسائل  لحاليةا التمويل لفهم الاحتياجات المالية الجديدة المتعلقة بالسنة المالية، بالتالي يهدف جدول الموارد لها

 في يراتالتغمن خلال دراسة  بفهم السياسات المالية للمؤسسةيسمح جدول التمويل  التمويل المخصصة لذلك.
  .التغيرات هذه مصدرتحليل و  الصافي العامل المال رأس
 

 . شكل جدول التمويل2.4
 يتكون جدول التمويل من قسمين: 

  من أعلى الميزانية الصافي العامل المال رأسيبين التغيرات في الأول القسم 
  من أسفل الميزانية الصافي العامل المال رأسالقسم الثاني يبين التغيرات في 
 

 جدول التمويل. القسم الأول من 1.2.4
ناجمة  افيالص العامل المال رأسن التغيرات الطارئة على إلى الميزانية من الجانب العلوي فقط فإذا نظرنا إ

لقسم االسنة المالية، بالتالي يسمح  خلالالاستخدامات الدائمة للمؤسسة /أو عن التغيرات في الموارد الدائمة و
 من تحليل الموارد والاستخدامات طويلة الاجل للمؤسسة خلال الدورة المالية. الأول من جدول التمويل

 :القسم الأول من جدول التمويليُظهر 
 موارد السنة المالية: والمتمثلة في كل زيادة في الموارد الدائمة أو كل انخفاض في الاستخدامات الدائمة 
 :في الموارد الدائمة أو كل زيادة في الاستخدامات الدائمة والمتمثلة في كل انخفاض استخدامات السنة المالية 

 دول التمويل: القسم الأول من ج13 الجدول
  الموارد الدائمة  الاستخدامات الدائمة

 التوزيعات والمدفوعات خلال السنة المالية
 الحيازة على الأصول الثابتة

 التخفيض من الأموال الخاصة 
 تسديد الديون المالية )طويلة المدى(

 قدرة التمويل الذاتي للسنة المالية 
 التنازل عن الأصول الثابتة 

 الأموال الخاصةالرفع من 
 الزيادة في الديون المالية )طويلة المدى(

 

  الموارد الدائمة مجموع  الاستخدامات الدائمة مجموع
 الصافي العامل المال رأسالتغير في 

 )مورد صافي(
 الصافي العامل المال رأسالتغير في  

 )استخدام صافي(
 

 .BUISSART Chantal, BENKACI Mehdi (2011), Opcit, p.146المصدر: 
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 جدول التمويلالقسم الثاني من . 2.2.4
ناجمة  افيالص العامل المال رأسن التغيرات الطارئة على إلى الميزانية من الجانب السفلي فقط فإذا نظرنا إ

ي ناثالموارد المتداولة و/أو الاستخدامات المتداولة للمؤسسة خلال السنة المالية، يظهر القسم العن التغيرات في 
 من جدول التمويل كما يلي:

 من جدول التمويل الثاني: القسم 14 الجدول
 التغير 

 Nالسنة المالية 

 (1)-(2) الصافي (2) مورد (1) حتياجإ

 التغيرات الناجمة عن الاستغلال

 التغيرات في الأصول المتداولة للاستغلال 

 المخزون

 التسبيقات المدفوعة 

 حسابات الزبائن

 حقوق الاستغلال الأخرى 

 التغيرات في الخصوم المتداولة للاستغلال 

 التسبيقات المحصلة

 حسابات الموردين

 ديون الاستغلال الأخرى 

   

    المجموع

    (Aالتغيرات الناجمة عن الاستغلال ) صافي

 التغيرات الناجمة خارج الاستغلال

 التغيرات في الحسابات المدينة الأخرى

 في الحسابات الدائنة الأخرىالتغيرات 

   

    المجموع

    (Bالتغيرات خارج الاستغلال ) صافي

    (A( + )Bالمجموع )

مورد ( أو -احتياجات الدورة من رأس المال العامل )

 صافي من رأس المال العامل للدورة )+(

   

 التغيرات في الخزينة

 التغيرات في المتاحات 

 البنكية الجاريةالتغيرات في السلفيات 

   

    المجموع

    (Cصافي التغيرات في الخزينة )

    (A( + )B( + )Cرأس المال العامل الصافي ) التغير في

    (-مورد صافي )+( أو استخدام صافي )

 .BUISSART Chantal, BENKACI Mehdi (2011), Opcit, p.147المصدر: 
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 خلاصة
أهم المفاهيم الأساسية المتعلقة بالتحليل المالي في المؤسسة الاقتصادية  تقديممن خلال هذا الفصل قمنا ب

 لى مجموعة من النتائج نذكر أهمها في النقاط التالية:  إوقد توصلنا 
 النظام المحاسبي والمالي الجزائري ن إSCF قامت بها السلطات  تم تصميمه في إطار إصلاحات إقتصادية

الجزائرية بهدف جوهري وهو الرفع من درجة مقروئية ودرجة مصداقية المعلومات المالية الواردة في القوائم 
، قتصادية في شقها المحاسبي والماليلإصلاحات الإن الدافع الأساسي لهذه اإالمالية للمؤسسات الجزائرية. 

 ستقطاب أكبر عدد ممكن من المستثمرين وأرباب العمل.إ هو المنافسة الدولية الشرسة أين تحاول كل دولة
 النظام المحاسبي والمالي الجزائري ن إSCF  لى حد معتبر على المعايير المحاسبية الدولية إيعتمد

(IAS/IFRS). 
 قتصادية. لإالتحليل المالي في مجموعة من التقنيات التي من شأنها تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة ا يتمثل

هذه التقنيات كل الطرق والأدوات الكمية والكيفية التي يستعملها المحلل المالي في عملية تقييم الأداء تشمل 
 المالي للمؤسسة في الماضي والحاضر وتوقع ما سيكون عليه أداء المؤسسة في المستقبل.

  الاستحقاق، يتصرف المحلل المالي كما لو أنه يحاول الإجابة  –عند تحليل الميزانية وفق منظور السيولة
ذا قامت المؤسسة بتصفية جميع أصولها، فهل تكفي السيولة الناتجة عن ذلك لسداد كل إعلى السؤال التالي: 

اق هي "فرضية الاستحق –السيولة نستنتج مما سبق أن الفرضية الأساسية لمنظور الالتزامات المالية للمؤسسة؟ 
 قف النشاط".تو 

  الاستحقاق مجموعة من المعالجات من أهمها: إعادة تقييم الأصول بالقيمة الحقيقية،  –يفرض منظور السيولة
ستحقة فعلا المؤونات الم)المؤونات إعادة تصنيف  تصنيف القروض البنكية وفقا للمدة المتبقية للاستحقاق،
توسط والطويل، المؤونات التي لها احتمال ضئيل على المدى القصير، المؤونات المستحقة على المدى الم

 جدا للتحقق(.
  عد يبها حسب درجة السيولة وعناصر الخصوم بتتُظهِر ميزانية السيولة من جهة عناصر الأصول بعد إعادة تر

 .إعادة ترتيبها حسب درجة الاستحقاق
 المؤسسة، يف( الأصول) ستخداماتلإوا( الخصوم) الموارد بين التوافق أنه على للمؤسسة المالي التوازن يُعَرّف 

 .ستمراريةلإا وهدف والمردودية الربحية لأهداف بالإضافة للمؤسسة المالي التسيير أهداف أحد فهو
 من سسةالمؤ  تحققه الذي الفائض ويُمثل المالي التوازن مؤشرات أهم من الصافي العامل المال رأس يعتبر 

 ورةد تمويل بعد المؤسسة تحققه الذي الأمان هامش هو أي الجارية غير الأصول تغطية بعد الدائمة الأموال
 .الاستغلال دورة لتمويل توجيهه يمكن والذي الإستثمار
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 التأكد حالة في ستثمارلإا قرار: الثالثالفصل 
 تمهيد

 والتي يمكن تعريفها على أنها تلك الظروف التأكد حالة في ستثمارلإا قرار دراسةيهدف هذا الفصل إلى 
 التي تكون فيها كل البيانات والمعلومات المتعلقة بالتدفقات المستقبلية للمشروع الاستثماري معروفة على وجه الدقة.

قرر الاستثمار مكانة أساسية في الإدارة المالية للمؤسسة، فهو أحد أهم القرارات المالية التي تتخذها يحتل 
  ة مع قرار التمويل وقرار توزيع الأرباح.المؤسس
 :لى العناوين التاليةإنطلاقا مما تقدم، ارتأينا تقسيم هذا الفصل إ

  سنتطرق الى ماهية القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية والتي تشمل كل من قرار  الأولبالنسبة للعنوان
الاستثمار، قرار التمويل وقرار توزيع الأرباح. تعتبر القرارات المالية ذات أهمية بالغة بالنسبة للمؤسسة، فكل 

ختلف ومستوى تسلسل زمني مقرار مالي ينجر عنه تدفقات نقدية حالية ومستقبلية للمؤسسة، ولكل تدفق نقدي 
 مخاطرة معين، بالتالي تعتبر القرارات المالية ذات أثر بالغ على قيمة المؤسسة.

  فيما يتعلق بالعنوان الثاني سنتطرق الى ماهية الاستثمار والذي يمكن تعريفه على أنه كل نفقة تقوم بها
 المؤسسة اليوم بهدف تحقيق أرباح مستقبلية

 لتنفيذ مةاللاز  المبالغ جميعالثالث سنقوم بتحديد عناصر الاستثمار والتي تشمل  أما فيما يخص العنوان 
الثابتة،  صولالأ بإقتناء المرتبطة الثابتة، المصاريف الأصول إقتناء الاستثماري ومن بينها: مبلغ المشروع
 على يدالجد المشروع أثر كذلكو  البديلة الفرصة العامل، تكلفة المال رأس إحتياجات في الاولي الارتفاع
 للمؤسسة. الأخرى المشاريع

 البحث  المنظور الجبائي منظورين: أولا، الاستثماري من المشروع بالنسبة للعنوان الرابع سنتطرق الى عمر
ادي الاوسع المنظور الاقتصوالذي يتمثل في المدة التي يتم خلالها تسجيل الأقساط السنوية للإهلاك. ثانيا، 

 الاقتصادية. الجدوى فترةوالذي يتمثل في 
  فيما يتعلق بالعنوان الخامس سنتطرق الى القيمة المتبقية من المشروع الاستثماري والتي تتمثل في قيمة التنازل

 عن الأصول الاستثمارية.
  بالنسبة للعنوان السادس سنقوم بتقديم مفهوم معدل التحيين والذي يتمثل في تكاليف مصادر تمويل هذا المشروع

 )تكلفة الأموال الخاصة وتكلفة المديونية( والذي يطلق عليه مصطلح التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال.
  صل عليها بعد التي نتح لمشروع الاستثماريلأما فيما يخص العنوان السابع سنقوم بتحديد التدفقات النقدية

 بعض المعالجات على النتيجة المحاسبية الصافية.
  لتي تتمثل في: ا التأكد حالة في الاستثمارات اختيار للعنوان الثامن سنقوم بتقديم أهم معاييرأخيرا، بالنسبة

 معيار القيمة الحالية الصافية، معيار معدل العائد الداخلي ومعيار فترة الاسترداد المستحدثة.
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 . القرارات المالية في المؤسسة1
 ،من قرار الاستثمار، قرار التمويل وقرار توزيع الأرباحكل تشمل القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية 

 .القرارات المالية لتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة هذه تهدف
حالية نقدية  تدفقات، فكل قرار مالي ينجر عنه للمؤسسة بالنسبة تعتبر القرارات المالية ذات أهمية بالغة

القرارات المالية  برتعتلف ومستوى مخاطرة معين، بالتالي ولكل تدفق نقدي تسلسل زمني مخت مستقبلية للمؤسسة،و 
 قيمة المؤسسة.من محددات 

 (,Modigliani & Miller 1963 ,1958) 36الكامل المالي هنا يجب الإشارة الى أنه تحت فرضية السوق
وأن قرارات  ،على أن قرار الاستثمار هو القرار الوحيد الذي له أثر على القيمة السوقية للمؤسسة أن نبرهنيمكن 

الاستثمار  يعتبر قراربالتالي بدون أثر على قيمة المؤسسة،  أنها التمويل وتوزيع الأرباح هي قرارات محايدة أي
 .Modigliani & Miller (1958, 1963)من منظور أكثر أهمية من قرار التمويل وقرار توزيع الأرباح 

ض، ومرتبطة بعضها البعن كل القرارات المالية غير محايدة إفأما عند رفع فرضية السوق المالي الكامل 
ثر على ن التوليفة التمويلية التي تختارها المؤسسة تؤ إفلا يمكن فصل قرار التمويل عن قرار الاستثمار، فمن جهة 

القيمة الحالية للمشاريع الاستثمارية، ومن جهة أخرى يمكن للمؤسسة أن تحدد النسبة المثلى لتوزيع الأرباح التي 
 تسمح بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة. 

 
 . قرار الاستثمار1.1

ينجر عنه  كماستثمارها، إمبالغ المالية التي تريد المؤسسة ينجر عن قرار الاستثمار تحديد الموازنات وال
 لمؤسسة )الأصول العينية، المعنوية والمالية(.ل الاستعمالات طويلة المدىختيار الأصول الثابتة التي تمثل إ

كلفة ذا كان العائد المتوقع أكبر من التإفي الأصول أموالها  ثمرتالمؤسسة تسينص مبدأ الاستثمار على أن 
 .المطلوبة الربحية من الأدنى الحدالناتجة عن الاستثمار، على أن يكون هذا العائد المتوقع أكبر من 

                                                                 

 ةتعتبر فرضية السوق المالي الكامل من بين الفرضيات الأساسية في مجال النظرية المالية، حيث أن أغلب النماذج المعيارية لمالية المؤسس 36 
 مبنية على هذه الفرضية. تنص أهم بنودها على ما يلي:

 فرضية الكفاءة المعلوماتية للسوق المالي (1
 الأشخاص( )على المؤسسات وعلى غياب الضرائب والرسوم (2
 (Transaction costs) الصفقات إبرام التعاملات أو تكاليف تكاليفغياب  (3
 غياب تكاليف اصدار الأصول المالية (1
 تناظر المعلومات عند كل الفاعلين في السوق المالي (0
 الفصل بين قرارات التمويل والاستثمار (4
 عدم وجود قيود عند دفع أرباح السهم (7
 والمسيرين )مشكل الوكالة( المساهمين بين المصالح في تضارب وجود عدم (1
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تكاليف التمويل الدائم من أموال خاصة ومديونية يأخذ بعين الاعتبار  المطلوبة الربحية من الأدنى الحدن إ
 بعين الاعتبار كذلك عائد الاستثمارات الأخرى المماثلة للمشروع الاستثماري للمؤسسة.طويلة الاجل، كما يأخذ 

 يجب ان يكون كبير بما فيه الكفاية لتغطية المخاطر المتعلقة بالاستثمار المطلوبة الربحية من الأدنى الحدن إ
 من جهة أخرى تعويض ومكافأة مانحو رؤوس الأموال من مساهمين ومقرضين.من جهة، و 

عين الاستثمارية المتنوعة، فبالتالي يت وفرصهان موارد المؤسسة محدودة بالمقارنة مع احتياجاتها العديدة إ
مشاريع المطروحة بين كل ال من على المؤسسة المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية لاختيار المشروع الاكثر تنافسية

دة في رقم ضافية )الزياإما بتحقيق أرباح مستقبلية إسسة يعود بالعائد على المؤ ان المشروع الاستثماري  .لديها
الاعمال، الزيادة في إيرادات الاستغلال( أو بتقليص تكاليف حالية )وفرات في تكاليف الاستغلال(، ففي كلتا 

 الحالتين تجني المؤسسة من المشروع الاستثماري معدل عائد موجب.
 

 التمويل. قرار 2.1
ورة دمن أموال خاصة ومديونية التي تختارها المؤسسة من أجل تمويل تتكون ينجر عن قرار التمويل توليفة 

برنامج قرار التمويل مرتبط ب أن ه هنا هونلاحظ مما، )رأس المال العامل( ودورة الاستغلال)التثبيتات( الاستثمار 
لحالية تختارها المؤسسة هي التي تسمح بتعظيم القيمة االتي التوليفة التمويلية هذه  نإ الاستثمار في المؤسسة.

 تكاليف التمويل الدائم.، وهي نفسها التوليفة التي تسمح بتقليل تهالاستثمارا
 شكاليتان أساسيتان:إ هذه الاخيرةتواجه ، للمؤسسة مشاريع الاستثماريةلالأنسب لختيار التوليفة التمويلية إعند 

 لزامية إلي حيث يقع على عاتق المسير الماتتمثل في الهيكل التمويلي للمشروع الاستثماري،  الإشكالية الأولى
ذاكان للهيكل المالي أثر على قرار الاستثمار  إذاتحديد  هيكل المالي تحديد ال عليه يجب ت الإجابة بنعمكان وا 
ي ، وهذا يرجع لكون التكاليف المالية )أعباء الفوائد( التن الميزة الأساسية للمديونية هي ميزة جبائيةإ الأمثل.

هي تكاليف خاضعة للضريبة على أرباح المؤسسات كما تم توضيحه سابقا في جدول تسددها المؤسسة دوريا، 
أما السلبية  حسابات النتائج، أي أن التكاليف المالية هي تكاليف قابلة للخصم من النتيجة الاجمالية للمؤسسة.

زاماتها المؤسسة تسديد التعندما يتعذر على  الذي يقعخطر العسر المالي والافلاس سية للمديونية هي الأسا
بالتالي يتحدد مستوى المديونية الأمثل عندما يتساوى الربح الحدي للمديونية مع  المالية عند آجالها المحددة.

 التكلفة الحدية الناجمة عن الاستدانة.
  ة وكذلكالأموال الخاصمن بين أصناف فتتمثل في اختيار الصنف الأنسب ، الثانيةلإشكالية لأما بالنسبة 

ستعمال أرباحها المتراكمة في إفيما يتعلق بالأموال الخاصة يمكن للمؤسسة  المديونية.من بين أصناف 
أما بالنسبة  .صدار أسهم جديدة ولكل عملية تكاليف خاصة بها ومستوى مخاطرة يجب تحديدهإالاحتياطات أو 

ف صدار سندات أو القرض الايجاري، فلكل صنإلأصناف المديونية، يمكن للمؤسسة اللجوء للقرض البنكي أو 
 تكاليف خاصة بها ومستوى مخاطرة يجب تحديده. 
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 توزيع الأرباح . قرار 3.1
ساهميها على ممن الأرباح التي توزعها المؤسسة الأنسب الجزء  ذلك ينجر عن قرار توزيع الأرباح اختيار

يمكن بالتالي  ،الذي يبقى تحت تصرف المؤسسة والذي يعتبر ضمن قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة والجزء المتبقي
ذا كان إحها قد تلجأ المؤسسة لتوزيع أرباف ،المؤسسة فيقرار توزيع الأرباح مرتبط بمردودية الاستثمارات القول أن 

 .المطلوبة الربحية من الأدنى الحدالعائد المتوقع من مشاريعها الاستثمارية أقل من 
ن الأرباح المتراكمة في المؤسسة والتي يتم ضخها في مشاريع استثمارية جديدة تعود بالعائد على المساهمين إ

شرط أن القيمة السوقية للسهم، ب، يكون هذا العائد على شكل ارتفاع في هناك توزيعا للأرباح لم يكنحتى ولو 
توزيع  نستنتج مما سبق أن قرار .المطلوبة الربحية من الأدنى الحديكون العائد المتوقع من الاستثمارات أكبر من 

 بالنسبة للقيمة السوقية للمؤسسة. الأرباح هو قرار غير محايد
وزعة كانت نسب ومبالغ الأرباح المذا إخاصة تسمح سياسة توزيع الأرباح بضمان ولاء المساهمين للمؤسسة 

( information content of dividendsعلامي )إذو محتوى ع زّ وَ من جهة أخرى يعتبر ربح السهم المُ  .عالية
علام السوق المالي عن الصحة إتسمح مبالغ الأرباح الموزعة ب (signalling theory) شارةلإفمن منظور نظرية ا

 .المالية الجيدة للمؤسسة
 أسهم:يمكن للمؤسسة توزيع أرباحها لمساهميها نقدا أو على شكل 

 لمتراكمة الحالية أو امن الأرباح الأرباح نقدا: تقرر الجمعية العامة للمساهمين بتخصيص مبلغ معين  توزيع
 لتوزيعها نقدا على مساهميها، كُل  حسب عدد الأسهم التي بحوزته.أو من الاحتياطات 

 وض توزيعها عأسهم أرباحها على مساهميها على شكل تقوم المؤسسة بتوزيع الأرباح على شكل أسهم:  توزيع
ع من تسمح للمؤسسة بالرفستثمار أرباحهم في المؤسسة كما إعادة إنقدا، تسمح هذه الطريقة للمساهمين ب

 أموالها الخاصة.
 

