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  ةـة المؤسسـل لمالیـمدخ:  المحاضـرة الأولـى

  : محتویـات المحاضـرة

 .ةـوم المؤسسـمفه .1

 .ةـي المؤسسـة فـة المالیـالوظیف .2

 .ةـللمؤسس ةـة المالیـالبیئ .3

 .ةـي المؤسسـة فـة المالیـة للوظیفـداف الأساسیـالأه .4

 .الفـرق بیـن المالیـة العامـة و مالیـة المؤسسـة .5

 

  :ة ـوم المؤسسـمفه.  1

در ـي مصـي، فهـاد الوطنـة الاقتصـة لبنیـالمكون الأساسیـةة ـو الخلی ةـاة الاقتصادیـب الحیـة عصـر المؤسسـتعتب

) اتـع أو خدمـسل(ا ـل منتجاتهـات و تمثـة و المؤسســالدولراد و ــل الأفــدر مداخیـي مصـع، و هـة للمجتمـروة الإجمالیـالث

  .الأسـواقه ـوم علیـذي تقـي الـون الرئیسـالمك

  : تعریـف المؤسسـة.  1.1

ات ـلاف إدیولوجیـى اختـذا إلـة و كـه المؤسسـذي شهدتـور الـى التطـع إلـك راجـة و ذلـف للمؤسسـدة تعاریـاك عـهن

ن ـة مـي مجموعـة هـالمؤسس"  :و أن ـة و هـل للمؤسسـف شامـاء تعریـا إعطـه یمكننـن، إلا أنـن و الاقتصادییـالمفكری

  ." دافـن الأهـة مـق مجموعـد تحقیـة قصـف متناسقـل وظائـي شكـل فـي تعمـة و التـة و المادیـل البشریـالوسائ

  : الوظائـف المختلفـة فـي المؤسسـة. 2.1

تتكـون المؤسسـة فـي نظامهـا الداخلـي مـن مجموعـة مـن الوظائـف المختلفـة و التـي یمكـن توضیحهـا فـي الشكـل 

  :التالـي 

  

  

 

 
  

  الوظائـف المختلفـة فـي المؤسسـة:  )01(الشكـل رقـم 

 ةـــالمؤسس

 الوظیفـة المالیـة الوظیفـة المحاسبیـة الوظیفـة التسویقیـة الوظیفـة الإنتاجیـة التموینیـةالوظیفـة 
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ف ـد تختلـة، و قـف الداخلیـن الوظائـم ـى مجموعـةوي علـة تحتـق أن المؤسسـل السابـلال الشكـن خـا مـح لنـیتض

و  الأولیــةواد ـى المـول علـة الحصـم بكیفیـة تهتـة التموینیـات، فالوظیفـاط المؤسسـة نشـلاف نوعیـف باختـذه الوظائـه

ات ـمنتج الأولیـة إلـىواد ـل المـة بتحویـة الإنتاجیـم الوظیفـا تهتـف، بینمـل التكالیـة و بأقـودة العالیـاج بالجـل الإنتـوسائ

د ـل و تقییـة بتسجیـة المحاسبیـوم الوظیفـن تقـي حیـه، فـوج و توزیعـج المنتـق ترویـر ة بطـة التسویقیـم الوظیفـ، و تهتـةتام

ات ـم بكیفیـي تهتـة فهـة معمقـا بصفـدد دراستهـن بصـي نحـة التـة المالیـا الوظیفـراء، أمـع و شـن بیـادل مـات التبـل عملیـك

  .ىـة مثلـا بطریقـات استخدامهـة و كیفیـات المالیـى الاحتیاجـول علـالحص

  :ة ـالمؤسس الوظیفـة المالیـة فـي.  2

  : تعریـف الوظیفـة المالیـة. 1.2

دف ـي تهــة و التــل المؤسســداخـ ـح و أقســاممصالــا وم بهــي تقــام التــة و المهــة الأنشطـي مجموعـة هـة المالیـالوظیف

  .واردـك المـلتل الأمثـلدام ـة و الاستخــة الضروریــوارد المالیـن المـث عـة و البحـات المالیـى إدارة التدفقـإل

فــي المهــام التــي یقــوم بهــا المسیــرون المالیــون مــن وضــع خطــط للتمویــل و الحصــول  ةـة المالیـى الوظیفـا تتجلـكم

علـى مـوارد مالیـة و مــن ثــم استخــدام هــذه المــوارد بشكــل یــؤدي إلــى تحقیــق أهــداف المؤسســة، و لتحقیــق هــذه الأهــداف 

ة لاتخـــاذ القـــرارات و الإجـــراءات مـــن طـــرف المسیریـــن، و قاعـــدة ینبغـــي تطبیـــق قواعـــد التحلیـــل المالـــي الـــذي یعتبـــر قاعـــد