 بينها:ن تأخذ عدة أشكال من أتوزيع الأرباح يمكن  ممارساتن إ
 

باح النتيجة المحاسبية الصافية على شكل أر في هذه الحالة تقوم المؤسسة بتوزيع كل  توزيع الأرباح كليا: .أ
 قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة. تؤثر سلبا علىما يُعَابُ على هذه الطريقة أنها  .السهم

أي  بكل النتيجة المحاسبية الصافية ولا توزع حتفاظلإفي هذه الحالة تقوم المؤسسة باغياب توزيع الأرباح:  .ب
تسمح هذه الطريقة بتعظيم قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة ولكن قد تتسبب في نفور  مبلغ على مساهميها.

نخفاض في الاقبال على أسهم المؤسسة إالمساهمين وحتى المستثمرين في السوق المالي، مما ينجر عنه 
 مما يدفع بسعر السهم الى الانهيار.و نخفاض في الطلب على السهم( إ)
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ل مشروع كفي هذه الحالة تحتفظ المؤسسة بالنتيجة المحاسبية الصافية لتمويل توزيع الأرباح المتبقية:  .ج
 من الأدنى استثماري له قيمة حالية صافية موجبة أي أنه يعود على المؤسسة بمعدل عائد أكبر من الحد

قل من ذا كان العائد المتوقع من مشاريعها الاستثمارية أإثم تُوَزّع الجزء المتبقي من النتيجة المطلوبة،  الربحية
 المطلوبة. الربحية من الأدنى الحد

در تتبنى المؤسسة نسبة توزيع أرباح السهم مستقرة وثابتة ق في هذه الحالةالتوزيع المستقر لأرباح السهم:  .د
 أرباح متذبذبة من سنة لأخرى.مبالغ الإمكان بحيث تتفادى توزيع 

 
 . ماهية الاستثمار2

فقة بهدف تحقيق أرباح مستقبلية، يكمن الفرق بين الن اليوم الاستثمار كل نفقة تقوم بها المؤسسة يمثل
الاستثمارية والنفقات الأخرى )الأعباء والتكاليف( في أن الأرباح المستقبلية التي يحققها الاستثمار تكون موزعة 

 37سنوات، على عكس الأعباء والتكاليف التي تحقق ربح متوقع خلال سنة واحدة. على عدة
الاستثمار كل تدفق لرأس المال الذي ينجر عنه تغيير في الأصول الثابتة للمؤسسة،  يمثلبالنسبة للمحاسب، 

بالتالي يعتبر الاستثمار من وجهة النظر المحاسبية البحثة تثبيت لرأس المال. من هنا يمكن القول إن الاستثمار 
ستعماله على إلغرض  أو تستأجره، هو كل أصل مادي، معنوي أو مالي تحوز عليه المؤسسة أو تصنعه لنفسها

    38شكله الأصلي لفترة تتجاوز السنة الواحدة.
لتالي تعريف فهو با بصفة كلية هذا التعريف من المنظور المحاسبي لا يعكس واقع الاستثمار في المؤسسة

تقوم بها  بالمواردآنية  تضحية كل تكاليف الاستغلال التي تمثلدراج تحت مظلة الاستثمار إفينبغي  محدود،
  .بهدف جني موارد مستقبلية أكبر من التكلفة الأصليةالمؤسسة 

ات غير كافية هذه التثبيتعند مباشرة عملية الاستثمار تقوم المؤسسة مثلا ببناء مصنع والحيازة على آلات، 
بيع منتجاتها ن حتى تتمكن ملمباشرة عملية الاستغلال، فيتعين على المؤسسة الاستثمار في الأصول قصيرة المدى 

ذكر نالاستثمار في احتياجات رأس المال العامل للاستغلال والتي ب ىوتحقيق عوائد مستقبلية. هذه العملية تسم
 39، الحملات الاشهارية، برامج تكوين العمال.من بينها: عملية التخزين، آجال الدفع الممنوحة للزبائن
سة للاستغلال يتولد عنها احتياجات تمويلية بالنسبة للمؤسهذه الاستثمارات في احتياجات رأس المال العامل 

ت عن ذا كانت عاجز إبالتالي قد تتراجع المؤسسة عن قرار الاستثمار  مما يؤثر على قرار الاستثمار النهائي.
 التحكم في تذبذبات احتياجات رأس المال العامل للاستغلال التي تتولد عن الاستثمارات الجديدة.

 
 

                                                                 
37 THAUVRON Arnaud (2003), Les choix d’investissement, édition E-Theque, France, p.5. 
38 TAVERDET-POPIOLEK Nathalie (2006), Guide du choix d’investissement, édition D’Organisation, 
France, p.2. 
39 DAMODARAN Aswath (2008), Opcit, p.536. 
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 الاستثمارعناصر . 3
اسا فيما يلي: تتمثل أسوالتي  الاستثماري المشروع لتنفيذ اللازمة المبالغ جميع من الاستثمار مبلغ يتكون

 المال رأس حتياجاتإ في الاولي الارتفاع، الثابتة الأصول بإقتناء المرتبطة المصاريف، الثابتة الأصول إقتناء مبلغ
 الأخرى المشاريع على الجديد المشروع أثر كذلكو  (Opportunity costs) البديلة الفرصة تكلفة، العامل

  40.للمؤسسة
 

 قتناء الأصول الثابتةإ. مبلغ 1.3
قتناء الأصول الثابتة العينية والمعنوية، يتم تقييم هذه المبالغ خارج الرسم على لإتشمل جميع المبالغ اللازمة 

سترجاعه )رسم قابل للخصم(، أما في الحالية المنافية إذا كان الرسم يمكن إ( في حالة ما TVAالقيمة المضافة )
 فيتم تقييم هذه المبالغ مع احتساب جميع الرسوم.

 
 قتناء الأصول الثابتةإ. المصاريف المرتبطة ب2.3

تشمل مصاريف تركيب الأصول الثابتة وتجهيرها، مصاريف تكوين المستخدمين وغيرها من المصاريف 
 قتناء الأصول الثابتة.إعن الناجمة 

 
 حتياجات رأس المال العاملإ. الارتفاع الاولي في 3.3

ن المشروع الاستثماري ينجر عنه ارتفاع في مستوى نشاط المؤسسة )مستوى المخزون، مستوى الذمم إ
المدينة الممنوحة للزبائن، مستوى الاعتمادات التجارية الممنوحة من طرف الموردين( بالتالي ينجر عن المشروع 

  في المؤسسة. العامل المال رأس حتياجاتإرتفاع في مستوى إالاستثماري 
عتبار هذا الارتفاع ضمن مبلغ النفقات الاستثمارية اللازمة للمشروع، يتم تقييم هذا إينبغي على هذه الأخيرة 

 الارتفاع وفق طريقة رأس المال العامل المعياري.
من في نهاية عمر المشروع الاستثماري، ف ستردادهإيتم  العامل المال رأس إحتياجاتن مبلغ الاستثمار في إ

المفروض في هذا التاريخ تكون المؤسسة قد باعت كل المخزون، كما يتم تحصيل كل الذمم المدينة وتسديد كل 
 مبالغ الاعتمادات التجارية الممنوحة من طرف الموردين.

 
 
 
 

                                                                 
40 ELFARISSI Inass, M’RABET Rachid (2011), Décisions financières de long terme, édition Economica, 
France, pp.108-110. 
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 (Opportunity costsتكلفة الفرصة البديلة ). 4.3
 بديل على آخر. ختيارا  العائد المحتمل الذي تخسره المؤسسة عند تفضيل و  ذلك البديلة الفرصة تمثل تكلفة

)وهو  عملهاآلة تملكها مسبقا ولا تستأنه بحوزتها المؤسسة  تلاحظقد  لمشروع جديدفمثلا عند تحديد الآلات اللازمة 
 ستعمالها في المشروع الجديد.إويمكن  (تثبيت عقيم بمثابة

عتبار إيمكن ي بالتال .تفضل استعمالها في المشروع الجديد هاولكنالقديمة لمؤسسة فرصة بيع الآلة لكانت 
لة القديمة يُوَفّر الآ ستعمالإن إ .للمشروع الجديد القيمة السوقية للآلة القديمة غير المستعملة ضمن مبلغ الاستثمار

 على المؤسسة نفقة استثمارية ولكن يُضَيّعُ عنها فرصة تحصيل مبلغ التنازل عن الآلة القديمة.
 

 أثر المشروع الجديد على المشاريع الأخرى للمؤسسة. 5.3
حالة  لديها، ففي الجديد على المشاريع الأخرىالاستثماري يتعين على المؤسسة تقييم أثر المشروع 

ة القديمة التنازل عن الآلالمبلغ المحصل عن يكون ، (آلات قديمة بآلات جديدةالاستثمارات التعويضية )استبدال 
التالي يمكن بعن الأصول القديمة، فتحصيل مبلغ التنازل  يمكنلا قرار التعويض فلولا  ،ناجم عن قرار التعويض

 .للمبالغ المحصلة 41اعتبار قرار التعويض كالحدث المنشئ
يض من تسمح بتخفن المبالغ المحصلة من التنازل عن الأصول القديمة والتي تولدت عن المشروع الجديد إ

 مبلغ النفقة الاستثمارية للمشروع الجديد.
بين مبلغ  الموجبأثر الضريبة على فائض القيمة )الفرق  كذلك في هذه الحالة يجب الاخذ بعين الاعتبار

 التنازل والقيمة المحاسبية الصافية( وفقا للصياغة التالية:  
 

أثر المشروع الجديد 
 على المشاريع الأخرى

المبالغ المحصلة من التنازل  =
 عن الأصول القديمة

الضريبة على فائض  -
 القيمة

 
 عمر المشروع الاستثماري. 4

لى الرفض إليس بالشيء الهَيّن فقد يتغير قرار الاستثمار من القبول  الاستثماري المشروع عمرن تحديد إ
 بحسب مدة الاستثمار التي تحددها المؤسسة. عموما يمكن التمييز بين طريقتين لتحديد هذه المدة:

اط السنوية قسالأتتمثل في المدة التي يتم خلالها تسجيل  عمر المشروع الاستثماري من المنظور الجبائي:
 هلاك أهم عناصر المشروع الاستثماري(.إك )مدة للإهلا

 ،لآلاتاستعمال إخلالها  يمكنتتمثل في المدة التي عمر المشروع الاستثماري من المنظور الاقتصادي: 
 .المستعملة من الآلاتتكنلوجيا جديدة أكثر تنافسية  لم تظهرتبقى هذه المدة سارية مادام 

                                                                 

 (: هو الفعل أو الحدث الذي بواسطته يتولد أثر مالي على المؤسسةFait générateur) المنشئمفهوم الحدث  41 
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ها. بالتالي ستعمالإ، تستعمل المؤسسة التثبيتات طالما لا يوجد مبرر للتوقف عن الاقتصادي المنظورمن 
وات ستعمال آلات صالحة يمكن تشغيلها لسنإقد تتوقف المؤسسة عن هذه المدة ليست مرتبطة بصلاحية الآلة ف

  .بمبرر ظهور آلة جديدة تسمح بتخفيض تكاليف الاستغلالإضافية 
، "فترة الجدوى الاقتصاديةيطلق عليه مصطلح " من المنظور الاقتصادين عمر المشروع الاستثماري إ

 المصاريف من أكبر مالي دخل على الحصول إمكانية الاستثمار فيها يتيح التي الفترةوالتي يمكن تعريفها على أنها 
ني للتدفقات مبتعبير آخر، يمكن القول إن العمر الاقتصادي للمشروع مرتبط بالجدول الز  .المشروع تكبدها التي

 النقدية للمشروع الاستثماري.
 
 ماري. القيمة المتبقية من المشروع الاستث5

 تتحصل المؤسسة على التدفقات التالية: الاستثماري المشروع عمرعند نهاية 
 التدفق النقدي الناجم عن استغلال آخر سنة من عمر المشروع 
 التي يتم استردادها كما تم توضيح ذلك مسبقا العامل المال رأس إحتياجات 
 ان مبلغ التنازل ك إذاعلى فائض القيمة  صافية من الضريبةالقيمة : يتم التقييم بالقيمة بيع المعدات والآلات

المبلغ  كانت تكلفة تفكيك الآلات أكبر من إذا. قد تكون هذه القيمة سالبة أكبر من القيمة المحاسبية الصافية
 محصل من التنازل عن الآلات.الصافي ال

 
 . معدل التحيين6

بغي على فبالتالي ينن التدفقات النقدية المتولدة عن الاستثمار تكون عادة موزعة طيلة سنوات متعاقبة إ
 المناسب الذي يسمح بحساب القيمة الحالية للتدفقات المستقبلية. التحيين معدلالمؤسسة تحديد 

 الفورية السيولة يلتفض، وهذا راجع لمبدأ بعيد زمنيا كلما كانت قيمته الحالية أقلكان التدفق المستقبلي كلما 
ل على السيولة مستقبلا، لأنه عندما يتحص تحصيلهاعلى  آنيال المستثمر تحصيل السيولة فمن البديهي أن يُفَضّ 

 يمكن له توظيفها بمعدل فائدة يسمح له بجني مبلغ أكبر في المستقبل. اليوم
في حالة المشاريع الاستثمارية يتمثل في تكاليف مصادر تمويل هذا المشروع )تكلفة الأموال  التحيينمعدل 

تم التطرق التي سي "التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المالوالذي يطلق عليه مصطلح " الخاصة وتكلفة المديونية(
 لها في الفصل الموالي. 
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 من المشروع الاستثماري. تحديد التدفقات النقدية المتولدة 7
 لأنهاار في قرار الاستثمعتمادها إن النتيجة المحاسبية الصافية التي تظهر في جدول النتائج لا يمكن إ

 من لمتولدةا النقدية التدفقاتتحديد  منهاوالمالي، وليس الغرض لمحاسبي النظام اتمثل قياس محاسبي يحكمه 
يتم من  ستثماريللمشروع الا التدفقات النقديةالنتيجة المحاسبية الصافية الى الانتقال من ن إ .الاستثماري المشروع

 42خلال المعالجات التالية:
لى النتيجة المحاسبية الصافية كل التكاليف التي تم خصمها في النتيجة المحاسبية والتي لا تمثل إإضافة  (1

لتي تظهر ن أقساط الاهلاك اإ .)كل التدفقات المالية غير المرفقة بتدفقات نقدية كأقساط الاهلاك( تدفق نقدي
( ليست تدفقات نقدية، فهي في الأصل تقنية محاسبية قانونية 41في جدول النتائج ضمن التكاليف )حساب 

ازة على التثبيتات ع تكلفة الحييتم من خلالها تسجيل تكلفة وهمية في جدول النتائج، تسمح هذه التقنية بتوزي
على عدة سنوات وفقا للمدة القانونية التي تحددها إدارة الضرائب. بالتالي عند حساب التدفقات النقدية المتولدة 

 ائج.سالبة في جدول النتفي الأصل من المشروع الاستثماري، يتعين استرجاع أقساط الاهلاك التي تظهر 
الصافية كل التدفقات التي لا تظهر في جدول النتائج بموجب النظام المحاسبي طرح من النتيجة المحاسبية  (2

 .)مبلغ الاستثمار الذي يظهر في الميزانية( والمالي
التالي كل ، بالتغيرات في احتياجات رأس المال العامل للاستغلال كل طرح من النتيجة المحاسبية الصافية (3

عكس للمشروع وال النقدية التدفقاتغلال تؤدي الى تخفيض زيادة في احتياجات رأس المال العامل للاست
تاريخ و لغاء الفارق الزمني بين تاريخ التسجيل المحاسبي للمبيعات إن هذه المعالجة الأخيرة تسمح بإ بالعكس.
 43الفعلي للمبيعات. التحصيل

 كما يلي:سنوات  3عمره  ستثماريإ مشروعل النقدية التدفقاتتتم تحديد 
𝑅𝑡 :  ون( لالاعمارقم( ( للسنةt) 
𝐶𝑡 : ون( تكاليف الاستغلال خارج الاهلاك( 
𝐴𝑡 : ون( أقساط الاهلاك( 

𝑅𝑂𝑡   )ون(النتيجة العملياتية قبل الضريبة  : 
𝜏 : الضريبة على أرباح الشركات نسبة (%) 

𝐼𝐵𝑆𝑡 : ون( مبلغ الضريبة على أرباح الشركات(  
𝑅𝑂𝑁𝑡 :  ون(العملياتية بعد الضريبة النتيجة( 

δ :  حتياجات رأس المال العامل كنسبة من رقم الاعماللإالقيمة المتوقعة (%) 
∆𝐵𝐹𝑅𝑡 : ون( رأس المال العامل التغير في احتياجات( 

                                                                 
42 BERK Jonathan, DEMARZO Peter, CAPELLE-BLANCARD Gunther, COUDERC Nicolas (2016), 
Finance d’entreprise , édition Nouveaux Horizons, 3e édition, France, p.253. 
43 DAMODARAN Aswath (2008), Opcit, p.370. 
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𝐼0 : الاستثمار الاولي 
𝑉𝑅 : القيمة المتبقية للاستثمار 

 الاستثماري: تحديد التدفقات النقدية للمشروع 15 الجدول
 3 2 1 1 السنة
 𝑅1 𝑅2 𝑅3 - لرقم الاعما

تكاليف الاستغلال خارج 
 كالاهلا

- −𝐶1 −𝐶2 −𝐶3 

 𝐴1 −𝐴2 −𝐴3− - أقساط الاهلاك
قبل   النتيجة العملياتية

 𝑅𝑂𝑡 الضريبة 
- 𝑅1 − 𝐶1 − 𝐴1 𝑅2 − 𝐶2 − 𝐴2 𝑅3 − 𝐶3 − 𝐴3 

مبلغ الضريبة على 
 𝐼𝐵𝑆𝑡  أرباح الشركات

- 𝜏 × 𝑅𝑂1 𝜏 × 𝑅𝑂2  𝜏 × 𝑅𝑂3  

النتيجة العملياتية بعد 
𝑅𝑂𝑁𝑡 - 𝑅𝑂1الضريبة   − 𝐼𝐵𝑆1 𝑅𝑂2 − 𝐼𝐵𝑆2 𝑅𝑂3 − 𝐼𝐵𝑆3 

استرجاع أقساط 
 الاهلاك

- +𝐴1 +𝐴2 +𝐴3 

التغير في احتياجات 
 رأس المال للعامل

∆𝐵𝐹𝑅𝑡 
δ× 𝑅1 δ × (𝑅2 − 𝑅1) δ× (𝑅3 − 𝑅2) 0 

التدفق النقدي بعد 
𝐵𝐹𝑅0 𝑅𝑂𝑁1+𝐴1∆− الضريبة

− ∆𝐵𝐹𝑅1 
𝑅𝑂𝑁2+𝐴2

− ∆𝐵𝐹𝑅2 
𝑅𝑂𝑁3+𝐴3

− ∆𝐵𝐹𝑅3 
 - - - 𝐼0− الاستثمار الاولي 
استرجاع احتياجات 
 رأس المال العامل

- - - ∑ ∆𝐵𝐹𝑅𝑡 

 𝑉𝑅 - - - القيمة المتبقية 

التدفق النقدي للمشروع 
𝑅𝑂𝑁1+𝐴1  الاستثماري

− ∆𝐵𝐹𝑅1 
𝑅𝑂𝑁2+𝐴2

− ∆𝐵𝐹𝑅2 

𝑅𝑂𝑁3+𝐴3

− ∆𝐵𝐹𝑅3

+ ∑∆𝐵𝐹𝑅𝑡

+   𝑉𝑅 
 DAMODARAN Aswath (2008), Opcit, p.372المصدر: 
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 . معايير اختيار الاستثمارات في حالة التأكد8
الى الظروف التي تكون فيها كل البيانات والمعلومات المتعلقة بالتدفقات المستقبلية تشير حالة التأكد 

معروفة على وجه الدقة، أي أن صاحب القرار على علم تام بكل الاحداث المستقبلية التي للمشروع الاستثماري 
التالي يمكن ب ، فهو متأكد من نتيجة كل خيار من الخيارات المتاحة له.من شأنها التأثير على المشروع الاستثماري

 أن نقول أن حالة التأكد هي حالة عديمة المخاطرة 
منية بعضها يأخذ بعين الاعتبار القيمة الز  التأكد حالة في الاستثماراتختيار لإهنالك العديد من المعايير 

ستحدثة( فترة الاسترداد الممعيار للتدفقات النقدية )معيار القيمة الحالية الصافية، معيار معدل العائد الداخلي، 
 )فترة الاسترداد(وبعضها يتجاهل القيمة الزمنية للتدفقات النقدية 

ة الاسترداد فتر  كل من معيار القيمة الحالية الصافية، معيار معدل العائد الداخلي ومعيارنتناول فيما يلي  
التي تم من خلالها  Graham & Harvey (2001)ختيار هذه المعايير بناءا على نتائج دراسة إتم  .المستحدثة

الممارسات المالية في كبريات المؤسسات الامريكية، أظهرت الدراسة مدير مالي حول  392استقصاء عينة من 
معيار معدل (، %70)بنسبة تفوق معيار القيمة الحالية الصافية  هي:التأكد  حالة في أن أهم المعايير المستعملة

ترداد (، معيار فترة الاس%55(، معيار فترة الاسترداد )بنسبة تقترب من %70)بنسبة تفوق  العائد الداخلي
 .44(%30)بنسبة تقترب من  المستحدثة

  
 . معيار القيمة الحالية الصافية1.8

مجموع القيم المستحدثة للتدفقات النقدية الموجبة والسالبة للمشروع ( VAN) تمثل القيمة الحالية الصافية
ستثمرون في الأدنى الذي يطلبه المالاستثماري، يتم استحداث هذه التدفقات وفقا لمعدل تحيين يساوي معدل العائد 

  .نظرا لمستوى المخاطرة الذي يتميز به هذا المشروع الاستثماري  السوق المالي
 

VAN = [(∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑡=𝑇

𝑡=1

) +
𝑉𝑅

(1 + 𝑘)𝑇
] − 𝐼0 

 

t :  يرمز للسنةt  علما أنt = {1,2,3,…,T}  معT يمثل عمر المشروع الاستثماري 
𝐶𝐹𝑡 :  التدفق النقدي للسنةt 

𝑘 : معدل التحيين   
𝑉𝑅 :  للمشروع المتبقيةالقيمة 

𝐼0 : في  المبلغ الأولي المستثمرt = 0 

                                                                 
44 GRAHAM John, HARVEY Campbell (2001), The theory and practice of corporate finance  : evidence 

from the field, Journal of Financial Economics, vol.60, p.197 
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 فهذا يعني أن القيمة الحالية للتدفقات الموجبة )العوائد، أكبر من الصفر القيمة الحالية الصافيةكانت إذا 
يمة قالايرادات( أكبر من القيمة الحالية للتدفقات السالبة )النفقات، الخسائر(، بالتالي يتم قبول المشروع في حالة 

 موجبة. حالية صافية
 

 معدل العائد الداخلي. معيار 2.8
( VAN) القيمة الحالية الصافيةذلك معدل التحيين الذي من أجله تكون ( TRI) الداخلي العائد يمثل معدل

، بالتالي فهو يمثل معدل التحيين الذي يجعل القيمة الحالية للتدفقات الموجبة تساوي القيمة الحالية للتدفقات معدومة
 السالبة.

ل تحيين ختيار معدإنستعمل طريقة الاستيفاء الخطي والتي من خلالها نقوم ب الداخلي العائد معدللحساب 
𝑉𝐴𝑁1موجبة ) القيمة الحالية الصافية( والذي من أجله تكون 𝑘1أول ) > ( والذي 𝑘2( ومعدل تحيين ثاني )0

𝑉𝐴𝑁2سالبة ) القيمة الحالية الصافيةمن أجله تكون  < 0.) 
 وفقا لطريقة الاستيفاء الخطي كما يلي: الداخلي العائد معدليتم حساب 

 

𝑇𝑅𝐼 = 𝑘1 + [(𝑘2 − 𝑘1) ×
|𝑉𝐴𝑁1|

|𝑉𝐴𝑁1| + |𝑉𝐴𝑁2|
] 

 
أنه  ، كما يمكن اعتباره علىالمردودية المتوسطة السنوية خلال فترة الاستثمار الداخلي العائد معدليمثل 

 45( لتوظيف الأموال في المشروع الاستثماري.Actuarial Rate) الاكتواريالمعدل 
بمعدل التحيين المعياري للمؤسسة )والذي يساوي  الداخلي العائد معدليتم اتخاذ قرار الاستثمار بمقارنة 
أكبر من التكلفة الوسطية المرجحة لرأس  الداخلي العائد معدلذا كان إ، فالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال(

المال فبالتالي المردودية المتوسطة السنوية للأموال المستثمرة في المشروع أكبر من تكلفتها الوسطية فنقبل المشروع 
 في هذه الحالة.

 
 المستحدثة الاسترداد فترة. معيار 3.8

ة للتدفقات النقدية المستقبلي تسمحتلك المدة الزمنية اللازمة التي ( DRA) المستحدثة الاسترداد فترة مثلت
 فترةنة ، يتم اتخاذ قرار الاستثمار باستعمال هذا المعيار بمقار مبلغ النفقة الاستثماريةتغطية للمشروع بالمستحدثة 
أقل  المستحدثة دادالاستر  فترةمع فترة الاسترداد المعيارية للمؤسسة، فنقبل المشروع إذا كانت  المستحدثة الاسترداد

 من فترة الاسترداد المعيارية للمؤسسة.
 

                                                                 
45 ELFARISSI Inass, M’RABET Rachid (2011), Opcit, p.157. 



ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                     محاضرات في مقياس مالية المؤسسة             

 

72 
 

t :  يرمز للسنةt  علما أنt = {1,2,3,…,T}  معT يمثل عمر المشروع الاستثماري 
𝐶𝐹𝑡 :  التدفق النقدي للسنةt 

𝑘 : معدل التحيين   
𝐼0 : في  المبلغ الأولي المستثمرt = 0 

𝐶𝐹𝐴𝑡 :  للسنة  المستحدث النقديالتدفقt 
𝐶𝐹𝐴𝑡 =

𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡
 

𝐶𝐹𝐴𝐶𝑡  المستحدث المتراكم حتى السنة  التدفق النقديt 

𝐶𝐹𝐴𝐶𝑡 = ∑ 𝐶𝐹𝐴𝑡

𝑡

𝑡=1

 

 
لمبلغ االمستحدث المتراكم مع  التدفق النقديالتي يتساوى فيها  ( ∗𝑡) هي تلك الفترة المستحدثة الاسترداد فترة

 :للاستثمار كما هو مبين في الصياغة الرياضية التالية الأولي
𝐷𝑅𝐴 ⇒  𝑡∗ : 𝐶𝐹𝐴𝐶𝑡 = 𝐼0     
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 خلاصة
لى إلنا ، توصالاستثمار في حالة التأكد بقرارخلال هذا الفصل قمنا بتقديم أهم العناصر المتعلقة  من

 مجموعة من النتائج نذكر أهمها في النقاط التالية:  
 الاستثمار كل نفقة تقوم بها المؤسسة بهدف تحقيق أرباح مستقبلية، يكمن الفرق بين النفقة الاستثمارية  يمثل

والنفقات الأخرى )الأعباء والتكاليف( في أن الأرباح المستقبلية التي يحققها الاستثمار تكون موزعة على عدة 
 .سنة واحدة سنوات، على عكس الأعباء والتكاليف التي تحقق ربح متوقع خلال

 التكلفة نم أكبر المتوقع العائد كان إذا الأصول في أموالها تستثمر المؤسسة أن على الاستثمار مبدأ ينص 
 .المطلوبة الربحية من الأدنى الحد من أكبر المتوقع العائد هذا يكون أن على الاستثمار، عن الناتجة

 إقتناء مبلغ في: اساأس تتمثل والتي الاستثماري المشروع لتنفيذ اللازمة المبالغ جميع من الاستثمار مبلغ يتكون 
 العامل، المال أسر  إحتياجات في الاولي الارتفاع الثابتة، الأصول بإقتناء المرتبطة المصاريف الثابتة، الأصول
 .للمؤسسة الأخرى المشاريع على الجديد المشروع أثر وكذلك البديلة الفرصة تكلفة

 لى أنها والتي يمكن تعريفها ع الاقتصادية الجدوى فترةيكون على أساس  الاستثماري المشروع عمرن تحديد إ
 .المشروع بدهاتك التي المصاريف من أكبر مالي دخل على الحصول إمكانية الاستثمار فيها يتيح التي الفترة

 ال تكاليف مصادر تمويل هذا المشروع )تكلفة الأمو  متوسط المشاريع الاستثمارية يتمثل في معدل تحيينن إ
 .التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المالالخاصة وتكلفة المديونية( والذي يطلق عليه مصطلح 

 بغي على النتيجة المحاسبية الصافية لذلك ينتختلف عن  التدفقات النقدية المتولدة من المشروع الاستثمارين إ
للمشروع  قديةالتدفقات النللانتقال من النتيجة المحاسبية الصافية الى  ضرورية ضفاء معالجاتإصاحب القرار 
 الاستثماري.

 ن أهم معايير اختيار الاستثمارات في حالة التأكد هي: معيار القيمة الحالية الصافية، معيار معدل العائد إ
 الداخلي، معيار فترة الاسترداد المستحدثة
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 التمويل في المؤسسة الاقتصاديةمصادر  الرابع:الفصل 
 تمهيد

سبق ذْ لا قيام لأي نشاط مُدّر للربح دون تمويل مإيعتبر التمويل العصب الأساس لقيام الأنشطة الاقتصادية 
 لتجسيدها. الكافيستثمارية وجدت التمويل إفكرة على انها في بادئ الأمر الاقتصادية المؤسسة يمكن اعتبار ف

لى جانب إفهو يعتبر من أهم القرارات المالية  الاقتصادية المؤسسةدورا هاما في  حالتمويل يكتس قرار نإ
 ذْ إيعتبر البحث عن مصادر التمويل من أهم المهام المسندة للمسير المالي،  .قرار الاستثمار وقرار توزيع الأرباح

 يل.المدى القصير والطو  يقع على عاتقه عملية تدبير الأموال اللازمة لتمويل مختلف نشاطات المؤسسة على
اج قرار ذْ يحتإستمرار نشاطها، إلضمان  الاقتصادية المؤسسةيعتبر التمويل من الركائز الأساسية في 

لى تخطيط مسبق والذي يستدعي تحديد الأهداف، تسطير البرامج، تحديد مصادر التمويل المتوفرة، دراسة إالتمويل 
لى التخصيص إتهدف أساسا  السابقة كل هذه العمليات ،والخطط المسطرةالهيكل المالي للمؤسسة وتنفيذ البرامج 

 الأمثل للموارد المالية في المؤسسة الاقتصادية. 
من  رلى مصادر التمويل بشكل مستمإتحتاج ستمرار النشاط فبالتالي إتقوم دورة حياة المؤسسة على مبدأ 

حتياجات إالمعدات والآلات، توسيع النشاط، تكوين المخزون، تسديد مختلف تكاليف الاستغلال، تمويل  قتناءإأجل 
  الضرورية لبقاء المؤسسة. رأس المال العامل وغيرها من الأنشطة

على تسيير مصادر التمويل بالشكل الذي يسمح للمؤسسة  الاقتصادية المؤسسةتقوم وظيفة التمويل في 
عطيل تعند آجالها، تمويل توسعها والاحتفاظ بالقدر الكافي من النقدية دون لتزاماتها إمواجهة  ،ابتمويل نشاطاته
 للموارد المالية.

 :رتأينا تقسيم هذا الفصل الى العناوين التاليةإنطلاقا مما تقدم، إ
  صادر التمويل ممصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية والتي يمكن تصنيفها الى لى إالأول  انسنتطرق في العنو

اري( يجلإطويلة الاجل )التمويل بالأموال الخاصة، القرض السندي، القرض البنكي طويل المدى، القرض ا
 حتياجات رأس المال العامل، القرض البنكي قصير المدى(.إالاجل )تسيير  قصيرةومصادر التمويل 

 كلفة صادية من خلال تقديم مفهوم التأما بالنسبة للعنوان الثاني سندرس سياسة التمويل في المؤسسة الاقت
 Modigliani & Miller (1958, 1963)المال لـ  رأس هيكل حياد الوسطية المرجحة لرأس المال ومبرهنة

 أحد الركائز الأساسية للفكر المالي الحديثوالتي تعتبر )في ضل وجود وغياب الضريبة على الأرباح( 
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 . طرق تمويل المؤسسة الاقتصادية1
، لاقتصاديةا المؤسسةن قرار الاستثمار الذي تم التطرق له في الفصل السابق مرتبط بقرار التمويل في إ

 حول طرق التمويل الملائمة.فبعد تحديد المشاريع الاستثمارية المربحة يجب على المؤسسة أن تقرر 
ى التمويل طويلة المدطرق لى صنفين كما هو موضح في الجدول التالي: إطرق التمويل عادة  تُصَنّف

  .وطرق التمويل قصيرة المدى
 المؤسسة الاقتصادية : طرق التمويل في16 الجدول

 طرق التمويل قصيرة المدى طرق التمويل طويلة المدى
 )الداخلية والخارجية(بالأموال الخاصة التمويل 

 التمويل بالقرض السندي
 طويل المدى التمويل بالقرض البنكي

 يجاريلإاالتمويل بالقرض 

 حتياجات رأس المال العاملإتسيير 
 المدى قصيرةالقروض البنكية 

 المصدر: من اعداد المؤلف بتصرف، انطلاقا من
BERK Jonathan, DEMARZO Peter, CAPELLE-BLANCARD Gunther, COUDERC Nicolas 

(2016), Opcit, pp.885-1009. 

 
ن بين م، فمثلا بنفس الشكل متاحة لكل المؤسسات ن طرق التمويل المذكورة في الجدول السابق ليستإ

لمؤسسة لأسهم في السوق المالي يجب أن يكون الشكل القانوني  صدارإ صدار قرض سندي أولإالشروط اللازمة 
 "ذات الشخص الوحيد وذات المسؤولية المحدودة"(، بالتالي لا يمكن لمؤسسة SPA) "مؤسسة ذات أسهم"
(EURL) هذه الأنواع من التمويلات. الحصول على 

 
 . طرق التمويل طويلة المدى1.1

تشمل كل أصناف التمويل المخصصة لسد الاحتياجات المالية طويلة المدى  المدى طويلة التمويل طرقن إ
وال من بين طرق التمويل طويلة المدى نذكر ما يلي: التمويل بالأم للمؤسسة والتي تتمثل بالأساس في الاستثمارات.

 يجاري.لإالخاصة، التمويل بالقرض السندي، التمويل بالقرض البنكي، التمويل بالقرض ا
 

 التمويل بالأموال الخاصة . 1.1.1
 ،كل مصادر التمويل التي تعود ملكيتها لأصحاب المؤسسة من مساهمين أو شركاءتشمل الأموال الخاصة 

كما أن المؤسسات التي لها أموال خاصة معتبرة  ،تمثل الأموال الخاصة أحد أهم مصادر التمويل طويلة المدى
 . المؤسسات ذات أموال خاصة محدودة بالمقارنة معيمكن لها الحصول على قروض بطريقة أسهل 
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التمويل  :كما هو مبين في الجدول التاليلى صنفين أساسين إتنقسم أصناف التمويل بالأموال الخاصة 
 الخارجي بالأموال الخاصة.الداخلي بالأموال الخاصة والتمويل 

 التمويل بالأموال الخاصةطرق أهم : 17 الجدول
 الخاصة بالأموال الخارجي لتمويلا الخاصة بالأموال الداخلي التمويل
 التمويل الذاتي

 التنازل عن الاستثمارات
 اصدار أسهم

 رأس المال الاستثماري 
 المصدر: من اعداد المؤلف 

 الخاصة بالأموال الداخلي التمويلأ. 
الخاصة مجموع الموارد المالية التي تتحصل عليها المؤسسة أساسا من  يشمل التمويل الداخلي بالأموال

نشاط الاستغلال وكذلك الموارد المالية خارج الاستغلال التي تتحصل عليها المؤسسة دون اللجوء الى مصادر 
 .الخاصة نذكر: التمويل الذاتي والتنازل عن الاستثمارات خارجية. من بين مصادر التمويل الداخلي بالأموال

 
 التمويل الذاتي (AF) 

للمؤسسة بعد خصم الأرباح الموزعة مع العلم ( CAF)يتمثل في ذلك الجزء المتبقي من قدرة التمويل الذاتي 
أن قدرة التمويل الذاتي تشير الى الفائض السنوي الكامن والمتولد من الفرق الموجب بين التدفقات النقدية المقبوضة 

 وفقا للصياغة الرياضية التالية: ،المدفوعةوالتدفقات النقدية 
 

 الرياضية لقدرة التمويل الذاتي:الصياغة 
 

 يتم دفعهاسالأعباء التي  – سيتم تحصيلهاقدرة التمويل الذاتي = النواتج التي 
 

 الصياغة الرياضية للتمويل الذاتي:
 

 (t( الموزعة في )t-1أرباح السهم للسنة ) –( t( = قدرة التمويل الذاتي للسنة )tالتمويل الذاتي للسنة )
 
 التنازل عن الاستثمارات 

مى تسالمالية الناجمة عن تنازل المؤسسة عن أصل من أصولها الثابتة تعبر موارد داخلية،  ن المواردإ
ذلك راجع لأن ستثنائية بالنسبة للمؤسسة و إتعتبر هذه الموارد ستثمار السلبي، لإبا التثبيتات عن التنازلعملية 

 لا ناذرا في الحالات الخاصة.إعملية التنازل لا تكون 
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 الخاصة بالأموال الخارجي التمويلب. 
لمستثمرين ا من الخاصة مجموع الموارد المالية التي تتحصل عليها المؤسسة بالأموال الخارجييشمل التمويل 

 مال الاجتماعي للمؤسسة.المقابل حصولهم على حقوق الملكية في رأس 
 اصدار أسهم 

ح ، يمن)الشركات ذات أسهم(ند ملكية صادر من شركات رؤوس الأموال مستورقة مالية يمثل السهم هو 
مال الاجتماعي للمؤسسة، الحق في النتائج التي تحققها الحامله مجموعة من الحقوق من بينها: حق ملكية رأس 

 المؤسسة، الحق في المشاركة والتصويت في الجمعية العامة للمساهمين.
  لاستثماري ارأس المال 

أس ر مجموع الأموال الخاصة التي تقدمها مؤسسات متخصصة )تمسى شركات رأس المال الاستثماري يمثل 
رأس المال ن أهم شكل من أشكال إ. ( لصالح مؤسسات غير مدرجة ببورصة الأوراق الماليةالمال الاستثماري

 اتذفي رأس المال المخاطر والمتمثل في توفير الأموال الخاصة لتمويل المؤسسات الناشئة  يتمثل الاستثماري
 عوائد متوقعة جد مرتفعة ومستوى مخاطرة جد مرتفع كذلك.