   .لمراقبـة مختلـف العملیـات المالیـة و توجیههـا نحـو المسـار المخطـط لـه

  : أهمیـة الوظیفـة المالیـة داخـل المؤسسـة. 2.2

ــ ـــراته ــــأن لـذه بـــان متخـــكــ أیـــاه و ـان شكلـــا كـــرار الإداري مهمــــــز القـیتمی ذ ـرار یتخـــإن أي قـــه فـــة، و علیــــــمالی تأثیـ

روف و ـل الظـــة بكـــل الإحاطـــن أجـــك مـــرار، و ذلـــاذ القـــة اتخـــة لعملیـــة سابقـــة مالیـــراء دراســـن إجـــد مـــة لابـــل المؤسســـداخــ

  .رارـذا القـذ هـد تنفیـا بعـل وقوعهـج المحتمـالنتائ

ا ـة بأنواعهــــة المحاسبــــو متابعـــ لـتمویـــالن ـل مــــة بكــــف المرتبطــــالوظائـــن ـة مــــة مجموعــــة المالیــــن الوظیفــــو تتضمـــ

ة و ـر السیولـــــة و تسییـــــة الداخلیـــــة و المراقبــــــــــرات المالیــــــاءات و المؤشــــــار، الإحصـرارات الاستثمـــــة، قـــــة و التحلیلیـــــالعامـــ

 .ةـة و الداخلیـة الخارجیـر المالیـر المخاطـتسیی

  :لال ـن خـة مـل المؤسسـة داخـة المالیـیفة الوظـى أهمیـو تتجل

 .روضـة بالقـة خاصـات المؤسسـف نشاطـل لمختلـان التمویـضم §

 .ةـات التقدیریـي و الموازنـط المالـالتخطی أسـسع ـوض §

 .يـوازن المالـد التـع قواعـق مـا یتوافـا بمـة و تسییرهـات النقدیـة التدفقـمراقب §

ذه ـذ هــن تنفیــن مــة تمكــة مالیــاء سیاســو بنـ الأجــلة ـط طویلــع الخطــى وضــا علــالإدارة العلیـي ـن فــدة المسیریــمساعـ §

  .ةـة المالیـو السیاس الأربـاحع ـة توزیـع سیاسـط و وضـالخط
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  :ة ـلمؤسسالبیئـة المالیـة ل.  3

اة ـي حیــــة فــــر أدورا هامــــالعناصـــذه ـب هــــث تلعــــة، حیــــرات المالیــــر و المؤثــــن العناصــــد مــــة العدیــــط بالمؤسســــتحیـــ

  .اـا و اندثارهـي تدهورهـب فـون السبـد تكـا قـا كمـا و ازدهارهـي نموهـب فـون السبـد تكـة، فقـالمؤسس

ل ـي الشكـــا فـــح أهمهـــا توضیـــي یمكننـــة، و التـــة للمؤسســـة المالیـــر البیئـــرات بعناصـــر و المؤثـــذه العناصـــرف هـــتعــ

  : يـالتال

  

  

  

  

  

  عناصـر البیئـة المالیـة للمؤسسـة:  )20(الشكـل رقـم 

  : المالیـةوسائـل السـداد و التعامـلات . 1.3

یفـرض المحیـط علـى المؤسسـة طـرق محـددة للتعامـلات المالیـة بیـن مختلــف الوسطــاء، و تتمثـل فـي وسائـل 

الدفـع و الائتمـان و تعـرف علـى أنهـا تلـك الوثائـق الرسمیـة التـي تثبـت الحقـوق المالیـة بیـن طرفیـن و منهـا الأسهـم و 

  .السنـدات

  : ـالـالموق ـسـ. 2.3

ال ـوق المـة، فسـلات مالیـدة تعامـا عـأ بینهمـث تنشـة حیـة للمؤسسـاة المالیـي الحیـام فـدور هـال بـوق المـوم سـیق

ام ـدر هـر مصـا یعتبـة، كمیـة السوقـه القیمـن خلالـم ددـام تتحـار هـال و معیـالم رأسي ـع فـي للرفـدر أساسـر مصـیعتب

  .ةـه المؤسسـط فیـذي تنشـط الـة بالمحیـرات المتعلقـات و المؤشـللمعلوم

  : الإجـراءات القانونیـة و التنظیمیـة. 3.3

ف ـار مختلـطـذا الإن هـه، و یتضمـل معـة للتعامـر المؤسسـي تضطـار قانونـة لإطـي للمؤسسـاط المالـع النشـیخض

ـة راءات المنظمـا الإجـراف و منهـطـف الأع مختلـة مـللمؤسسة ـلات المالیـط التعامـي تضبـراءات التـد و الإجـالقواع

  .ةـة بالجبایـمتعلقـراءات الجــان و الإة للائتمـد المنظمـا، القواعـات و تصفیتهـاء المؤسسـنشلإ

  : المؤشـرات المالیـة العامـة. 4.3

الخ، و التـي تؤثـر ...الاقتطاعـات المالیـة و تتمثـل هـذه المؤشـرات فـي أسعـار الفائـدة، أسعـار الصـرف، معـدلات 

 .علـى النشـاط المالـي للمؤسسـة

  

 ةـة و النظامیـراءات القانونیـالإج

 المؤسسـات البنكیـة و المصرفیـة

 سـوق المـال

 وسائـل السداد و التعاملات المالیـة

 المؤشـرات المالیـة العامـة

 ةـالمؤسس
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  : المؤسسـات البنكیـة و المصرفیـة. 5.3

ي ـروض، و بالتالـق القـن طریـة عـة للمؤسسـات المالیـل الاحتیاجـى تمویـة علـة و المصرفیـات البنكیـل المؤسسـتعم

  .ةـي للمؤسسـاط المالـى النشـر علـا یؤثـذا مـروض و هـات للقـات المؤسسـطلب ضـول أو رفـرار قبـي قـم فـي تتحكـفه

  : الأهـداف الأساسیـة للوظیفـة المالیـة فـي المؤسسـة.  4

  :ي ـا یلـا فیمـر أهمهـا ذكـیمكنن الأهـدافن ـة مـق مجموعـى تحقیـة إلـي المؤسسـة فـة المالیـدف الوظیفـته

 .تعظیـم ربحیـة المؤسسـة §

 .يـوى الأداء المالـالمحافظـة علـى مست §

 .اـؤ بهـة التنبـة و محاولـر المالیـي المخاطـم فـالتحك §

  .يـر المالـوى الیسـى مستـة علـالمحافظ §

  : الفـرق بیـن المالیـة العامـة و مالیـة المؤسسـة.  5

بمصـادر تمویـل الدولـة و كـذا استخدامـات الفـرق بیـن المالیـة العامـة و مالیـة المؤسسـة هـو أن الأولـى تهتـم 

نفقـات، بینمـا تهتـم مالیـة المؤسسـة بمصـادر تمویـل المؤسسـة و /الأمـوال و نقـول عـن طرفـي میزانیـة الدولـة إیـرادات

  .خصـوم/طـرق استثمـار الأمـوال و نقـول عـن طرفـي میزانیـة المؤسسـة أصـول

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



- 6  - 
 

  يـل المالــالتحلیـ:  ثانیـةالمحاضـرة ال

  : محتویـات المحاضـرة

 .مفهـوم التحلیـل المالـي .1

 .المیزانیــة .2

 .التحـول مـن المیزانیـة المحاسبیـة إلـى المیزانیـة المالیـة .3

 .المیزانیـة المالیـة المختصـرة .4

 

  : وم التحلیـل المالـيـمفه.  1

ي ـرة التـي الفتـي و هـرن الماضـن القـات مـع الثلاثینیـمطل يـأت فـي نشـروف التـد الظـي ولیـل المالـر التحلیـیعتب

دة ـات المتحـاد الولایـذي سـر الـاد الكبیـرف بالكسـا یعـأو م )1933 -  1929( ةـة العالمیـة الاقتصادیـزمـزت بالأتمی

ات ـض الشركـا بعـي مارستهـداع التـش و الخـات الغـض عملیـن بعـف عـى الكشـي أدت إلـروف التـي الظـة، و هـالأمریكی

ار ـه إجبـج عنـذي نتـال رـالأمو ـواء، و هـد سـى حـن علـن و المقرضیـرة بالمساهمیـكبی رارـضأاق ـى إلحـإل أدىا ـك مـو ذل

ا ـى یومنـن إلـك الحیـذ ذلـا، و منـا و تشخیصهـد تحلیلهـرورة قصـت الضـة متى اقتضـا المالیـر معلوماتهـى نشـت علـاالشرك

  .ومـد یـا بعـیوم هـأهمیتزداد ـا و تـورا و توسعـرف تطـي یعـل المالـذا و التحلیـه

  : يـل المالـف التحلیـتعری. 1.1

ول ـد الحصـا، قصـة مـن مؤسسـة عـة المتاحـات المالیـة للبیانـة منظمـة معالجـن عملیـارة عـو عبـي هـل المالـالتحلی

ة ـص لأیـة، و تشخیـة مختلفـرات زمنیـي فتـات فـم آداء المؤسسـرارات و تقییـاذ القـاتخ ةـي عملیـل فـات تستعمـى معلومـعل

  .1ودـة الوجـودة أو محتملـة موجـة مالیـمشكل

  : يـل المالـل التحلیـستعممُ . 2.1

ة ـالداخلی رافـبالأطد ـا، و نقصـن خارجهـة و مـل المؤسسـن داخـراف، مـدة أطـن عـي مـل المالـل التحلیـیستعم