 
 التمويل بالقرض السندي. 2.1.1

، سند()الحائز على ال بين صادر السند والمستثمر في السندهو ورقة مالية يمثل مستند مديونية السند 
ل يتعهد هذا السند بالمقابقراض قيمة السند لصالح صادر إبموجب هذه الورقة المالية يقوم المستثمر في السند ب

عتبار القرض السندي بالتالي يمكن ا قيمة السند عند تاريخ استحقاقه.تسديد الأخير بتسديد نسبة فائدة معينة سنويا و 
 على أنه عقد دين بين المؤسسة الصادرة للسندات والمقرضين الذين حازوا على سندات المؤسسة.

 
 دىطويل الم التمويل بالقرض البنكي. 3.1.1

ان ستثمارات المؤسسات، تفوق مدة سريإالقروض البنكية طويل المدى هي قروض تمنحها البنوك لتمويل 
يتحصل البنك على فوائد سنوية بالإضافة  القرض السنة الواحدة وتكون عادة من خمسة الى سبعة سنوات.

 لاسترجاع مبلغ القرض في آخر مدة الاستحقاق.
 

 يجاريلإالتمويل بالقرض ا. 4.1.1
 ومالية تجارية عمليةفي ( في الفصل السابق على أنه يتمثل الإيجاري الإعتمادتم تعريف القرض الايجاري )

عقد  (، تقوم علىالإيجاري الإعتماد اتشرك المالية، المؤسسات ،البنوكمؤسسات مؤهلة قانونا ) طرف من ارسةمَ مُ 
 )المؤجر( والمتعامل الاقتصادي )المستأجر(.يجاري يجمع بين طرفين وهما شركة التأجير إعتماد إ
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يجارات إيلتزم المؤجر بموجب هذا العقد بتأجير أصول )منقولة أو غير منقولة( لفائدة المستأجر، مقابل دفع 
مدة يمكن للمستأجر أن يكتسب الأصول المؤجرة كليا أو جزئيا. بالتالي اللمدة محددة في العقد. عند انقضاء هذه 

 46خيار الشراء لفائدة المستأجر. الإيجاري دالإعتمايتضمن 
 

 . طرق التمويل قصيرة المدى2.1
تشمل كل أصناف التمويل المخصصة لسد الاحتياجات المالية قصيرة المدى  المدى قصيرة التمويل طرقن إ

للمؤسسة والتي تتمثل بالأساس في احتياجات دورة الاستغلال. من بين طرق التمويل قصيرة المدى نذكر ما يلي: 
 .المدى البنكية قصيرة والقروض حتياجات رأس المال العاملإتسيير 
 
 المال العاملحتياجات رأس إ. تسيير 1.2.1

 :تنتج أساسا من الفوارق الزمنية بين حتياجات رأس المال العاملإن إكما تم عرضه في الفصل السابق 
 الفارق الزمني من تاريخ تخزين المواد الأولية الى مدة تخزين المنتجات النهائية مرورا بالمدة جال التخزينآ :

 .التي تستغرقها عملية الإنتاج
 المؤسسة لزبائنها آجالا للدفع والتي قد تكون طويلة أو قصيرة حسب علاقة المؤسسة تمنح  :جال التحصيلآ

 وغيرهاوضعية المؤسسة بالسوق، حجم المؤسسة، نوع المنتوج ، بزبائنها
 بية، حسب حجم الطل يمنح الموردون آجالا للدفع للمؤسسة والتي قد تكون طويلة أو قصيرة: آجال التسديد

 بمورديها وغيرها. علاقة المؤسسة
العامل،  حتياجات رأس المالإن عدم التوافق بين آجال تحصيل السيولة وآجال تسديد الالتزامات ينتج عنه إ 

 ستلزم ذلك على المؤسسة تعبئة رأس مال عامل أكبر. إحتياجات كبيرة كلما لإوكلما كانت هذه ا
 ي:نذكر ما يل حتياجات رأس المال العاملإتسيير التي تتعلق ب طرق التمويل قصيرة المدىمن بين 

 ، التسيير الأمثل للمخزونتقليص مدة التخزين (1
 الممنوحة للزبائن جال التحصيلآتقليص  (2
 خصم الأوراق التجارية بالبنك مما يسمح بتحويل الفواتير الى سيولة فورية مقابل التنازل عن سعر الخصم (3
 ال التسديدآجالاعتماد التجاري: الطلب من الموردين تمديد  (1

 وهو ما يمكن اعتباره مصدر من مصادر حتياجات رأس المال العاملإكل هذه العمليات تسمح بالخفض من 
 .التمويل قصيرة المدى

 
 

                                                                 
 .09الى  07، المواد من ، المتعلق بالإعتماد الإيجاري1994يناير  10المؤرخ في  09 – 94الأمر رقم  46
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 المدى . القروض البنكية قصيرة2.2.1
القروض البنكية قصيرة المدى هي قروض تمنحها البنوك لتمويل احتياجات الاستغلال في المؤسسات، لا 

، الصندوق تتسهيلاتفوق مدة سريان القرض السنة الواحدة. من بين القروض البنكية قصيرة المدى نذكر ما يلي: 
 .الصفقات على تسبيق، المكشوفعلى  السحب ،التجارية الاوراق خصم

 
 سياسة التمويل في المؤسسة الاقتصادية. 2

 المتعلقة بكيفية تخصيص الموارد المالية للمؤسسة، بالتاليتمثل سياسة التمويل مجموع القرارات المالية 
ن إ .ماليةالتدفقات الدارة إالتي يتبناها المسير المالي للمؤسسة من أجل تشمل سياسة التمويل جميع الممارسات 

الذي يسمح بتعظيم القيمة  الأمثل للمؤسسة 47تحديد هيكل رأس المال يتمثل في التمويل سياسةلالهدف الأساسي 
 تقليص التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال.وب السوقية للمؤسسة

 
 . التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال1.2

يمكن حسابه  ،المتوسط المرجح لتكاليف التمويل الدائم للمؤسسة المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفةتمثل 
 48حسب الصيغة التالية:

 
𝑘 : المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفة 
𝑘𝑒  المساهمين( قبل من المطلوب العائد معدلتكلفة الأموال الخاصة ) : 
𝑘𝑑 : ( المقرضين قبل من المطلوب العائد معدلتكلفة المديونية) 
𝐸 : القيمة السوقية للأموال الخاصة 
𝐷 :  القيمة السوقية للمديونية 
𝜏 : معدل الضريبة على أرباح الشركات 

 
𝑘 = [𝑘𝑒 × (

𝐸

𝐸 + 𝐷
)] + [𝑘𝑑 × (1 − 𝜏) × (

𝐷

𝐸 + 𝐷
)] 

 

                                                                 

 الفرق بين هيكل رأس المال والهيكل المالي: 47 
  هيكل رأس المال يشمل مصادر التمويل الطويلة الاجل: الأموال الخاصة والديون الطويلة الأجل )الديون المالية(، والتي تمثل الأموال

 الدائمة للمؤسسة.
  الأجل والديون القصيرة الأجلالهيكل المالي يشمل كل مصادر تمويل المؤسسة: الأموال الخاصة، الديون الطويلة 

48 VERNIMMEN Pierre, QUIRY Pascal, LEFUR Yann (2017), Finance d’entreprise 2018, édition Dalloz, 
16e édition, France, p.720. 
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 ،الحد الأدنى من العائد الذي يجب أن تحققه أصول المؤسسة المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفةتمثل 
من أجل الوفاء بمعدلات العائد المطلوب من طرف المساهمين أخذا بعين الاعتبار الالتزامات المالية اتجاه 

لذي تعتمده العائد الأدنى ا المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفةتمثل  المقرضين وتكلفة اصدار الأسهم والسندات.
كمعدل التحيين عند حساب القيمة الحالية الصافية لذلك يمكن استعماله المؤسسة لكل مشروع استثماري جديد، 

 لي:المال من جزئيين أساسين كما هو مبين فيما ي لرأس المرجحة الوسطية التكلفةتتكون  للمشاريع الاستثمارية.
 

𝑘 = [𝑘𝑒 × (
𝐸

𝐸 + 𝐷
)] + [𝑘𝑑 × (1 − 𝜏) × (

𝐷

𝐸 + 𝐷
)] 

 

⇒ 𝑘 = [𝑘𝑒 × (
𝐸

𝐸 + 𝐷
)] + [𝑘𝑑 × (

𝐷

𝐸 + 𝐷
)] − [𝜏 (

𝐷

𝐸 + 𝐷
)] 

 
الاقتصاد الضريبي      

 الناجم عن المديونية
  المرجحة الوسطية التكلفة 

 قبل الضريبة المال لرأس
  

 
بمقدار  المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفةنستنتج مما سبق أن المديونية تسمح للمؤسسة بالتقليص من 

الاقتصاد الضريبي التي يتولد عن الاستدانة، وهو راجع لسبب رئيسي والمتمثل في أن أعباء الفوائد هي أعباء 
 قابلة للخصم عند احتساب مبلغ الضريبة على أرباح المؤسسات.

 
 Modigliani & Miller (1958, 1963)المال لـ  رأس هيكل حياد مبرهنة. 2.2

ن إ، أحد الركائز الأساسية للفكر المالي الحديث Modigliani & Miller (1958, 1963)تشكل مبرهنة 
ن إوعلى رأسها غياب الضريبة على الأرباح، فالفكرة الأساسية لهذه المبرهنة هي أنه عند توفر بعض الشروط 

راتها بالاعتماد ا، أي أنه لا يهم إذا فضلت المؤسسة تمويل استثمالقيمة السوقية للمؤسسة لا تتأثر بهيكل رأس مالها
نظرية تضم . المال رأس هيكل حيادما يطلق عليه بمبدأ  ، وهوالمديونيةعلى على الأموال الخاصة أو 

Modigliani & Miller (1958, 1963) :الاقتراحين التاليين 
 
 :(Modigliani & Miller, 1958. الاقتراح الأول )1.2.2

على ، عند توازن السوق المالي وفي غياب الضريبة Modigliani & Miller (1958)حسب نظرية 
تتناقض  Modigliani & Miller (1958)بالتالي نظرية  لا يوجد مبرر لوجود هيكل رأس مال أمثل.الأرباح 

مع النظرية التقليدية، بل تعتبرها حالة ظرفية تنشأ من عدم توازن السوق، سرعان ما تندثر هذه الحالة تحت ضغط 
 المراجحة. 
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 كما يلي: Modigliani & Miller (1958)م فرضيات نظرية أه
 السوق المالي كامل، المعلومة متوفرة ومجانية لكل متعامل إقتصادي، تكاليف التبادل تؤول الى صفر 
 قتراض بنفس معدل الفائدة لإيمكن لكل متعامل إقتصادي فردا كان أو مؤسسة الإقراض وا𝑘𝑑 
  المسيرين للمصلحة الحصرية للمساهمينغياب تكاليف الوكالة: يعمل 
 غياب تكاليف الإفلاس 
 غياب الضريبة على الأفراد وعلى المؤسسات 
 ابتة وسرمدية(ستغلال )نعتبرها ثلإالمؤسسات التي تنتمي إلى نفس فئة المخاطرة التشغيلية لها نفس نتيجة ا 
 ستثمارلإإستقلالية قرارات التمويل وا 
 

متطابقتان من جميع النواحي )تنتميان الى نفس  (L : Levered)و  (U : Unlevered)لدينا المؤسستين  مثال:
(. الفرق الوحيد هو أن تمويل المؤسسة  E(BAII)ستغلال متساويتينلإفئة المخاطرة التشغيلية ولديهما نتيجة ا

(U) 100%  أموال خاصة أما المؤسسة(L) .فلها مديونية 
 

Modigliani & Miller (1958)  :𝜏حسب نظرية  = 0 ⇒ 𝑉𝐿 = 𝑉𝑈  (إذن لا يوجد هيكل رأس مال أمثل)  
 

𝜏 : نسبة الضريبة على أرباح الشركات 
𝑉𝐿  (𝐷والمديونية  𝐸𝐿 )مجموع القيم السوقية للأموال الخاصة Lالقيمة السوقية للمؤسسة  : 
𝑉𝑈 :  القيمة السوقية للمؤسسةU  القيمة السوقية للأموال الخاصة(𝐸𝑈) 

 
𝑉𝐿) لسبب أو لآخر كانت هذه المعادلة غير محققةإذا  ≠ 𝑉𝑈 يمكن للمساهمين تبني استراتيجية مراجحة ،)

𝑉𝐿تسمح في النهاية بإستعادة المساواة بين القيمتين ) = 𝑉𝑈) . لشرح فرص المراجحة، نفرض أنه في زمن معين
𝑉𝐿ولسبب ما  > 𝑉𝑈 . 

قيمة  𝑉𝐿التفطن الى أن إلى  )averti (( ومستنيرnnelratio) عقلاني (L)هذا يقود مساهم في المؤسسة 
 إنتهاز هذه الفرصة كما يلي:بالتالي يمكن له  ،مبالغ فيها

من الأموال الخاصة للمؤسسة  %α. نفرض أن هذا المساهم يحوز على النسبة (L)بيع المساهم لكل أسهمه  (1
(L) بالتالي عملية بيع الأسهم تسمح بتحصيل التدفق النقدي ،α. 𝐸𝐿 
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.αإقتراض المبلغ  (2 𝐷  نسبة الفائدة(𝑘𝑑 لماذا هذا المبلغ ؟ شرح: لما كان هذا )مساهما في المؤسسة  المستثمر
.α ; ذنإ تساويو مساهمته في المؤسسة و  تتناسبكان يتحمل مقدار مخاطرة مالية  (L)ذات مديونية  𝐷  بعد
 إتجاه المخاطرةيقترض نفس المبلغ حتى لا يغير من وضعيته  (L)بيع أسهمه 

.αمقابل دفع المبلغ  (U)من أسهم المؤسسة  %αالحيازة على  (3 𝐸𝑈 
 

 : كما يلي نتيجة المراجحة من حيث رأس المال
 

.α + (L)بيع أسهم  𝐸𝐿  
.α + إقتراض 𝐷 

.α − (U)حيازة أسهم  𝐸𝑈 

 النتيجة 

 
α. 𝐸𝐿 +  α. 𝐷 − α. 𝐸𝑈 = α[𝐸𝐿 +  𝐷 − 𝐸𝑈]

= α[𝑉𝐿 − 𝑉𝑈] > 0 𝑝𝑢𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 𝑉𝐿 > 𝑉𝑈 
 

 عملية المراجحة تسمح بتحقيق فائض نقدي 
 

 (: revenu de l’actionnaireنتيجة المراجحة من حيث دخل المساهم )
 

.α قبل المراجحة [𝐸(𝐵𝐴𝐼𝐼) − 𝑘𝑑 𝐷] 
.α بعد المراجحة E(BAII) − 𝑘𝑑(α. 𝐷) = α. [𝐸(𝐵𝐴𝐼𝐼) − 𝑘𝑑𝐷]  

 دخل المساهم لا يتأثر بعملية المراجحة النتيجة
 

 نستنتج أن عملية المراجحة تحقق ما يلي:
 لا تغير من مستوى المخاطرة التشغيلية )المؤسستين تنتميان لنفس فئة المخاطرة التشغيلية( (1
 المراجحة( وبعد لا تغير من مستوى المخاطرة المالية )نفس مستوى المديونية قبل  (2
 لا تغير من دخل المساهم (3
 تسمح بتحقيق فائض نقدي (1

المراجحة مربحة وبدون مخاطرة إضافية، مما سيشجع حتما المساهمون الآخرون في يظهر أن فرص 
مما يؤدي  (U)( وزيادة الطلب على أسهم Lهذا يؤدي لزيادة عرض أسهم ) ،( بتنفيذ نفس العملياتLالمؤسسة )

رتفاع  𝑉𝐿إلى انخفاض  𝑉𝐿وبالتالي تتلاشى فرص المراجحة تدريجيا وتنتهي عند  𝑉𝑈وا  = 𝑉𝑈. 
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𝜏بالتالي:  = 0 ⇒ 𝑉𝐿 = 𝑉𝑈  هيكل رأس المال أمثل للمؤسسة.ومنه نستنتج أنه لا يوجد 
 

 (:Modigliani & Miller, 1963. الاقتراح الثاني )2.2.2
 

𝜏( ندرج الضريبة على أرباح المؤسسات Modigliani & Miller, 1963في الاقتراح الثاني ) > 0 
إقتصاد يكون فيه التكاليف المالية )أعباء الفوائد( قابلة للخصم من الوعاء الضريبي )النتيجة الخاضعة  ونعتبر

 غير قابلة للخصم من الوعاء الضريبي.التي تكون  (dividende)للضريبة( عكس أرباح السهم 
تعتبر التكاليف المالية )أعباء الفوائد( من الأعباء الممكن خصمها من الوعاء الضريبي، حيث يتم إحتسابها 
وتسجيلها محاسبيا قبل إحتساب الضريبة على أرباح المؤسسات، وبالتالي تسمح التكاليف المالية )أعباء الفوائد( 

وفرات أرباح المؤسسات، وهو ما يسمى ب ـ: ال من تخفيض الربح الخاضع للضريبة ومن تم تخفيض الضريبة على
 (.économie d’impôt due à l’endettementالضريبية )إقتصاد الضريبة الناجم عن المديونية 

( أن أفضل Modigliani & Miller, 1963بما أن المديونية تسمح بتحقيق وفرات ضريبية، إستنتج )
 بة من المديونية.هيكل رأس المال هو ذلك الذي يتوفر على أعلى نس

 
𝑉𝑈) أموال خاصة %100ذات تمويل  )Unlevered U :(لدينا المؤسستين  مثال: = 𝐸𝑈)  و): Levered L( 

𝑉𝐿(،  بالتالي 𝐷) ومديونية( 𝐸𝐿)خاصة  بأموالذات تمويل  = 𝐸𝐿 + 𝐷 
 للمؤسستين نفس الخصائص ماعدا هيكل رأس المال 
 ستغلال لإنتيجة اE(BAII)  ،للمؤسستين وسرمدية ثابتةمتساوية 
 السوق المالي كامل 
 قتراض بنفس معدل الفائدة لإيمكن لكل متعامل إقتصادي فردا كان أو مؤسسة الإقراض وا𝑘𝑑 
 

 نعتبر الوضعيتين التاليتين:
 

 