ب و ـة الضرائـن و مصلحـي المصرفییـل فـة فتتمثـراف الخارجیـا الأطـن، أمـن المالییـة و المسیریـح المالیـري المصالـمدی

 .ةـن بالمؤسسـالمهتمی الـالأعمال ـذا رجـة و كـات الوصیـالجه

 

 

  

                                                             
 .279، ص 2000ان، الأردن، ـع، عمـر و التوزیـل للنشـدار المستقب ة،ـة الثانیـالطبع ،يـل المالـة و التحلیـي الإدارة المالیـة فـمقدمل، ـد عقـح محمـمفل.  1
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  : يـل المالـج التحلیـنتائ. 3.1

ü ةـرة المحللـلال الفتـخ(ة ـالمؤسسي ـي فـر المالـى التسییـم علـاء حكـإعط.( 

ü ةـات المالیـة السیاسـدى صلاحیـى مـلاع علـالإط. 

ü ةـي للمؤسسـز المالـن المركـق مـالتحق. 

ü ةـار المالیـخطؤ بالأـالتنب. 

ü لـار أو التمویـول الاستثمـرارات حـاذ قـاتخ. 

ü راراتـاذ القـات اتخـي عملیـد فـة تساعـات مالیـر معلومـتوفی. 

ü اتـح الانحرافـد تصحیـرى قصـات أخـع مؤسسـة مـة للمؤسسـة العامـة المالیـة الوضعیـمقارن. 

  

  : المیزانیــة.  2

ات ـات و البیانـى المعلومـا علـك لاحتوائهـي و ذلـل المالـة التحلیـي عملیـة فـر الضروریـد العناصـة أحـر المیزانیـتعتب

  .صـل و التشخیـي التحلیـلعملیتة ـة الضروریـة و المالیـالمحاسبی

  : ةـف المیزانیـتعری. 1.2

المیزانیـة هـي عملیـة جـرد لعناصـر الأصـول و الخصـوم تقـوم بهـا المؤسسـة فـي فتـرة زمنیـة معینـة قصـد تحدیـد 

  .وضعیتهـا و ذمتهـا المالیـة

  .1نـخ معیـي تاریـة فـة للمؤسسـة المالیـة الذمـة لوضعیـغرافیو ورة فوتـا صـى أنهـة علـرف المیزانیـا تعـكم

  : المیزانیـة المحاسبیـة. 2.2

المیزانیـة المحاسبیـة هـي عملیـة جـرد لمـا تملكـه المؤسسـة مـن أصـول و مـا علیهـا مـن خصـوم خـلال فتـرة زمنیـة 

  ).PCN(المحاسبـي معینـة، فـي شكـل جـدول یـراعى فیـه ترتیـب العناصـر وفـق المخطـط الوطنـي 

  :و الجـدول التالـي یبیـن الشكـل المبسـط للمیزانیـة المحاسبیـة 

  ومـــــالخص  ولـــــالأص

  ةـوال الخاصـالأم  .1  اراتــالاستثم . 2
ـــالدی . 5  اتــالمخزون  .3 ــ   ونــ

    وقــــالحق . 4

  ومـــوع الخصـــمجم  ولـــوع الأصـــمجم
  

  المیزانیـة المحاسبیـة:  )10(ل رقـم الجـدو

                                                             
 .08، ص 2006 ر،ـة، الجزائـة دار هومـة، مطبعـة العامـلاح، المحاسبـواس صـح.  1
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  : المزانیـة المالیـة. 3.2

المیزانیـة المالیـة هـي عملیـة جـرد لمـا تملكـه المؤسسـة مـن أصـول و مـا علیهـا مـن خصـوم خـلال فتـرة زمنیـة 

الخصـوم وفـق ى فیـه ترتیـب عناصـر الأصـول وفـق درجـة السیولـة و ترتیـب عناصـر ـمعینـة، فـي شكـل جـدول یـراع

درجـة الاستحقـاق، إضافـة إلـى مراعـاة مبـدأ السنویـة، و نتحصـل علـى المیزانیـة المالیـة بعـد عملیـات تحویـل نقـوم بهـا 

  .علـى المیزانیـة المحاسبیـة

  :و الجـدول التالـي یبیـن الشكـل المبسـط للمیزانیـة المالیـة 

  ومـــــالخص  ولـــــالأص

ــوال خاصـــة  ـةأصـول ثابت   أمـ
  دیـون طویلـة الأجـل  مخزونـــات

ـــوق   دیـون قصیـرة الأجـل  حقــ

  ومـــوع الخصـــمجم  ولـــوع الأصـــمجم
  

  المیزانیـة المالیـة:  )20(ل رقـم الجـدو

  