 2الوضعية  1الوضعية  

 (L)من المؤسسة  %α  الحيازة على الاستثمار
 

 (U)من المؤسسة  %α  الحيازة على
α𝐷(1المبلغ إستقراض  − 𝜏)  بمعدل فائدة𝑘𝑑 

دخل 
α[(𝐸(𝐵𝐴𝐼𝐼) المساهم − 𝑘𝑑𝐷)(1 − 𝜏)] α𝐸(𝐵𝐴𝐼𝐼)(1 − 𝜏) − 𝑘𝑑[α𝐷(1 − 𝜏)] 

 

= α[(𝐸(𝐵𝐴𝐼𝐼) − 𝑘𝑑𝐷)(1 − 𝜏)] 
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ند التوازن لكلا ع بالتاليلكلا الوضعيتين نفس مستوى المخاطرة )التشغيلية والمالية( ونفس دخل المساهم، 
 الوضعيتين نفس القيمة السوقية:

  1القيمة السوقية للوضعية :α𝐸𝐿 
  2القيمة السوقية للوضعية :α𝐸𝑈 − α𝐷(1 − 𝜏) 

 
α𝐸𝐿 = α𝐸𝑈 − α𝐷(1 − 𝜏) ⇒ α𝐸𝐿 = α𝐸𝑈 −α𝐷 + α𝐷𝜏 ⇒ α𝐸𝐿 + α𝐷 = α𝐸𝑈 + α𝐷𝜏 

 
⇒ α(𝐸𝐿 + 𝐷) = α(𝐸𝑈 + 𝜏𝐷) ⇒ 𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + 𝜏𝐷 

 
 (U)تساوي القيمة السوقية للمؤسسة بدون مديونية  (L)نستنتج أن القيمة السوقية للمؤسسة ذات مديونية 

، وبالتالي يظهر أن هيكل رأس المال الأمثل 𝜏𝐷مضاف إليها القيمة الحالية للوفورات الضريبية الثابتة والسرمدية 
  .من المديونية %100الذي يسمح بتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة يكون عند 

م يأخذ بعين الاعتبار تكاليف الإفلاس )إحتمال الإفلاس يرتفع كلما يعاب على هذه النتيجة أن التحليل ل
اقها مديونية مرتفعة يستوجب عليها تسديد تكاليفها المالية عند إستحقتسجل المؤسسة التي ف ،إرتفعت المديونية(

قات فحتى ولو إستوجب ذلك التخفيض من النفقات المدرة للدخل )نفقات البحث والتطوير، نفقات التكوين، ن
 التسويق...( وهذا ما ينعكس سلبا على قيمتها السوقية.
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 خلاصة
ساس والتي تعُتبر العصب الأ مصادر التمويل في المؤسسة الاقتصاديةمن خلال هذا الفصل قمنا بدراسة 

ذْ لا قيام لأي نشاط مُدّر للربح دون تمويل مسبق. يعتبر قرار التمويل من أهم إقتصادية فيها، لإلقيام الأنشطة ا
ام يعتبر البحث عن مصادر التمويل من أهم المه ،لى جانب قرار الاستثمار وقرار توزيع الأرباحإالقرارات المالية 

على  ختلف نشاطات المؤسسةذْ يقع على عاتقه عملية تدبير الأموال اللازمة لتمويل مإالمسندة للمسير المالي، 
 .المدى القصير والطويل

 :لى مجموعة من النتائج نذكر أهمها في النقاط التاليةإتوصلنا من خلال هذا الفصل 
 المربحة  ، فبعد تحديد المشاريع الاستثماريةالاقتصادية المؤسسةن قرار الاستثمار مرتبط بقرار التمويل في إ

 التمويل الملائمة.يجب على المؤسسة أن تقرر حول طرق 
  مويل )التمويل بالأموال الخاصة، الت طرق التمويل طويلة المدىلى صنفين أساسيين: إتُصنف طرق التمويل

ل قصيرة وطرق التموي يجاري(لإبالقرض السندي، التمويل بالقرض البنكي طويل المدى، التمويل بالقرض ا
 (.المدى قصيرةكية حتياجات رأس المال العامل، القروض البنإ)تسيير  المدى

  التنازل ، يالتمويل الذات)التمويل الداخلي  وهما:لى صنفين أساسين إتنقسم أصناف التمويل بالأموال الخاصة
 .(الاستثماري المال رأس، أسهم اصدار)والتمويل الخارجي  (عن الاستثمارات

 برنا أن عتإذْ إدراجها ضمن مصادر التمويل قصير المدى إحتياجات رأس المال العامل تم إلتسيير  بالنسبة
من بين  ،تمويلية حتياجات رأس المال العامل يمكن اعتبارها مصادرإكل العمليات التي تسمح بالخفض من 

 وحة للزبائن،جال التحصيل الممنآتقليص مدة التخزين، التسيير الأمثل للمخزون، تقليص هذه العمليات نذكر: 
التجارية بالبنك مما يسمح بتحويل الفواتير الى سيولة فورية مقابل التنازل عن سعر الخصم، خصم الأوراق 

 .الاعتماد التجاري
  تمثل سياسة التمويل مجموع القرارات المالية المتعلقة بكيفية تخصيص الموارد المالية للمؤسسة، بالتالي تشمل

 .دارة التدفقات الماليةإمالي للمؤسسة من أجل سياسة التمويل جميع الممارسات التي يتبناها المسير ال
 ن الهدف الأساسي لسياسة التمويل يتمثل في تحديد هيكل رأس المال الأمثل للمؤسسة الذي يسمح بتعظيم إ

 .القيمة السوقية للمؤسسة وبتقليص التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال
 من العائد الذي يجب أن تحققه أصول المؤسسة المال الحد الأدنى لرأس المرجحة الوسطية تمثل التكلفة 
  تشكل مبرهنةModigliani & Miller (1958, 1963) ن إ، أحد الركائز الأساسية للفكر المالي الحديث

ن إالفكرة الأساسية لهذه المبرهنة هي أنه عند توفر بعض الشروط وعلى رأسها غياب الضريبة على الأرباح، ف
 .تتأثر بهيكل رأس مالهاالقيمة السوقية للمؤسسة لا 
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 تطبيقيةتمارين الفصل الخامس: 
 تمهيد

علما أن  ،لمقياس مالية المؤسسة التطبيقيةيعرض الفصل الخامس من هذه المطبوعة مجموعة من التمارين 
وكذلك  حاسبةالمالية والمشعبة  ،الموجهة لطلبة السنة الثانية ليسانس الأعمالهذه التمارين تم عرضها في سلاسل 

تشمل هذه المطبوعة كذلك مجموعة من الأسئلة النظرية  ،لسابقةالسنوات لمقياس مالية المؤسسة متحانات إفي 
 ستيعاب الطالب للمفاهيم الأساسية لمالية المؤسسة.ا  ختبار مدى فهم و لإالتي تهدف 

أهم المفاهيم المقدمة سابقا في شكل تمارين تطبيقية، دراسة حالات  لىإسنتطرق في هذا الفصل بالتالي 
 ما يلي: وأسئلة نظرية، وذلك من خلال

 ( 12( يسمح للطالب بتحديد نتيجة السنة المالية للمؤسسة )الحساب 1التمرين )نطلاقا من ميزان المراجعة إ
عداد الميزانية وفقا للشكل المُعتمد من النظام المحاسبي والماو   .(SCFلي الجزائري )ا 
 ( 2التمارين من )م المعتمدة في معجالأساسية و  المصطلحات المحاسبية( تمتحن فهم الطالب لبعض 1لى )إ

 .النظام المحاسبي والمالي الجزائري
 ( 0التمارين من )قدي ، دورة التحول النالتشغيليةدراك الطالب للمفاهيم التالية: الدورة إ( تختبر مدى 7لى )إ

جم الأمثل للنقدية الح، معدل دوران النقدية (،متوسط فترة السداد، متوسط فترة التحصيل، فترة التخزينمتوسط )
 .Baumol (1952)نموذج إعتمادا على 

 ( يسمح للطالب من تحديد أهم الممارسات التي تسمح للمسير المالي من تقليص من احتياجات 1التمرين )
 رأس المال العامل للمؤسسة.

 ( يُمَكّن الطالب من حساب 9التمرين )للاعتمادات التجارية )آجال الدفع التكلفة الضمنية السنوية المكافئة 
 الممنوحة من قبل الموردين(

 ( 10التمارين من )تحقاقيةسلإوفقا لمقاربة السيولة / ا السيولةعداد ميزانية إمكانية إ( تتيح للطالب 11لى )إ ،
 .النسب الماليةحساب ، مؤشرات التوازن الماليحساب 

 ( يختبر فهم الطالب للمفاهيم الأساسية لمالية المؤسسة في شكل أسئلة تتيح للطالب 10التمرين )ختيار إ
 قتراحات عديدة.إالجواب أو الأجوبة الصحيحة من بين 

 ( يسمح للطالب من حساب 14التمرين )التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري 
 ( 17التمرين ) بحساب  للطالبيسمحVAN ،TRI، DRA  
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  :1التمرين 
 

  ، كما هو موضح:ABCللمؤسسة  Nيمثل ميزان المراجعة بعد الجرد للسنة الجدول التالي 
 

 دائن مدين عنون الحساب الحساب
 000 000 3   رأس المال الصادر 101
 000 800 2   حتياطاتلإا 106
 000 25   الترحيل من جديد )ربح( 110
 ? ? نتيجة السنة المالية  12

 000 42   المؤونات للأعباء 151
 000 200 1   قتراضات لدى مؤسسات القرضلإا 164
   000 90 التثبيتات المعنوية 20

   000 430 الأراضي 211
   000 970 2 المباني 213

   000 148 معدات نقل 2182
   000 195 علام الآليلإمعدات مكتب ومعدات ا 2183
   000 184 أثاث 2184

   000 15 تثبيتات مالية أخرى 27
   000 6 الودائع والكفالات المدفوعة 275
 000 60   إهتلاك التثبيتات المعنوية 280

 000 788   إهتلاك المباني 2813
 200 22   إهتلاك معدات النقل 28182
 500 58   إهتلاك معدات مكتب ومعدات الاعلام الآلي 28183
 600 83   إهتلاك الاثاث 28184

   000 482 مخزونات البضائع 30
 000 984 1   موردو المخزون والخدمات 401
 000 163 1   موردون السندات الواجب دفعها  403
 500 73   موردو التثبيتات 404
 270 9   موردو الفواتير التي لم تصل الى صاحبها 408
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   800 109 3 الزبائن 411
   000 845 الزبائن، السندات الواجب تحصيلها 413

   340 6 الزبائن، المنتجات التي لم تعد فواتيرها بعد 4181
   000 554 الدولة، الضرائب على النتائج 444

 340 526   الدولة، الرسوم على رقم الأعمال مستحقة الدفع 44551
   920 16 الأعباء المعاينة مسبقا 486
 040 4   المعاينة مسبقاالمنتجات  487
 500 62   خسائر القيمة عن حسابات الزبائن 491
   470 80 القيم المنقولة للتوظيف 50

   680 134 3 بنوك، حسابات جارية 512
   178 2  الصندوق 53
 

 المطلوب:
 ( 12تحديد نتيجة السنة المالية )حساب  (1
 (.SCFالمحاسبي والمالي الجزائري )إعداد الميزانية وفقا للشكل المُعتمد من النظام  (2
 

  :1حل التمرين 
 

 مجموع الأرصدة الدائنة  -( = مجموع الأرصدة المدينة 12نتيجة السنة المالية )حساب 
 دج )المؤسسة حققت ربح محاسبي( 367.438=  11.901.900 – 12.249.311نتيجة السنة المالية = 

 كما يلي: (SCFالجزائري )لشكل المُعتمد من النظام المحاسبي والمالي ا
 

قيمة محاسبية 
 صافية

 الخصوم
قيمة محاسبية 

 صافية
إهتلاك / 
 مؤونة

قيمة 
 إجمالية

 الأصول

 جاريةالالأصول غير     رؤوس الأموال الخاصة 
 الأصول الجارية    الخصوم غير الجارية 
     الخصوم الجارية 

المتضمنة للقرار  2009مارس  20الصادرة بتاريخ  19العدد المصدر: الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية 
، يحدد قواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى 2001يوليو سنة  24الموافق  1129رجب عام  23المؤرخ في 

 الكشوف المالية وعرضها وكذا مدّونة الحسابات وقواعد سيرها
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 جانب الأصول:
 
 

 قيمة إجمالية الأصول
إهتلاك / 

 مؤونة
محاسبية قيمة 

 صافية
 000 30 000 60 000 90 التثبيتات المعنوية 20

 000 430  000 430 الاراضي 211
 000 182 2 000 788 000 970 2 المباني 213

 800 125 200 22 000 148 معدات نقل 2182
 500 136 500 58 000 195 معدات مكتب ومعدات الاعلام الآلي 2183
 400 100 600 83 000 184 اثاث 2184

 000 15  000 15 تثبيتات مالية اخرى 27
 000 6  000 6 الودائع والكفالات المدفوعة 275
 700 025 3 300 012 1 000 038 4 مجموع الأصول الغير جارية 

 000 482  000 482 مخزونات البضائع 30
 300 047 3 500 62 800 109 3 الزبائن 411
 000 845  000 845 تحصيلهاالزبائن، السندات الواجب  413

 340 6  340 6 الزبائن، المنتجات التي لم تعد فواتيرها بعد 4181
 000 554  000 554 الدولة، الضرائب على النتائج 444
 920 16  920 16 الاعباء المعاينة مسبقا 486
 470 80  470 80 القيم المنقولة للتوظيف 50

 680 134 3  680 134 3 بنوك، حسابات جارية 512
 178 2  2178 الصندوق 53
 888 168 8 500 62 388 231 8 مجموع الأصول الجارية 
 588 194 11 800 074 1 388 269 12 المجموع العام للأصول 
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 جانب الخصوم:
 
 قيمة محاسبية صافية الخصوم  

 000 000 3 راس المال الصادر 101
 000 800 2 الاحتياطات 106
 000 25 الترحيل من جديد )ربح( 110
 438 367 نتيجة السنة المالية 12

 438 192 6 مجموع رؤوس الأموال الخاصة 
 000 42 المؤونات للأعباء 151
 000 200 1 الاقتراضات لدى مؤسسات القرض 164

 000 242 1 مجموع الخصوم غير الجارية 
 000 984 1 موردو المخزون والخدمات 401
 000 163 1 موردون السندات الواجب دفعها  403
 500 73 موردو التثبيتات 404
 270 9 موردو الفواتير التي لم تصل الى صاحبها 408

 340 526 الدولة، الرسوم على رقم الاعمال مستحقة الدفع 44551
 040 4 المنتجات المعاينة مسبقا 487

 150 760 3 مجموع الخصوم الجارية 
 588 194 11 العام للخصومالمجموع  
 

  :2التمرين 
 

( يمثّل مجموعة من المصطلحات المحاسبية المعتمدة في معجم النظام المحاسبي والمالي الجزائري 1الجدول )
(SCF)49( يطلب منك ربط كل مصطلح 1( يمثّل تعاريف المصطلحات الواردة في الجدول )2. الجدول .)

 بالتعريف الموافق له.

                                                                 

مالية وعرضها وكذا ، يحدد قواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف ال2001يوليو سنة  24الموافق  1129رجب عام  23قرار مؤرخ في  49 
 (.2009مارس  20الصادرة بتاريخ  19مدّونة الحسابات وقواعد سيرها )الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد 

Arrêté du 26 juillet 2008 fixant les règles d’évaluation et de comptabilisation, le contenu et la présentation des états 

financiers ainsi que la nomenclature et les règles de fonctionnement des comptes (JORADP n o 19 du 25 mars 2009). 

 



ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                     محاضرات في مقياس مالية المؤسسة             

 

91 
 

 (1الجدول )
 

 : الكشوف المالية1مصطلح 
 : الأصول الجارية2مصطلح 
 : الأصول غير الجارية3مصطلح 
 ستغلاللإ: دورة ا1مصطلح 
 : حساب النتائج0مصطلح 
 قتصاديةلإ: مدة الحياة ا4مصطلح 

 
 (2الجدول )

 
هي أصول مخصصة للاستعمال بصورة مستمرة لحاجات نشاطات المؤسسة. تقوم المؤسسة  1تعريف 

 بالحيازة على هذه الأصول بهدف إستعمالها على المدى الطويل.
الفترة الممتدة بين إقتناء المواد الأولية أو البضائع التي تدخل ضمن مسار إستغلالها أو إنجازها  2تعريف 

أو بتعبير أبسط: الزمن الذي تستغرقه المؤسسة لتحويل البضائع المشتراة  .في شكل أموال الخزينة
لى سيولة )الفترة الممتدة من شراء البضائع والمواد الأولية وتحصيل الفاتورة نقدا من إأو المنتجة 
 عند الزبون(.

 الصافية ةكشف إجمالي للأعباء والمنتوجات التي أنجزتها المؤسسة، يكشف هذا الكشف النتيج 3تعريف 
 قتصادي للأصول من طرف مُستعمِل أو أكثرلإستعمال الإالمدة المنتظرة من ا 1تعريف 
مجموعة كاملة وغير منفصلة من الوثائق المحاسبية والمالية التي تمُكّن من تقديم صورة صادقة  0تعريف 

ل خ قفعن الوضعية المالية للمؤسسة، وعن نجاعة الأداء وتغيّر وضعية المؤسسة عند تاري
 الحسابات

ي ستغلال العادية. وهلإأصول ترتقب المؤسسة إنجازها أو بيعها أو إستهلاكها في إطار دورة ا 4تعريف 
كذلك أصول تتم حيازتها بهدف إجراء معاملات على المدى القصير. تشمل الأصول جارية أموال 

 الخزينة )السيولة الجاهزة(.
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  :2حل التمرين 
 

مجموعة كاملة وغير منفصلة من الوثائق المحاسبية والمالية التي تمُكّن من تقديم  الكشوف المالية
صورة صادقة عن الوضعية المالية للمؤسسة، وعن نجاعة الأداء وتغيّر وضعية 

 المؤسسة عند تاريخ قفل الحسابات
لال ستغلإأصول ترتقب المؤسسة إنجازها أو بيعها أو إستهلاكها في إطار دورة ا الأصول الجارية

العادية. وهي كذلك أصول تتم حيازتها بهدف إجراء معاملات على المدى القصير. 
 تشمل الأصول جارية أموال الخزينة )السيولة الجاهزة(.

هي أصول مخصصة للاستعمال بصورة مستمرة لحاجات نشاطات المؤسسة. تقوم  الأصول غير الجارية
 مالها على المدى الطويل.المؤسسة بالحيازة على هذه الأصول بهدف إستع

الفترة الممتدة بين إقتناء المواد الأولية أو البضائع التي تدخل ضمن مسار إستغلالها  ستغلاللإدورة ا
أو بتعبير أبسط: الزمن الذي تستغرقه المؤسسة  .أو إنجازها في شكل أموال الخزينة

ع سيولة )الفترة الممتدة من شراء البضائ لىإلتحويل البضائع المشتراة أو المنتجة 
 والمواد الأولية وتحصيل الفاتورة نقدا من عند الزبون(.

كشف إجمالي للأعباء والمنتوجات التي أنجزتها المؤسسة، يكشف هذا الكشف النتيجة  حساب النتائج
 الصافية

 للأصول من طرف مُستعمِل أو أكثر قتصاديلإستعمال الإالمدة المنتظرة من ا قتصاديةلإمدة الحياة ا
 

  :3التمرين 
 

 جابة بخطأ:لإأجب بصحيح )ص( أو خطأ )خ( مع التعليل في حالة ا
 يُدرَج عنصر الأصول والخصوم والأعباء والمنتوجات في الحسابات المحاسبية عندما يتحقق الشرطين التاليين: (1

 يكون من المحتمل أن تعود من هذا العنصر أو إليه أية منفعة إقتصادية مستقبلية مرتبطة بالمؤسسة 
 .للعنصر كلفة أو قيمة يمكن تقييمها بطريقة صادقة 

إن المعاملات التي تخص الأصول والخصوم ورؤوس الأموال الخاصة والأعباء والمنتوجات يمكن في بعض  (2
 ي المحاسبة )لا تظهر في القوائم المالية(. الحالات المحددة عدم تقييدها ف

قتصادية المرتبطة بأصل عيني أو معنوي، ويتم حسابه كعبء إلا إذا كان لإهتلاك هو إستهلاك المنافع الإا (3
 مدمجا في القيمة المحاسبية لأصل أنتجته المؤسسة لنفسها.

 العينية أو المعنوية التي تمتلكها المؤسسة والتي لا تستعملها تَظْهَرُ وجوبا في الميزانية  إن التثبيتات (1
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 رتفاع القيمة المحاسبية للأصل، يمكن تقْييد الزيادة فيلإعند إعادة تقييم التثبيتات وفي حالة ما أدى ذلك  (0
 القيمة مباشرة في شكل رؤوس أموال خاصة تحت حساب فارق إعادة التقييم.

 .نتاجلإمثل المخزونات خصوم تمتلكها المؤسسة لعدة سنوات مالية متتالية وتكون موجهة لعملية ات (4
 مؤونات الأعباء هي خصوم يكون إستحقاقها أو مبلغها غير مؤكد. (7
 تمويلي لا يمكن إدراجها ضمن الميزانية. –الأصول التي تم إقتنائها بموجب عقد إيجاري  (1
لحق وثيقة تلخيص، يُعَد جزءا من الكشوف المالية، يُوفّر التفسيرات محتوى ملحق الكشوف المالية: الم (9

الضرورية لفهم أفضل للكشوف المالية )الميزانية، حساب النتائج...(، ويُتمم كلما اقتضت الحاجة المعلومات 
 المفيدة لقارئي الحسابات.

لقيم المنقولة يمكن تسجيلها ضمن االقِيم المنقولة التي تكتسبها المؤسسة مع نِيّة الحفاظ عليها بإستمرار  (10
 (.0للتوظيف )الحسابات المالية للصنف 

( المبلغ النقدي الذي تقبضه المؤسسة في الجانب المدين ويُقيّد مبلغ النقود 03يُسجّل حساب الصندوق ) (11
 المصروفة في الجانب الدائن لهذا الحساب )يكون رصيده دائما مدينا أو سلبيا(.

ستغلال في الوضعية التي بموجبها تسعى المؤسسة للحد من نشاطها أو توقيفه لإا يتمثل مبدأ إستمرارية (12
 نخفاض حاد في مبيعات المؤسسة.لإنظرا 

 
  :3حل التمرين 

 
 صحيح (1
 خطأ.  (2

الصواب: إن المعاملات التي تخص الأصول والخصوم ورؤوس الأموال الخاصة والأعباء والمنتوجات يجب 
أن تقُيّد في المحاسبة. لا يمكن تبرير عدم إدراجها في الحسابات أو تصحيحه بمعلومة سردية أو عددية من 

قتصادي لإورة صادقة عن الواقع اطبيعة أخرى مثل الإشارة في الملحق. يجب على القوائم المالية أن تمُثّل ص
 للمؤسسة. 

 صحيح (3
 خطأ. (1

الصواب: يُحذَف أي تثبيت عيني أو معنوي من الميزانية عند خروجه من المؤسسة أو عندما يكون الأصل 
ستعمال بصورة دائمة، ولم تعد المؤسسة تنتظر منه أي منفعة إقتصادية مستقبلية لا من إستعماله ولا لإخارج ا

 من خروجه لاحقا.
 صحيح (0
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 خطأ. (4
 الصواب: تمثل المخزونات أصولا:

 ستغلال الجاري،لإتمتلكها المؤسسة وتكون مُوجّهة للبيع في إطار ا 
 ،هي قيد الإنتاج بقصد مماثل 
  هي مواد أولية ولوازم مُوجهة للاستهلاك خلال عملية الإنتاج أو تقديم خدمات 

 صحيح (7
 خطأ. (1

التمويلي هو عقد إيجار يترتب عليه عملية تحويل شبه كلي للمخاطر والمنافع ذات  يجارلإالصواب: عقد ا
صلة بملكية الأصل إلى المُستَأجِر، مقرون بتحويل الملكية عند إنتهاء مدة العقد أو عدم تحويلها. يُدرَج الأصل 

 يقتصادي على الجانب القانونلإفي حسابات أصول الميزانية بموجب مبدأ تغليب الواقع ا
 صحيح (9
 خطأ. (10

الصواب: القِيم المنقولة للتوظيف هي الأصول المالية التي تكتسبها المؤسسة قصد تحقيق ربح في رأس المال 
ــبـــّتة )تثبيتات مالية( وهي السندات التي تكتسبها  ــثـ في أجل قصير. وتقابل هذه الأصول المالية القِيم المنقولة المُــ

 بإستمرار.المؤسسة مع نِيّة الحفاظ عليها 
 صحيح (11
 خطأ. (12

ه ستغلال في الوضعية العادية والطبيعية للمؤسسة التي يُفْتَرض بموجبها أنلإالصواب: يتمثل مبدأ إستمرارية ا
 ليس للمؤسسة النِية أو الضرورة لتوقيف نشاطاتها أو تقليص منها بشكل كبير في مستقبل مُرتقب.

 
  :4التمرين 

 
المصطلحات المحاسبية المعتمدة في معجم النظام المحاسبي والمالي الجزائري ( يمثّل مجموعة من 1الجدول )

(SCF)50( 1( يمثّل تعاريف المصطلحات الواردة في الجدول )2. الجدول.) 
 

 يطلب منك ربط كل مصطلح بالتعريف الموافق له.المطلوب: 
                                                                 

، يحدد قواعد التقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالية وعرضها وكذا 2001يوليو سنة  24الموافق  1129رجب عام  23قرار مؤرخ في  50 
 (.2009مارس  20الصادرة بتاريخ  19لجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية العدد مدّونة الحسابات وقواعد سيرها )ا

Arrêté du 26 juillet 2008 fixant les règles d’évaluation et de comptabilisation, le contenu et la présentation des états 

financiers ainsi que la nomenclature et les règles de fonctionnement des comptes (JORADP no 19 du 25 mars 2009). 
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 (1الجدول )
 

 : الأعباء1مصطلح 
 : مدة المنفعة2مصطلح 
 التثبيتات العينية: 3مصطلح 
 : التثبيتات المعنوية1مصطلح 
 : الجرد0مصطلح 
 : المنتوجات4مصطلح 

 
 (2الجدول )

 
 المدة التي ترتقب فيها المؤسسة إستعمال أصول مهتلكة 1تعريف 
مجموعة العمليات التي تتمثل في حصر كل أصول وخصوم المؤسسة، عينا ونوعا وقيمة، عند  2تعريف 

حصاء المستندات الثبوتية، وعلى الأقل مرة تاريخ محدد،  إستنادا إلى عمليات الرقابة المادية وا 
 واحدة كل إثني عشر شهرا )عادة عند قفل السنة المالية(

أصول غير نقدية، قابلة للتعريف ولا معنى مادي لها، تحوزها المؤسسة من أجل الإنتاج ومن أجل  3تعريف 
 دارية.لإستعمال للأغراض الإتقديم السلع أو الخدمات، والتأجير أو ا

قتصادية أثناء السنة المالية في شكل مداخيل أو مضاعفة الأصول أو تقلص لإمضاعفة المنافع ا 1تعريف 
من آثارها ارتفاع رؤوس الأموال الخاصة بطريقة أخرى غير الزيادات المتأتية الخصوم. ويكون 

 من تقدمة حصص المساهمين في رؤوس الأموال الخاصة. 
نتاج ومن أجل تقديم السلع أو الخدمات، والتأجير أو لإأصول حقيقية تحوزها المؤسسة من أجل ا 0تعريف 

 عمال هذه الأصول لأكثر من سنة مالية واحدة.دارية. تعتزم المؤسسة إستلإستعمال للأغراض الإا
قتصادية أثناء السنة المالية في شكل إستهلاكات وخروج أو نقصان الأصول أو لإنقصان المنافع ا 4تعريف 

حدوث خصوم ويكون من آثارها التقليل من رؤوس الأموال الخاصة بشكل آخر غير عمليات 
 توزيع رؤوس الأموال على المساهمين
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  :4حل التمرين 
 

قتصادية أثناء السنة المالية في شكل إستهلاكات وخروج أو نقصان لإنقصان المنافع ا الأعباء
الأصول أو حدوث خصوم ويكون من آثارها التقليل من رؤوس الأموال الخاصة 

 بشكل آخر غير عمليات توزيع رؤوس الأموال على المساهمين
 المدة التي ترتقب فيها المؤسسة إستعمال أصول مهتلكة مدة المنفعة

نتاج ومن أجل تقديم السلع أو الخدمات، لإأصول حقيقية تحوزها المؤسسة من أجل ا التثبيتات العينية
دارية. تعتزم المؤسسة إستعمال هذه الأصول لإستعمال للأغراض الإوالتأجير أو ا

 لأكثر من سنة مالية واحدة. 
أصول غير نقدية، قابلة للتعريف ولا معنى مادي لها، تحوزها المؤسسة من أجل  ويةالتثبيتات المعن

 دارية.لإستعمال للأغراض الإالإنتاج ومن أجل تقديم السلع أو الخدمات، والتأجير أو ا
مجموعة العمليات التي تتمثل في حصر كل أصول وخصوم المؤسسة، عينا ونوعا  الجرد

حصاء المستندات وقيمة، عند تاريخ محدد، إستنا دا إلى عمليات الرقابة المادية وا 
 الثبوتية، وعلى الأقل مرة واحدة كل إثني عشر شهرا )عادة عند قفل السنة المالية(

قتصادية أثناء السنة المالية في شكل مداخيل أو مضاعفة لإمضاعفة المنافع ا المنتوجات
قة لأموال الخاصة بطريالأصول أو تقلص الخصوم. ويكون من آثارها ارتفاع رؤوس ا

أخرى غير الزيادات المتأتية من تقدمة حصص المساهمين في رؤوس الأموال 
 الخاصة. 

 
 :5التمرين 

 
 APPيرمز إلى متوسط فترة التحصيل و    ACPيرمز إلى متوسط فترة التخزين في المؤسسة و AAIإعتبر أن 

 يرمز إلى متوسط فترة السداد. إعتبر أيضا أن:
X = AAI + ACP 

 
Y = X – APP   

 المطلوب: 
 مع الشرح  Xماذا يمثل المجموع  (1
 مع الشرح Yماذا تمثل الحصيلة  (2
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 :5حل التمرين 
 

 الدورة التشغيلية : Xالمجموع 
على أنها  ا( ويمكن تعريفهOC Operating Cycle) "الدورة التشغيلية للمؤسسة  "يمثل   Xالمجموع 

ية نتاج من عمال ومواد في العمللإكمية الوقت المستغرق من النقطة التي تبدأ فيها الشركة بإستخدام مدخلات ا
ائية التي تحتوي السلع النهالإنتاجية )بداية بناء المخزون( إلى النقطة التي يتم فيها تحصيل النقد في عملية بيع 

 على هذه المدخلات الإنتاجية.
 
 الصافية( الدورة التشغيلية) دورة التحول النقدي:  Yالحصيلة 

والتي يتم   (CCC Cash Conversion Cycle) "دورة التحول النقدي للمؤسسة  "تمثل  Yالحصيلة 

 حسابها كما يلي:

 ئتمان الموردينإمدة  – الدورة التشغيلية=  دورة التحول النقدي
الوقت الذي تستغرقه الشركة للدفع مقابل المدخلات تمثل  (متوسط فترة السداد)ئتمان الموردين إمدة علما أن 

الإنتاجية )عادة ما تقوم المؤسسة بشراء المدخلات مثل المواد والعمل على الحساب(. تعتبر مصدر تمويل مجاني، 
 تسمح بتقليص طول الوقت التي تكون فيها موارد المؤسسة معطلة )معبئة(. 

 
 :6التمرين 

 
 ABCبشراء كل إحتياجاتها على الحساب وبيع كل منتجاتها على الحساب أيضا. المؤسسة  ABCتقوم المؤسسة 

يوم تنقضي  10فترة حوالي يوم، كما أن هناك  70يوم وتحصل مستحقاتها لدى عملائها بعد  30تسدد بعد 
 .يوم 340تحتوي السنة التجارية على بين شراء المواد الخام وبيع المنتجات النهائية. من جهة أخرى 

 المطلوب:
 أحسب مدة الدورة التشغيلية  (1
 دورة التحول النقديأحسب مدة  (2
 أحسب معدل دوران النقدية  (3
 مليون وحدة نقدية 12أحسب الحد الأدنى للنقدية علما أن المصروفات السنوية تساوي  (1
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 :6حل التمرين 
 

 يوم 100=  70+  10متوسط فترة التخزين + متوسط فترة التحصيل = الدورة التشغيلية = 
 

 يوم 120=  30 – 100فترة السداد =  متوسط -الدورة التشغيلية دورة التحول النقدي = 
 

 = معدل دوران النقدية
 السنة التجاريةعدد أيام 

= 
340 

 مرات 3=  
 120 دورة التحول النقديمدة 

 

 الحد الأدنى للنقدية =
 المصروفات السنوية

= 
12.000.000 

 ون 1.000.000=  
 120 معدل دوران النقدية

 
 :7التمرين 

 
 :XYZلديك المعطيات التالية المتعلقة بالمؤسسة 

 

 مليون دج 10 للسيولة العاديالمستوى السنوي 
 دج 00 التكلفة الوحدوية لبيع الأصول المالية

 %10 معدل الفائدة السنوي 
 

  Baumol (1952)نموذج المطلوب: أحسب الحجم الأمثل للنقدية إعتمادا على 
 

 :7حل التمرين 
Q : الحجم الأمثل للنقدية 
O :  للسيولة العاديالمستوى السنوي 
S : التكلفة الوحدوية لبيع الأصول المالية 
C : معدل الفائدة السنوي 

 

𝑄 = √
2𝑆𝑂

𝐶
= √

2 × 10.000.000 × 50

0,10
 = 100.000 𝐷𝐴 
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 :8التمرين 
 
 في الخانة المناسبة (Xضع العلامة ) تظهر في الجدول أسفلهكل عملية من العمليات الاقتصادية التي ل
 

 العمليات الاقتصادية
 حتياجاتإتقلص من 

 رأس المال العامل
 حتياجاتإتزيد من 

 رأس المال العامل
   تمديد متوسط فترة التخزين

   تمديد متوسط فترة التحصيل
   تمديد متوسط فترة السداد

   تخفيض متوسط مدة الإنتاج 
   الاستفادة من قرض الصندوق: السحب على المكشوف 

   زيادة سرعة دوران المخزون
   نخفاض سعر المشتريات من مواد أوليةإ

   تخفيض سعر بيع المنتجات النهائية 
   (factoringاللجوء الى التخصيم )

 
 :8التمرين حل 
 

 حتياجاتإتقلص من  العمليات الاقتصادية
 رأس المال العامل

 حتياجاتإتزيد من 
 رأس المال العامل

 X  تمديد متوسط فترة التخزين
 X  تمديد متوسط فترة التحصيل

  X تمديد متوسط فترة السداد
  X تخفيض متوسط مدة الإنتاج 

  X الاستفادة من قرض الصندوق: السحب على المكشوف 
  X زيادة سرعة دوران المخزون

  X سعر المشتريات من مواد أولية نخفاضإ
 X  تخفيض سعر بيع المنتجات النهائية 

  X (factoringاللجوء الى التخصيم )
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 :9التمرين 
 

إذا تم الدفع  %2دج، شروط البيع في المؤسسة كما يلي: يستفيد الزبون من تخفيض قدره  100منتوج سعر بيعه 
ما يكون الدفع مستحقًا  10في غضون   يومًا. 30بالكامل في غضون أيام، وا 
 المطلوب: 

 يوم 340أحسب التكلفة الضمنية السنوية المكافئة المترتبة عن شروط البيع علما أن السنة التجارية بها  (1
 شروط البيع الممنوحة من طرف المؤسسةإشرح ماذا تمثل  (2
 

 :9التمرين حل 
 

 سعر الفائدة الضمني، سعر الفائدة الفعلي(تكلفة القرض التجاري، التكلفة الضمنية السنوية المكافئة: )
 

𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑′𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑓 =  [(1 +
𝑅𝑒𝑚𝑖𝑠𝑒

𝑃𝑟𝑖𝑥 − 𝑅𝑒𝑚𝑖𝑠𝑒
)

365 𝐽𝑜𝑢𝑟𝑠  𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙é𝑚𝑒𝑛𝑡𝑎𝑖𝑟𝑒𝑠⁄

] − 1 

 

𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑′𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑓 = [(1 +
2

100 − 2
)

365 (30−10)⁄

] − 1 

 
𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑′𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑓 = 1,0204081618,25 − 1 =  1,4458528 − 1 = 0,4458 

 
𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑′𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑓 = 44,58% ≈ 44,6% 

 
 الشرح:

  " تجاري(. شروط البيع في المؤسسة قرض تجاري " )إئتمانشروط البيع الممنوحة من طرف المؤسسة تمثل 
سرعة )في للمنتجات المباعة عندما يدفع العميل بيترتب عليها تكلفة للمؤسسة، لأنها لا تتلقى السعر بالكامل 

قرض التجاري هو قرض تمنحه المؤسسة للزبون. التخفيض الممنوح في حالة الدفع الفوري أيام(. ال 10غضون 
 سعر الفائدة الضمني لهذا القرض.أيام( يسمح بحساب  10في غضون )

  على قرض لـ  ٪2.01إذا قرر العميل عدم دفع ما يدين به في اليوم العاشر، فإن هذا يعادل دفع سعر فائدة
 .٪11.4يعادل  مكافئيوم، أي بمعدل فائدة سنوي  20

 



ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                     محاضرات في مقياس مالية المؤسسة             

 

101 
 

 :10التمرين 
 
 :N/31/12بتاريخ  ABCلديك الميزانية التالية للمؤسسة  
 

 جانب الأصول:
 

 قيمة محاسبية صافية الأصول ح
 500 552 التثبيتات المعنوية 20
 900 856 الأراضي  211
 000 502 البناءات 213
 400 560 المنشآت التقنية، معدات 210
 000 210 معدات النقل 2112
 000 200 تثبيتات مالية أخرى 27
 800 881 2 مجموع الأصول غير الجارية 
 000 250 مخزون البضائع 30
 000 680 الزبائن 111
 000 123 الأعباء المعاينة مسبقا 114
 400 856 بنوك، الحساب الجاري 012
 980 123 الصندوق 03
 380 033 2 مجموع الأصول الجارية 
 180 915 4 مجموع الأصول 
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 جانب الخصوم: 
 

 قيمة محاسبية صافية الخصوم ح
 800 950 رأس المال الصادر 101
 460 685 حتياطاتلإا 104
 680 555 نتيجة السنة المالية 12
 940 191 2 رؤوس الأموال الخاصة 
 000 250 المؤونات للأعباء  10
 000 600 قتراضات والديون المماثلةلإا 14
 000 850 مجموع الخصوم غير الجارية 

 200 635 موردو المخزونات والخدمات 101
 500 798 النتائجالدولة، الضرائب على  111
 540 439 المساهمات البنكية الجارية 019