  : التحـول مـن المیزانیـة المحاسبیـة إلـى المیزانیـة المالیـة.  3

 أهـدافدم ـذا یخـي و هــي المحاسبــط الوطنــى المخطـرها علـب عناصـي ترتیـد فـتعتمة ـة المحاسبیـإن المیزانی

ي، و ـل المالـلال التحلیـن خـا مـح لتحقیقهـي نطمـة التـداف المالیـدم الأهـا لا تخـلا، إلا أنهـج مثـد النتائـة كتحدیـمحاسبی

  .ةـة مالیـى میزانیـا إلـا تحویلهـب علینـك وجـلذل

  : تحویـل الأصـول. 1.3

ك ـ، و بذلةـدأ السنویـة و مبــدأ السیولــمب:  نـالأساسیی نـالمبدأیول ـر الأصـن عناصـل بیـة الفصـي عملیـل فـیستعم

  . ةـول متداولـة و أصـول ثابتـأص: ن ـول إلى قسمیـر الأصـم عناصـتنقس

د ـن نجـلا الجزئیـي كـة، و فـن سنـم رـلأكثرى ـم أخـارات و قیـالاستثم :نـل قسمیـي تشمـو ه : ةــول الثابتــالأص. 1.1.3

ى ـي أعلـدة فـول مـة ذات أطـة و المادیـم المعنویـون القیـث تكـدة حیـة المتزایـة السیولـع لدرجـر یخضـب العناصـترتی

  :ل ـي تشمـرى و التـة الأخـم الثابتـم القیـث داتـا الآلات و المعـة تلیهـالمیزانی

ل ـا بشكـي نشاطهـرار فـة الاستمـن للمؤسسـذي یضمـى الـزون الأدنـو المخـو ه : )لـزون العمـمخ(م ـزون الدائـالمخ §

 .الخ...ة ـف مصنعـات نصـوازم، منتجـواد و لــة، مــزون البضاعـذا المخـل هـن أن یشمـ، و یمكاديـع

ة أو ـال مؤسسـي رأسمـة فـة المؤسسـن مساهمـر عـذي یعبـر الـذا العنصـة هـب طبیعـحس : ةـدات المساهمـسن §

 ).ةـة العادیـي الحالـف(ة ـن السنـد عـدة تزیـر لمـدى الغیـى لـه یبقـرى، فإنـات أخـمؤسس

ى ـة و تبقـح المعنیـى المصالـة إلـا المؤسسـي تدفعهـم التـن القیـن ضمـر مـذا العنصـر هـیعتب : ةـالات المدفوعـالكف §

  .اتـة كضمانـن السنـد عـتزیدة ـا لمـلدیه
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ل ـ، و تتمث)لالـدورة استغ(دة ـة واحـن سنـم لأقـلة ـي المؤسسـى فـي تبقـالت الأصـول يـو ه : متداولـةالأصـول ال. 2.1.3

  : يـف

ة ـسیولى ـول إلـا للوصـي تستغرقهـدة التـرا للمـة نظـول المتداولـن الأصـز مـات أول مركـذ المخزونـتأخ : اتـالمخزون §

 .دهاـي بعـتأي تـوق التـدة الحقـن مـد عـي تزیـو ه

بحیـث تكـون حـق لهـا عنـد ر ـع الغیـة مـل المؤسسـن تعامـج مـي تنتـم التـر أو القیـوع العناصـي مجمـو ه : وقــالحق §

و قیـم ) الخ...قـات للغیـر زبائـن، سنـدات المساهمـة، تسبی(قیـم غیـر جاهـزة : الغیـر أو عنـدها، و تنقسـم إلـى قسمیـن

 ).البنـك و الصنـدوق(جاهـزة 

  :و یمكـن للشكـل التالـي أن یوضـح تقسیـم عناصـر الأصـول 

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  تقسیـم عناصـر الأصـول فـي المیزانیـة المالیـة:  )30(رقـم  الشكـل
 

 

 

 

 

 

  

 ولــالأص

 أصـول متداولـة أصـول ثابتـة

 مخزونـات حقــوق أصول ثابتة أخـرى استثمـارات

 .لـالعم مخزون .1 قیـم جاهـزة قیـم غیر جاهـزة

 .سندات المساهمة .2

 .ةـكفالات مدفوع .3
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  : تحویـل الخصـوم. 2.3

 مبــدأ الاستحقـاق و مبـدأ السنویـة، و: یستعمـل فـي عملیـة الفصـل بیـن عناصـر الخصـوم المبدأیـن الأساسییـن 

  .لـجرة الأـون القصیـة و الدیـوال الدائمـالأم: ن ـى قسمیـبذلـك تنقسـم عناصـر الخصـوم إل

  .الأمـوال الخاصـة و الدیـون الطویلـة الأجـل:  و تنقسـم بدورهـا إلـى قسمیـن : الأمـوال الدائمـة. 1.2.3