 240 873 1 مجموع الخصوم الجارية 
 180 915 4 مجموع الخصوم 
 

 لديك المعلومات الإضافية التالية:
 دج 300.000دج، المنشآت التقنية  100.000دج، المباني  900.000القيم الحقيقية: الأراضي  (1
 دج 00.000مقدر بالمبلغ ( stock outil)المخزون الدائم أو المخزون الثابت  (2
 دج تاريخ إستحقاقه المتبقي أكبر من سنة واحدة  10.000الزبائن يحتوي على المبلغ  111الحساب  (3
والباقي يتم تحويله إلى حساب دج من نتيجة السنة المالية كأرباح السهم  200.000سوف يتم توزيع  (1

  حتياطاتلإا
 

 المطلوب: 
 ستحقاقيةلإوفقا لمقاربة السيولة / ا السيولةعداد ميزانية إقم بـ (1
 حتياجات رأس المال العامل، الخزينة الصافيةإأحسب مؤشرات التوازن المالي: رأس المال العامل،  (2
 ماذا تستنتج حول التوازن المالي للمؤسسة  ABCبصفتك المحلل المالي للمؤسسة (3
 تالية: نسبة الملاءة المالية، نسب السيولة، نسب التمويلال  أحسب النسب المالية (1
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 :10التمرين حل 
 

 عداد الميزانية المالية:إ( 1
 

 القيم الحقيقية:
 

 ق.م.ص –قيمة حقيقية  ق.م.ص قيمة حقيقية التثبيتات 
  +13.100 856.900 900.000 الأراضي 
 102.000 - 502.000 400.000 البناءات

 210.400 - 560.400 350.000 المنشآت التقنية
   269.300 -=  ∑ 

 

 دج تنقص من قيمة الأموال الخاصة 249.300( = moins-valueنقص القيمة )
 

 تزيد من قيمة الأموال الخاصة (Plus-valueالقيمة المحاسبية الصافية: فائض القيمة ) >القيمة الحقيقية 
 

 ( تنقص من قيمة الأموال الخاصةMoins-valueالقيمة المحاسبية الصافية: نقص القيمة ) <القيمة الحقيقية 
 

 المخزون الدائم: 
 

لال ستهلاكه خإلأنه عادة ما يتم بيعه أو  الجاريةيُعتَبر المخزون من الأصول  SCFفي النظام المحاسبي المالي 
أو عدم )يجب على المُحلل المالي التأكد من وجود  السيولةعداد ميزانية إستغلال )المدى القصير(. عند لإدورة ا

 ستمرار نشاطإمعين من المخزون الذي يسمح بـالمستوى ذلك المخزون دائم في المؤسسة، الذي يُمثل وجود( 
عتبار إالمؤسسة، تحت هذا المستوى قد لا تستطيع المؤسسة تلبية الطلبيات فتتعرض لتوقف النشاط، بالتالي يمكن 

 ون الدائم ضمن الأصول غير الجارية.المخز 
  = دج 200.000المخزون الإجمالي 
  = دج )أصول غير جارية( 00.000المخزون الدائم 
  = أصول جارية( 200.000=  00.000 – 200.000باقي المخزون( 

 
 الزبائن:
  المتبقي أكبر من سنة واحدة، بالتالي يعتبر هذا المبلغ  دج تاريخ إستحقاقه 10.000يحتوي على المبلغ

 ضمن الأصول غير الجارية.
 ( يبقى ضمن الأصول الجارية. 400.000=  10.000 – 410.000أما باقي المبلغ )دج 



ـوريــــــل خـــــيــــبــد. ن                                     محاضرات في مقياس مالية المؤسسة             

 

104 
 

 نتيجة السنة المالية: 
 

دج يتم توزيعه كأرباح السهم للمساهمين، يعتبر هذا المبلغ مديونية قصيرة الأجل )خصوم  200.000المبلغ 
لتزام تم تدوينه في محضر الجمعية العامة العادية لإجارية( لأن المؤسسة تلتزم بدفع أرباح المساهمين. هذا ا

يتم تحويله إلى حساب دج(  300.410=  200.000 – 000.410للمساهمين.  أما باقي نتيجة السنة المالية )
 حتياطات لإا

  = دج 200.000خصوم جارية: أرباح واجب دفعها 
 دج 991.110=  300.410+  410.140جمالية = لإحتياطات الإا 

 
 قيمة حقيقية الخصوم قيمة حقيقية الأصول

 800 950 رأس المال الصادر 500 552 التثبيتات المعنوية
 991 110 حتياطاتلإا 000 900 الأراضي 
 (269 300) (moins-valueنقص القيمة ) 000 400 البناءات

   000 350 المنشآت التقنية، معدات
 640 672 1 رؤوس الأموال الخاصة 000 210 معدات النقل

 000 250 المؤونات للأعباء  000 200 تثبيتات مالية أخرى
 000 600 والديون المماثلة قتراضاتلإا 000 50 المخزون الدائم

 000 850 مجموع الخصوم غير الجارية 000 80 (إستحقاق أكبر من سنة) الزبائن
 200 635 موردو المخزونات والخدمات 500 742 2 مجموع الأصول غير الجارية

 500 798 الدولة، الضرائب على النتائج 000 200 مخزون البضائع
 000 250 الواجب دفعهاأرباح السهم  000 600 الزبائن

 540 439 المساهمات البنكية الجارية 000 123 الأعباء المعاينة مسبقا
   400 856 بنوك، الحساب الجاري

   980 123 الصندوق
 240 123 2 مجموع الخصوم الجارية 380 903 1 مجموع الأصول الجارية

 880 645 4 مجموع الخصوم 880 645 4 مجموع الأصول
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 حساب مؤشرات التوازن المالي:( 2
 

 الأصول الغير جارية –العامل = الأموال الدائمة  رأس المال
                  ( =1.472.410  +100.000 )– 2.712.000 

 الأصول الغير جارية –( رؤوس الأموال الخاصة + الخصوم غير الجاريةالعامل = ) رأس المال
 2.712.000 –( 100.000+  1.472.410العامل = ) رأس المال
 )سالب( 219.860 -العامل =  رأس المال

 
 الخصوم الجارية )بما فيها خزينة الخصوم( – )بما فيها خزينة الأصول (العامل = الأصول الجارية  رأس المال
 2.123.210 – 1.903.310العامل =  رأس المال
 )سالب( 219.860 -العامل =  رأس المال

 
 الخصوم الجارية خارج خزينة الخصوم –رأس المال العامل = الأصول الجارية خارج خزينة الأصول  حتياجاتإ
 (139.010 – 2.123.210) –(( 123.910+  104.100) – 1.903.310حتياجات رأس المال العامل = )إ
 )سالب( 760.700 -حتياجات رأس المال العامل = إ
 

 BFRحتياجات رأس المال العامل إ - FRرأس المال العامل الخزينة الصافية = 
 (760.700 -) -219.860  -الخزينة الصافية = 
 دج )موجب( 541.841الخزينة الصافية = 

 
 خزينة الخصوم –خزينة الأصول  الخزينة الصافية =
 139.010 -( 123.910+  104.100)الخزينة الصافية = 
 دج )موجب( 541.841الخزينة الصافية = 

 
 ماذا تستنتج حول التوازن المالي للمؤسسة:   ABCالمحلل المالي للمؤسسة( بصفتك 3

 :معناه أن الأموال الدائمة تمَُوّل جزء فقط من الأصول الغير جارية والجزء المتبقي  رأس المال العامل سالب
امش ه(، أي أنّ هذه الوضعية لا تسمح بتشكيل الخصوم الجاريةمُمَول عن طريق الديون قصيرة الأجل )

 أمان، وبالتالي لا يجود توازن مالي.
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 BFR :وهذا يعني ان موارد التمويل كافية لتمويل إحتياجات التمويل في دورة الإستغلال وهذا يعني  سالب
 ستغلال أي أن الديون قصيرة الأجل غطت إحتياجات التمويل.لإأن المؤسسة حققت فائض في دورة ا

  الخزينة الصافية موجبة بفعلFR سالب و BFR حيث تفَُسّر هذه الوضعية كون أن  سالب أصغر منه
حتياجات رأس المال العامل تعُتبر مورد في هذه الحالة وتمُول رأس المال العامل ولكن تبقى هذه الوضعية إ

 غير محببة لدرجة المخاطرة فيها.
 
 ( حساب النسب المالية:4
 

 نسبة الملاءة المالية =
 مجموع الأصول

= 
4 645 880 

 240 123 2+  000 850 مجموع الديون  % 156.25=
 

( هذا يعني أن القيمة الحقيقية لأصول المؤسسة تغطي قيمة 100%)أكبر من  1نسبة الملاءة المالية أكبر من 
الديون )الطويلة والقصيرة المدى(، أي أن المؤسسة قادرة على تغطية مديونيتها. فحتى حالة التصفية يمكن بيع 

 .وضعية صحيةذن إأصول المؤسسة لتسديد الديون. الوضعية هذه تعتبر 
 

 نسبة السيولة العامة =
 ةالأصول الجاري

= 
1 903 380 

 240 123 2 الخصوم الجارية  % 89.64=
 

( هذا يعني أن المؤسسة لا تمتلك السيولة القصيرة 100%)أصغر من  1عندما تكون هذه النسبة أصغر من 
 .يةوضعية غير صحذن إلتزامات القصيرة المدى. الوضعية هذه تعتبر لإالمدى بما فيه الكفاية للوفاء با

 

  %80,22= 000 200 - 380 903 1 = المخزون -الأصول الجارية  ة =المختصر نسبة السيولة 
 240 123 2 الخصوم الجارية

 
ليق كما في لتزامات القصيرة المدى. نفس التعلإمؤسسة لا تمتلك السيولة القصيرة المدى بما فيه الكفاية للوفاء با

 نسبة السيولة العامة.
 

 نسبة السيولة الفورية =
 خزينة الأصول 

= 
856 400  +123 980 

=46,17 %  
 240 123 2 الخصوم الجارية
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ي نسبة لتزامات القصيرة المدى. نفس التعليق كما فلإمؤسسة لا تمتلك السيولة الجاهزة بما فيه الكفاية للوفاء با
 السيولة العامة.

 

 نسبة الاستقلالية المالية =
 الأموال الخاصة

= 
1 672 640 

=36 %  
 880 645 4 مجموع الخصوم

 
تمُثل  %20عتبرنا أن إذا إجمالي مصادر التمويل. هذه النسبة مقبولة إمن  %34نسبة التمويل الخاص يمثل 

لالية المالية ستقلإنسبة اتمُثل الحدود القصوى. ولكن ننصح المؤسسة بمقارنة هذه النسبة مع  %40الحدود الدنيا و
 للمؤسسات من نفس قطاع النشاط ومن نفس الحجم. المتوسطة

  

 نسبة التمويل الخاص =
 الأموال الخاصة

= 
1 672 640 

 500 742 2 الأصول الثابتة  % 60.98=
 
سبة نننصح المؤسسة بمقارنة هذه النسبة مع ال ستثمارات المؤسسة تم تمويلها بالأموال الخاصة.إمن  41%

 للمؤسسات من نفس قطاع النشاط ومن نفس الحجم. المتوسطة
 

  %50.81= 000 850 = الديون المالية نسبة المديونية =
 640 672 1 الأموال الخاصة 

 
تقيس هذه النسبة مستوى المديونية المالية للمؤسسة بالنسبة لأموالها الخاصة. تُستخدم هذه النسبة من طرف البنك 

ل ديون  ضافية. كلما كانت هذه النسبة ضئيلة كلما كانت المؤسسة قادرة على إلقياس قدرة المؤسسة على تَحَم 
 ستقلالية مالية(. إستدانة )المؤسسة في وضعية لإا
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 :11التمرين 
 

 ابحس خلال من أسفله الجدول أتمم(. دج: الوحدة) الحقيقية بالقيم ABC للمؤسسة المختصرة السيولة ميزانية لديك
 .الأسفل الجدول في تظهر التي المالية والنسب المالي التوازن مؤشرات

 
 الأصول قيمة حقيقية الخصوم قيمة حقيقية

 غير الجاريةالأصول  2800 الأموال الخاصة 3200
 قيم الاستغلال )المخزونات( 1300 خصوم غير جارية 1500
 قيم قابلة للتحقيق )الحقوق( 1000 الأموال الدائمة 4700
 خزينة الأصول 300 ديون قصيرة الأجل  600
 الأصول الجارية 2600 خزينة الخصوم 100
     الخصوم الجارية 700

 مجموع الأصول 5400 مجموع الخصوم 5400
 

 :11التمرين حل 
 النتيجة الصياغة الرياضية 

 1911 3200 - 4100= أصول ثابتة  –أموال دائمة  رأس المال العامل 

 احتياجات رأس المال العامل 
 خصوم جارية خارج الخزينة –أصول جارية خارج الخزينة 

(3200 – 200 )– (100 – 700) 
1011 

 2,45 ( 100+7200/ ) 2400  مجموع الأصول / مجموع الديون = نسبة الملاءة المالية

 3,71 100/  3200 =  الجاريةالخصوم  / الأصول الجارية نسبة السيولة العامة
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 :12التمرين 
 بالقيم الحقيقية )الوحدة: دج(. ABCالمختصرة للمؤسسة  السيولةلديك ميزانية 

 .والسيولة الفوريةأحسب نسب السيولة المختصرة المطلوب: 
 الأصول قيمة حقيقية الخصوم قيمة حقيقية

 الأصول غير الجارية 2800 الأموال الخاصة 3200
 قيم الاستغلال )المخزونات( 1300 خصوم غير جارية 1500
 قيم قابلة للتحقيق )الحقوق( 1000 الأموال الدائمة 4700
 خزينة الأصول 300 ديون قصيرة الأجل  600
 الأصول الجارية 2600 خزينة الخصوم 100
     الخصوم الجارية 700

 مجموع الأصول 5400 مجموع الخصوم 5400
 

 :12التمرين حل 
 النتيجة القانون )الصياغة الرياضية( 

 نسبة السيولة المختصرة
 المخزون( / الخصوم الجارية –)الأصول الجارية 

(3200 - 7200 / )100 
1,857 

 الفوريةنسبة السيولة 
 خزينة الأصول / الخصوم الجارية

200  /100 
0,428 

 

 :13التمرين 
 لسنتين متتاليتين بالقيم الحقيقية )الوحدة: دج( ABCلديك الميزانية المالية المختصرة للمؤسسة 

 
 T T+1 الخصوم T T+1 الأصول
 3800 3500 الأموال الخاصة 4000 3000 الأصول غير الجارية
 1600 1550 خصوم غير جارية 1110 1500 )المخزونات(قيم الاستغلال 

 5400 5050 الأموال الدائمة 1055 1000 قيم قابلة للتحقيق )الحقوق(
 756 685 ديون قصيرة الأجل  191 385 خزينة الأصول

 200 150 خزينة الخصوم 2356 2885 الأصول الجارية
 956 835 الخصوم الجارية   

 6356 5885 مجموع الخصوم 6356 5885 مجموع الأصول
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  المطلوب:
 الخزينة الصافية، احتياجات رأس المال العامل، رأس المال العامل :مؤشرات التوازن المالي أحسب (1

 نسبة الاستقلالية المالية، نسبة السيولة العامة، نسبة الملاءة الماليةأحسب النسب المالية التالية:  (2

 
 :13التمرين حل 

 
 T T+1 الصياغة الرياضية  الماليمؤشرات التوازن 
 1400,00 2050,00 أصول غير جارية  –أموال دائمة  رأس المال العامل 

  –خزينة الأصول(  –)أصول جارية  احتياجات رأس المال العامل 
 خزينة الخصوم( –)خصوم جارية                 

1815,00 1409,00 

 9,00- 235,00 إ.ر.م.ع –ر.م.ع  الخزينة الصافية 
 T T+1 الصياغة الرياضية  النسب المالية 

 2,49 2,47 مجموع الأصول / مجموع الديون الطويلة والقصيرة الأجل  نسبة الملاءة المالية

 2,46 3,46 الأصول الجارية / الخصوم الجارية نسبة السيولة العامة

 0,60 0,59 الأموال الخاصة / مجموع الخصوم نسبة الاستقلالية المالية

 
 :14التمرين 

 

 : ABCلديك المعطيات المحاسبية والمالية التالية للمؤسسة التجارية 
 دج 42.100المخزون النهائي للبضائع  (1
 دج 01.100المخزون الأولي للبضائع  (2
 دج 121.000حسابات الزبائن و الحسابات الملحقة  (3
 دج 100.000حسابات الموردون و الحسابات الملحقة  (1
 دج 3.201.000( CAHTخارج الرسوم )رقم الأعمال  (0
 دج 2.320.000( achats nets HTخارج الرسوم )مشتريات البضائع  (4
 %5,5معدل الرسم على القيمة المضافة  (7
 (paiement comptantأغلب الزبائن يدفعون بدون أجل ) (1
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 المطلوب : حساب نسب الدوران التالية )مع التعليق(
 الأيام(مدة دوران مخزون السلع )بعدد  (1
 مدة دوران الزبائن )بعدد الأيام( (2
 )بعدد الأيام(الموردون مدة دوران  (3
 

 :14التمرين حل 
 

 المخزون المتوسط =
62.850 + 58.400 

 دج 40.420= 
2 

 

 = مدة دوران مخزون السلع )بعدد الأيام(
40.420 

 أيام 9=   360×
2.320.000+01.100-42.100  

 

 = الأيام( مدة دوران الزبائن )بعدد
121.000 

 1,055 × 3.201.000 يوم 13=   360×
 

 ( =)بعدد الأيامالموردون مدة دوران 
100.000 

 1,055 × 2.320.000 يوم 44=   360×
 

 يوم 11=  (9+13) – 44للمؤسسة هامش أمان يساوي 
 

 :15التمرين 
 

 :)د( أو )أ(، )ب(، )ج( صحضع دائرة حول الإجابة الأ
 تعريف الإدارة المالية في المؤسسات الاقتصادية على أنها:( يمكن 1

  هتم بأدوات كما ي: ذلك الجزء من العلم المالي الذي يتناول القرارات المالية التي تتخذها الشركات، 1تعريف
 تخاذ تلك القرارات.لإوأساليب التحليل الذي يتم اجرائها 

  عملية اتخاذ القرارات المتعلقة بالحصول على الأموال بالشكل الأمثل، والقرارات التي ترتبط  :2تعريف
 ستثمار الأموال بكفاءة، بما يساهم في تعظيم القيمة السوقية للشركة وبالتالي تعظيم ثروة المساهمين.إب
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 فقط 1أ. التعريف 
 فقط 2ب. التعريف 

 ج. التعريفين صحيحين
 حيحيند. التعريفين غير ص

 
 ( يعبر هيكل رأس المال عن:2
 الطريقة التي يتم من خلالها توزيع رأس المال على الأصول أ. 
 مزيج الدين والملكية في المؤسسةب. 
 توزيع الخصوم قصيرة الأجل وطويلة الأجل ج. 
 جميع ما ذكرد. 
 
 :على أنه ( يعرف رأس المال العامل3

 أ. اجمالي الأصول المتداولة 
 بين الأصول المتداولة والخصوم المتداولةب. الفرق 

 ج. مجموع الأصول المتداولة والخصوم المتداولة
 لى الخصوم المتداولةإد. نسبة الأصول المتداولة 

 
 :على أنه ( يعرف رأس المال العامل الصافي1

 أ. اجمالي الأصول المتداولة 
 ب. الفرق بين الأصول المتداولة والخصوم المتداولة

 الأصول المتداولة والخصوم المتداولةج. مجموع 
 منسوبة الى رقم الأعمال  قدرة التمويل الذاتي للمؤسسةد. 
 
 الهدف الأساسي للإدارة المالية هو:( 0

 أ. تحقيق البقاء والاستمرارية للشركة
 ب. تعظيم الأرباح 

 ج. تخفيض المخاطر وادارتها
 د. جميع ما ذكر 
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 يتعلق بمشكلة الوكالة افيم ( أي من العبارات التالية صحيحة4
  القرارات التي تخص المؤسسة دون الرجوع لمجلس : تنشأ مشكلة الوكالة نتيجة قيام الإدارة باتخاذ 1عبارة

 الإدارة أو المساهمين 
  تعبر مشكلة الوكالة عن التعارض الذي قد يظهر بين مصالح المساهمين وبين المصالح الخاصة  :2عبارة

 للإدارة
 فقط 1 العبارةأ. 
 فقط 2العبارة ب. 
 العبارتين صحيحتينج. 
 العبارتين غير صحيحتيند. 
 

 أي من العبارات التالية صحيحة فيما يتعلق بالوظيفة المالية:( 7
  ر الوظيفة المالية من بين أنشطة الدّعم وهي إحدى عناصر البنية التحتية للمؤسسة عتبَ تُ : 1العبارة 
  من بين الأنشطة الثانوية التي تساعد على الرفع من مستوى فعالية ر الوظيفة المالية عتبَ تُ  :2العبارة

 نشطة الأوليّةالأ
  في المؤسسة لى خلق قيمة مضافة الوظيفة المالية إتسمح بطريقة غير مباشرة، : 3العبارة 

 فقط 1أ. العبارة 
 فقط 2ب. العبارة 

 فقط 3العبارة ج. 
 كل العبارات صحيحةد. 

 العبارات غير صحيحةه. كل 
 

 ( أي من العبارات التالية صحيحة فيما يتعلق بالتحليل المالي الساكن والتحليل المالي الديناميكي:1
  يعتمد على ف التحليل المالي الديناميكييعتمد على تحليل الميزانية، أما التحليل المالي الساكن  :1العبارة

 كلها. القوائم المالية
  لمالي التحليل ا، أما المالي الساكن يعتمد على القوائم المالية لسنة مالية واحدة فقطالتحليل : 2العبارة

 يعتمد على القوائم المالية لعدة سنوات مالية متتالية.فالديناميكي 
 فقط 1أ. العبارة 
 فقط 2ب. العبارة 

 ج. العبارتين صحيحتين
 د. العبارتين غير صحيحتين
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 :هي الاستحقاق –السيولة الفرضية الأساسية لمنظور ( 9
 فرضية توقف النشاطأ. 
 استمرارية النشاط  فرضيةب. 

 

 ( أي من العبارات التالية صحيحة فيما يتعلق بمفهوم الملاءة المالية ومفهوم السيولة:10
  قصير، المالية على المدى ال لتزاماتهاإلى أنها قدرة المؤسسة على تسديد عتعَُرّف الملاءة المالية  :1العبارة

 المتوسط والطويل
  في المدى القصير الملاءة المالية للمؤسسةف السيولة على أنها رّ عَ تُ  :2العبارة 

 فقط 1أ. العبارة 
 فقط 2ب. العبارة 

 ج. العبارتين صحيحتين
 د. العبارتين غير صحيحتين

 

 مح بـ:يس المحاسبية الصافية الأصول(القيمة بين القيمة الحقيقية و  الموجب فائض القيمة )الفرقن إ( 11
 للمؤسسة من قيمة الأموال الخاصة الزيادةأ. 
 من مديونية المؤسسة التخفيضب. 
 من نتيجة السنة المالية التي تظهر في جدول النتائجالزيادة ج. 

 

لى "ديون لأكثر من إميزانية السيولة في القروض البنكية  تصنيف، يتم الاستحقاق –السيولة منظور حسب ( 12
 وفقا: سنة" أو "ديون لأقل من سنة"
 أ. للمدة المتبقية الاستحقاق

 ب. لمدة الاستحقاق الاصلية 
 

 :حتياجات رأس المال العاملإ( أي من العبارات التالية صحيحة فيما يتعلق بمفهوم 13
  جال التخزين، التحصيل آحتياجات رأس المال العامل أساسا من الفوارق الزمنية بين إتنتج : 1العبارة

 للمؤسسة والتسديد
  حتياجات التمويل القصيرة المدىإ عنحتياجات رأس المال العامل إ عبرت: 2العبارة 

 فقط 1أ. العبارة 
 فقط 2ب. العبارة 

 ج. العبارتين صحيحتين
 د. العبارتين غير صحيحتين
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 :15التمرين حل 
 
 13 12 11 10 9 1 7 4 0 1 3 2 1 السؤال 
 ج أ أ ج أ ب د ج د ب أ ب ج الاجابة

 
 :16التمرين 

 
يب لكتروني يسمح لها بتخفيض تكاليف الاستغلال المتعلقة بأسالإتدرس مؤسسة "السلام" مشروع إطلاق موقع تجارة 

 :يلي مايد كالجدالتجارة التقليدية )التجارة عن طريق البريد، المحلات التجارية(، المعلومات المتعلقة بالمشروع 
    توظيف عاملين مختصين 
  ون 0.000.000نطلاق المشروع )أجهزة الاعلام الآلي( لإالاستثمار الاولي اللازم 
  سنوات  1عمر المشروع الاستثماري 
 القيمة المتبقية للاستثمار معدومة 
 تستعمل المؤسسة طريقة الاهلاك الخطي 
  ون، تتوقع المؤسسة أن تنمو المبيعات في السنة  3.000.000المبيعات المتوقعة للسنة الأولى من الاستغلال

 بالنسبة للسنتين الأخيرتين. %10وبمعدل  %20الثانية بمعدل 
  ون للسنة الأولى، تتوقع المؤسسة أن تنمو الأجور  200.000الأجور السنوية المدفوعة للمستخدمين تقدر بـ

 سنويا بالنسبة لباقي السنوات %10ية بمعدل السنو 
  ون للسنة الاولى تتوقع المؤسسة أن تنمو هذه التكاليف بمعدل  000.000ميزانية تكاليف الاشهار تقدر بـ

 سنويا بالنسبة لباقي السنوات 10%
 يمكن اعتبارها ضمن تكاليف  من رقم الاعمال %30الآلات تقدر بـ  التكاليف السنوية لشراء المعدات(

 الاستغلال(
  تُسترجع احتياجات رأس المال العامل بقيمتها من رقم الاعمال،  %15احتياجات رأس المال العامل تقدر بـ

 المحاسبية
  42نسبة الضريبة على أرباح المؤسسات% 
 

 المطلوب: تحديد التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري
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 :16التمرين حل 
4 3 2 1 0   

 رقم الاعمال   000 000 3 000 600 3 000 960 3 000 356 4

 تكاليف الموظفين   000 250 000 275 500 302 750 332

 تكاليف شراء المعدات    000 900 000 080 1 000 188 1 800 306 1

 أقساط الاهلاك   000 250 1 000 250 1 000 250 1 000 250 1

 النتيجة العملياتية   000 600 000 995 500 219 1 450 466 1

 مبلغ الضريبة على أرباح الشركات   000 252 900 417 190 512 909 615

 النتيجة العملياتية بعد الضريبة   000 348 100 577 310 707 541 850

 استرجاع أقساط الاهلاك   000 250 1 000 250 1 000 250 1 000 250 1

 التغير في احتياجات رأس المال للعامل 000 450 000 90 000 54 400 59 0

 التدفق النقدي بعد الضريبة 000 450- 000 508 1 100 773 1 910 897 1 541 100 2

 الاستثمار الاولي 000 000 5-        

 استرجاع احتياجات رأس المال العامل         400 653

 التدفق النقدي للمشروع الاستثماري   000 508 1 100 773 1 910 897 1 941 753 2

 
 :71التمرين 

 
 المشروع الاستثماري التالي:لديك 

𝑡 = 4 𝑡 = 3 𝑡 = 2 𝑡 = 1 𝑡 = 0 
𝐶𝐹4 = 550 𝐷𝐴 𝐶𝐹3 = 200 𝐷𝐴 𝐶𝐹2 = 264 𝐷𝐴 𝐶𝐹1 = 154 𝐷𝐴 𝐼0 = 880 𝐷𝐴 

 
𝑘1 من أجل VANأحسب  (1 = 10%  
𝑘2 من أجل VANأحسب  (2 = 11%  
 TRIأحسب معدل العائد الداخلي  (3
   %8من أجل معدل التحيين يساوي DRAأحسب فترة الاسترداد المستحدثة  (1
 

 :71التمرين حل 
 

𝑉𝐴𝑁1(𝑘1 = 10%) = −880 +
154

(1,1)1
+

264

(1,1)2
+

200

(1,1)3
+

550

(1,1)4
= +4,10218 𝐷𝐴  
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𝑉𝐴𝑁2(𝑘2 = 10%) = −880 +
154

(1,11)1
+

264

(1,11)2
+

200

(1,11)3
+

550

(1,11)4
= −18,4 𝐷𝐴 

 

𝑘1  ⇒ 𝑉𝐴𝑁1 > 0   𝑒𝑡    𝑘2  ⇒ 𝑉𝐴𝑁2 < 0                  
 

ل تحيين ختيار معدإنستعمل طريقة الاستيفاء الخطي والتي من خلالها نقوم ب الداخلي العائد معدللحساب 
𝑉𝐴𝑁1موجبة ) القيمة الحالية الصافية( والذي من أجله تكون 𝑘1أول ) > ( والذي 𝑘2( ومعدل تحيين ثاني )0

𝑉𝐴𝑁2سالبة ) الصافيةالقيمة الحالية من أجله تكون  < وفقا لطريقة  الداخلي العائد معدليتم حساب  (.0
 الاستيفاء الخطي كما يلي:

 

𝑇𝑅𝐼 = 𝑘1 + [(𝑘2 − 𝑘1) ×
|𝑉𝐴𝑁1|

|𝑉𝐴𝑁1| + |𝑉𝐴𝑁2|
] 

 

𝑇𝑅𝐼 = 0,10 + [(0,10 − 0,11) ×
|4,10|

|4,10| + |−18,4|
] = 10,1822% 

 
 

𝑡 = 4 𝑡 = 3 𝑡 = 2 𝑡 = 1 𝑡 = 0 𝑡 
𝐶𝐹4 = 550 𝐶𝐹3 = 200 𝐶𝐹2 = 264 𝐶𝐹1 = 154 𝐼0 = 880 𝐶𝐹𝑡 

550

(1,08)4

= 404,26 

200

(1,08)3

= 158,76 

264

(1,08)2

= 226,33 

154

(1,08)1

= 142,59 
- 𝐶𝐹𝐴𝑡 

931,96 527,69 368,93 142,59 - 𝐶𝐹𝐴𝐶𝑡 
 

𝐷𝑅𝐴 ⇒  𝑡∗ :𝐶𝐹𝐴𝐶𝑡 = 𝐼0    
 

𝐷𝑅𝐴 = 3 𝑎𝑛𝑠 + 
(880 − 527,69) × 12

404,26
 𝑚𝑜𝑖𝑠 ≈ 3 𝑎𝑛𝑠 𝑒𝑡 10 𝑚𝑜𝑖𝑠 
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 خلاصة
هذا الفصل قمنا بتقديم مجموعة من التمارين التطبيقية والاسئلة النظرية المتعلقة بمقياس مالية  من خلال

 المؤسسة والموجهة لطلبة السنة الثانية شعبة علوم المحاسبة والمالية لقسم العلوم التجارية.
لمحلولة للطالب ارين اختبار فهم الطالب لأهم المفاهيم المتعلقة بالمقياس كما تتيح التملإيهدف هذا الفصل 

إمكانية تطبيق أهم الصيغ الرياضية والنسب المالية الواردة في المطبوعة مع التفسيرات الاقتصادية والمالية 
 بالتالي كان هذا الفصل تطبيقي ونظري في نفس الوقت حتى يكون مستوى استيعاب المعلومات أشمل.  ،الملائمة

 ة التالية: تطرقتا في هذا الفصل للمفاهيم الأساسي
 ( إعداد الميزانية وفقا للشكل المُعتمد من النظام المحاسبي والمالي الجزائريSCF). 
 المعتمدة في معجم النظام المحاسبي والمالي الجزائريالأساسية  المصطلحات المحاسبية. 
 ( فترة السداد متوسط، متوسط فترة التحصيل، متوسط فترة التخزينالدورة التشغيلية، دورة التحول النقدي،)  معدل

 .الحجم الأمثل للنقديةلتحديد Baumol (1952)ونموذج  دوران النقدية
  مادات التجارية.للاعت التكلفة الضمنية السنوية المكافئةاحتياجات رأس المال العامل للمؤسسة وتقييم تسيير 
 النسب الماليةحساب ، مؤشرات التوازن الماليالسيولة، حساب ميزانية  إعداد. 
  التدفقات النقدية للمشروع الاستثماريحساب 
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 الخاتمة
 من خلال هذه المطبوعة الجامعية قمنا بتقديم أهم المفاهيم الأساسية المتعلقة بمقياس مالية المؤسسة

 والموجهة لطلبة السنة الثانية ليسانس شعبة المالية والمحاسبة لقسم العلوم التجارية.
 ةالوظيفة المالية في المؤسسوالذي يحدد المحتوى كما يلي: وفقا للمقرر الوزاري عداد هذه المطبوعة إتم 
في المؤسسة  مصادر التمويل، التأكد حالة في ستثمارلإا قرار، التحليل المالي في المؤسسة الاقتصادية، الاقتصادية
 مع الحل النموذجي. تطبيقيةالتمارين ضافة فصل خامس لتقديم مجموعة من الإ. كما ارتئينا الاقتصادية

الطلبة المبتدئين في مجال التسيير المالي للمؤسسة من خلال هذه المطبوعة الجامعية حاولنا تزويد 
المعارف القاعدية والمعلومات الأساسية اللازمة لتكوين قاعدة  كتسابإيسمح لهم ب بمرجع مختصرالاقتصادية، 

 معرفية كافية ووافية طيلة المسار التكويني.
 لى مجموعة من النتائج نذكر أهمها في النقاط التالية:  إتوصلنا 

  وظائف الوظيفة المالية إحدى البتطور الفكر في ميدان الإدارة المالية، تعتبر مفهوم الوظيفة المالية ارتبط
التي لها علاقة بالنشاط المالي الذي تقوم به المؤسسة. تشمل بكل الجوانب الأساسية للمؤسسة فهي تهتم 

 .الوظيفة المالية مجموع المهام والعمليات التي تسعى في مجملها إلى توفير الموارد المالية وتسييرها
 قتصادية. لإقنيات التي من شأنها تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة االتحليل المالي في مجموعة من الت يتمثل

تشمل هذه التقنيات كل الطرق والأدوات الكمية والكيفية التي يستعملها المحلل المالي في عملية تقييم الأداء 
 المالي للمؤسسة في الماضي والحاضر وتوقع ما سيكون عليه أداء المؤسسة في المستقبل.

  الاستحقاق، يتصرف المحلل المالي كما لو أنه يحاول الإجابة  –عند تحليل الميزانية وفق منظور السيولة
ذا قامت المؤسسة بتصفية جميع أصولها، فهل تكفي السيولة الناتجة عن ذلك لسداد كل إعلى السؤال التالي: 

اق هي "فرضية الاستحق –السيولة لمنظور نستنتج مما سبق أن الفرضية الأساسية الالتزامات المالية للمؤسسة؟ 
 توقف النشاط".

 المؤسسة، يف( الأصول) ستخداماتلإوا( الخصوم) الموارد بين التوافق أنه على للمؤسسة المالي التوازن يُعَرّف 
 .ستمراريةلإا وهدف والمردودية الربحية لأهداف بالإضافة للمؤسسة المالي التسيير أهداف أحد فهو

 من سسةالمؤ  تحققه الذي الفائض ويُمثل المالي التوازن مؤشرات أهم من الصافي العامل المال رأس يعتبر 
 ورةد تمويل بعد المؤسسة تحققه الذي الأمان هامش هو أي الجارية غير الأصول تغطية بعد الدائمة الأموال

 .الاستغلال دورة لتمويل توجيهه يمكن والذي الإستثمار
 الاستثمار كل نفقة تقوم بها المؤسسة بهدف تحقيق أرباح مستقبلية، يكمن الفرق بين النفقة الاستثمارية  يمثل

والنفقات الأخرى )الأعباء والتكاليف( في أن الأرباح المستقبلية التي يحققها الاستثمار تكون موزعة على عدة 
 سنة واحدة سنوات، على عكس الأعباء والتكاليف التي تحقق ربح متوقع خلال
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 التكلفة نم أكبر المتوقع العائد كان إذا الأصول في أموالها تستثمر المؤسسة أن على الاستثمار مبدأ ينص 
 .المطلوبة الربحية من الأدنى الحد من أكبر المتوقع العائد هذا يكون أن على الاستثمار، عن الناتجة

 ي على تختلف عن النتيجة المحاسبية الصافية لذلك ينبغ التدفقات النقدية المتولدة من المشروع الاستثمارين إ
لمشروع ل التدفقات النقديةضفاء معالجات للانتقال من النتيجة المحاسبية الصافية الى إصاحب القرار 

 الاستثماري.
 ن أهم معايير اختيار الاستثمارات في حالة التأكد هي: معيار القيمة الحالية الصافية، معيار معدل العائد إ

 الداخلي، معيار فترة الاسترداد المستحدثة.
 المربحة  ، فبعد تحديد المشاريع الاستثماريةالاقتصادية المؤسسةن قرار الاستثمار مرتبط بقرار التمويل في إ

 يجب على المؤسسة أن تقرر حول طرق التمويل الملائمة.
  مويل تمويل بالأموال الخاصة، الت)ال طرق التمويل طويلة المدىلى صنفين أساسيين: إتُصنف طرق التمويل

ل قصيرة وطرق التموي يجاري(لإبالقرض السندي، التمويل بالقرض البنكي طويل المدى، التمويل بالقرض ا
 (.المدى قصيرةحتياجات رأس المال العامل، القروض البنكية إ)تسيير  المدى

  تمثل سياسة التمويل مجموع القرارات المالية المتعلقة بكيفية تخصيص الموارد المالية للمؤسسة، بالتالي تشمل
 .دارة التدفقات الماليةإسياسة التمويل جميع الممارسات التي يتبناها المسير المالي للمؤسسة من أجل 

 ظيم ال الأمثل للمؤسسة الذي يسمح بتعن الهدف الأساسي لسياسة التمويل يتمثل في تحديد هيكل رأس المإ
 .القيمة السوقية للمؤسسة وبتقليص التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال

 المال الحد الأدنى من العائد الذي يجب أن تحققه أصول المؤسسة لرأس المرجحة الوسطية تمثل التكلفة 
  تشكل مبرهنةModigliani & Miller (1958, 1963) ن إ، اسية للفكر المالي الحديثأحد الركائز الأس

ن إالفكرة الأساسية لهذه المبرهنة هي أنه عند توفر بعض الشروط وعلى رأسها غياب الضريبة على الأرباح، ف
 .القيمة السوقية للمؤسسة لا تتأثر بهيكل رأس مالها

لاستقبال " khouri.nabil@univ-alger3.dzوفي الأخير، أضع بين يدي القارئ البريد الالكتروني "
 التساؤلات والملاحظات.
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 (.71للجمهورية الجزائرية العدد 
 ذاوك وعرضها المالية الكشوف ومحتوى والمحاسبة التقييم قواعد يحدد، 2001يوليو  24 يلقرار المؤرخ فا .3

 مارس 20 بتاريخ الصادرة 19 العدد الجزائرية للجمهورية الرسمية سيرها )الجريدة وقواعد الحسابات مدّونة
2009.) 

 
 