تستفیـد منهـا المؤسسـة لمــدة لا تزیـد عـن السنـة، و شمـل مجموعـة الدیـون التـي و ت : الدیـون القصیـرة الأجـل. 2.2.3

  .الخ...تتمثـل فـي الموردیـن، الضرائـب الواجبـة الدفـع، التسبیقـات، و جـزء النتیجـة الموزعـة علـى العمـال و الشركـاء، 

  :و یمكـن للشكـل التالـي أن یوضـح تقسیـم عناصـر الخصـوم 

  
 

 

 

 

 

 

  تقسیـم عناصـر الخصـوم فـي المیزانیـة المالیـة:  )40(رقـم  الشكـل

  

  : ملاحظــات. 3.3

  :المیزانیـة المالیـة تتعلـق بـ یمكـن أن نستنتـج عـدة ملاحظـات حـول عملیـة تحویـل المیزانیـة المحاسبیـة إلـى 

ü ة ـن قیمـر عـا لا تعبـة فإنهـة أو معنویـوجودات مادیـت كمـاء و لیسـا كأعبـرا لطبیعتهـنظ :ة ـف الإعدادیـالمصاری

 .المالیـة ةـة للمیزانیـم الحقیقیـي القیـفر ـي لا تظهـذا فهـة، لـة حقیقیـمالی

ü ة ـا مؤونـع لهـذا فتوضـل و لهـدها المحتمـدم تسدیـدار عـاض بمقـالانخف ةـح محتملـتصب :ا ـوك فیهـون المشكـالدی

 .كـف ذلـا یخالـى مـارة إلـاك إشـان هنـة إلا إذا كـول المتداولـصـي الأى فـد، و تبقـدم التسدیـدار عـبمق

ü الأجــل أو بـدون مبـرر و  قـد تكـون دیـون قصیـرة الأجــل أو دیــون طویلــة :ر ـاء و الخسائـعبى الأـات علـالمؤون

 .فـي هـذه الحالـة تخضـع للضریبـة و الباقـي یضـم إلـى الاحتیاطـات

ü ن ـل مـقـلال أدد خـا یسـزء منهـود جـى وجـارة إلـشـت الإل، إلا إذا تمـة الأجـون طویلـر دیـتعتب :ار ـون الاستثمـدی

 .لـجـرة الأون القصیـى الدیـم إلـة فیضـسن

 الخصــوم

 أمـوال غیر دائمـة أمـوال دائمـة

 دیون قصیرة الأجـل دیون طویلة الأجـل أمـوال خاصـة
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ü بعـد إخضاعهـا للضریبـة، فـإن مبلـغ الضریبـة یتـم تسدیـده خـلال شهــور و هـذا یعنـي أنهـا دیـون  :ة ـالسنویة ـالنتیج

قصیـرة الأجـل، أمـا باقـي النتیجـة الصافیـة فجـزء منهـا یـوزع علـى العمـال و الشركـاء و یعتبـر كدیـون قصیـرة الأجـل 

  للمؤسسـة و یضـم إلـى الاحتیاطـاتأیضـا، و الجـزء الآخـر یبقـى ملـك 

  

  : المیزانیـة المالیـة المختصـرة.  4

ول و ـصة للأـة بالنسبـة السیولـق درجـة وفـة و المرتبـة المالیـرى للمیزانیـع الكبـا المجامیـر لنـذي یظهـدول الـي الجـه

  .لـة التحلیـل عملیـرة لتسهیـالمختص ةـة المالیـل المیزانیـوم، و تستعمـة للخصـاق بالنسبـحقتة الاسـق درجـوف

و یمكـن تمثیـل المیزانیـة المالیـة المختصـرة بیانیـا مـن خـلال حسـاب النسـب المئویـة لمختلـف المبالـغ الرئیسیـة فـي 

  .الأصـول و الخصـوم و تمثیلهـا فـي شكــل مستطیــل أو مربــع أو دائـرة
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  )التحلیل بواسطة التوازنات المالیة( يأدوات التحلیل المالـ:  ثالثـةالمحاضـرة ال

  : محتویـات المحاضـرة

 .تمهیـد .1

 .رأس المـال العامـل .2

 .احتیاجـات رأس المـال العامـل .3

 .الخزینـة .4

 

  : تمهیــد.  1

 اـن نشاطهـة مـة معینـزمنیرة ـة أو فتـلال لحظـة خـة للمؤسسـة المالیـة الحالـل معرفـن أجـي مـل المالـل التحلیـستعمیُ 

ج عن ـي تنتـة و التـة للمؤسسـة المالیـى الحالـرأ علـي تطـرات التـر التغیـي تظهـة التـل المیزانیـلال تحلیـن خـك مـو ذل

ى ـإلا ـل توصلنـدوات و وسائاستعمـال أن ـد مـلاب لیـةالما ةـالحال ةـى معرفـل إلـ، و للتوصلهـاة داخـة متبعـات مالیـسیاس

ة ـات المالیـة التوازنـل بواسطـالتحلی: ذه الأدوات ـن هـن بیـد مـة، و نجـرة أو المستقبلیـة الحاضـة المالیـى الوضعیـم علـالحك

  .ةـب المالیـة النسـل بواسطـو التحلی

  :و یمكـن للشكـل التالـي أن یوضـح أدوات التحلیـل المالـي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  أدوات التحلیـل المالـي:  )50(رقـم  الشكـل
 

  

 يـل المالـأدوات التحلی

 التحلیـل بواسطـة النسـب المالیـة التحلیـل بواسطـة التوازنـات المالیـة

  رأس المـال العامـل

  احتیاجـات رأس المـال العامـل

  الخزینـــــــة
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  : )FR( رأس المـال العامـل.  2

ي ـور فـي المشهـب الفرنسـالكات ىـد أحصـة، و قـي المالیـة فـم الأساسیـدى المفاهیـل إحـالعامال ـر رأس المـیعتب

رق ـدد طـتع نـج عـك ناتـل و ذلـال العامـس المأر ـف لـف و تعریـوص نـن عشریـر مـأكث) Pierre Conso(ة ـال المالیـمج

ق ـراء تطبیـه، و إجـة حسابـه، كیفیـلال تعریفـن خـه مـمفهومد ـتحدیاول ـا سنحـه، إلا أننـاه و مفهومـى معنـول علـالحص

  .هـعلی

ة أن ـة المالیـن الناحیـرض مـیف) ومـع الخصـول مـصـاوي الأتس(ة ـي المیزانیـق فـام المحقـي العـدأ المحاسبـإن المب

ة ـول الثابتـصـة الأة المالیـالمیزانیى ـعلـي أد فـا نجـوم، لأننـن الخصـددة مـادر محـن مصـة مـالات ممولـون الاستعمـتك

ة، ـوال الدائمـمـل الأن قبـا مـب تمویلهـذا یستوجـة لـدة طویلـد مـود إلا بعـى نقـا إلـا أو تحویلهـع تحصیلهـي لا نستطیـالت

ى ـل إلـة للتحویـر القابلـول العناصـصي الأـا فـهلأن تقاب بـرة یجـدة قصیـي مـدد فـي تسـون التـة الدیـل المیزانیـسفـي أا فـبینم

  .يـوازن المالـه التـي بـا نعنـذا مـرة و هـدة قصیـي مـة فـالسیول

ن ـة، فیمكـي القیمـدة و فـي المـف فـل تختلـجرة الأـون قصیـر الدیـة و عناصـالمتداول ولـصر الأـن عناصأظ ـنلاح

ة، أي ـول المقابلـصر الأـق عناصـخ تحقیـن تاریـر مـقصأة ـدة معینـي مـد فـق التسدیـل تستحـرة الأجـون قصیـون دیـأن تك

ة ـع المؤسسـة تضـذه الحالـر، و هـدى الغیـا لـى حقوقهـل علـل التحصیـا قبـد دیونهـة بتسدیـون مطالبـد تكـة قـن المؤسسأ

دة ـن مـل مـا أقـدة تحصیلهـون مـب أن تكـا یجـي مجموعهـة فـوق المؤسسـإن حقـذا فـا، لـاه دائنیهـة تجـة صعبـي حالـف

ى ـر علـي یؤثـه و بالتالـي مدتـة فـم المؤسسـد لا تتحكـذي قـزون الـه المخـر یطرحـخآل ـاك مشكـا، و هنـاق دیونهـاستحق

  .اـي لهـوازن المالـالت

ن ـد عـذي یزیـال ةـائمدوال الـمن الأـض مـش أو فائـر هامـو توفیـه هـة أن تحققـى المؤسسـب علـذي یجـل الـإذن فالح

 .ةـول الثابتـصا للأـتمویله

  

  : لـال العامـف رأس المـتعری. 1.2

  .لأصـول الثابتـةائمـة الـذي یزیـد عـن ارأس المـال العامـل هـو ذلـك الهامـش أو الفائـض مـن الأمـوال الد

ر ـي تؤثـار التـت الأخطـا كانـر كلمـكبأة ـون ذو قیمـن یكأب ـه یجـإن حجمـفل ـال العامـس المأدف ر ـرا لهـو نظ

ل ـال العامـس المأن ر أا ـن هنـظ مـ، و نلاحـأبطأة ـول المتداولـة الأصـت حركـا كانـر، و كلمـكبأة ـول المتداولـصى الأـعل

ي ـا فـل حجمـا أقـون غالبـر، فیكـخآى ـاع إلـن قطـادي و مـاع الاقتصـس القطـي نفـات فـلاف المؤسسـف باختـیختل

د ـة، و قـي الثانیـا فـى و بطئهـولي الأـزون فـة دوران المخـرا لسرعـة نظـات الصناعیـن المؤسسـة عـات التجاریـالمؤسس

ب أن ـل یجـال العامـرأس المـى لـد الأدنـه، إذن الحـرات علیـلاف المؤثـن باختـع الزمـك مـة و ذلـس المؤسسـي نفـف فـتختل

ة ـم القابلـات و القیـوع المخزونـي مجمـون یغطـو ألا یكـه فهـى لـد الأقصـا الحـ، أم)بـموج(ر ـن الصفـر مـون أكبـیك

ا ـبینم) لـجة الأـون طویلـة الدیـخاص(د ـة فوائـف المؤسسـا تكلـون منهـي یتكـة التـوال الدائمـرا لأن الأمـق، نظـللتحقی
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ة ـر مردودیـر الأكثـي العناصـا فـر أموالهـة أن تستثمـى المؤسسـعل بـذا یجـد لـق فوائـا لا تحقـا مـة غالبـول المتداولـالأص

ل دون ـجرة الأـون القصیـا بالدیـا و حقوقهـل مخزوناتهـى تمویـل علـا بالعمـأي علیه) اتـارات و المخزونـالاستثم(

  .لـجة الأـون الطویلـل بالدیـي التمویـف رافـسالإ

  : لـال العامـاب رأس المـحس 2.2

  :یحسـب رأس المـال العامـل وفـق العلاقـات التالیـة 

FR = CP – AI 

FR = AC – DCT 

  :حیـث 

FR : Fonds de Roulement  ( رأس المـال العامـل ) 

CP : Capitaux Permanents  ( الأمـوال الدائمـة ) 

AI : Actif Immobilisé  ( الأصـول الثابتـة ) 

AC : Actif Circulant ( الأصـول المتداولـة   ) 

DCT : Dettes à Court Terme  ( الدیـون القصیـرة الأجـل ) 
  

  : لـال العامـرأس الم دـة تحدیـكیفی ـحي یوضـل التالـو الشك
  

  )CP(ة ـوال الدائمـمالأ  )AI(ة ـول الثابتـالأص

  )FR(رأس المـال العامـل   )FR(رأس المـال العامـل 

  )DCT(ل ـجرة الأـون القصیـالدی  )AC(ة ـالمتداول الأصـول

  

  تحدیـد رأس المـال العامـل:  )60(رقـم  الشكـل
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  :ق ــتطبی. 3.2

  : )ىـولـة الأن السلسلـم 01م ـن رقـالتمری(ة ـرة التالیـة المختصـة المالیـالمیزانی لدینـا

  الخصـــــوم  الأصـــــول

  غـالمبلـ  اسـم الحسـاب  غـالمبلـ  اسـم الحسـاب

  561050  ةــوال خاصــأم  488950  ةــول ثابتــأص

  80800  لــة الأجــون طویلــدی  147500  مخزونــات

  295200  لــرة الأجــون قصیــدی  300600  حقـــوق

  937050  خصــوممجمـوع ال  937050  وع الأصــولمجمـ
  

  :فـي هـذه الحالـة نقـوم بحسـاب رأس المـال العامـل بالطریقـة التالیـة 

FR = CP – AI = 641850 – 488950 = 152900. 

FR = AC – DCT = 448100 – 295200 = 152900. 

 

  : )BFR( احتیاجـات رأس المـال العامـل.  3

ي ـة و هـم الثابتـة للقیـر إضافـن العناصـة مـر مجموعـا توفیـب منهـة یتوجـي عملیـة الاستغلالـاط المؤسسـإن نش

ن أو ـن الموردیـة مـون الممنوحـي الدیـددة و هـل متجـرة الأجـادر قصیـد مصـة تولـالعملیذه ـهون، و ـات و المدینـالمخزون

ر ـزء آخـن جـث عـة أن تبحـى المؤسسـب علـة و یجـول المتداولـصن الأـزء مـول جـادر تمـذه المصـ، هةـات ممنوحـتسبیق

ا أن ـا علیهـي دورة نشاطهـة فـإن المؤسسـرى فـارة أخـبعب، أو لـال العامـس المأات ر ـى باحتیاجـا یسمـو مـل و هـمكم

ب ـرق موجـاك فـان هنـ، و إذا ك)دورةـوارد الـم(ل ـرة الأجـون قصیـبالدی) دورةـات الـاحتیاج(ا ـا و مدینوهـي مخزوناتهـتغط

زة ـم الجاهـظ أن القیـ، و نلاحدةـواحن دورة ـا عـد مدتهـرى تزیـوارد أخـى مـة إلـة المؤسسـن حاجـر عـو یعبـن فهـن الطرفیـبی

ن ـل ضمـي لا تدخـدا فهـرة جـا قصیـة مدتهـون سائلـي دیـة و هـات المصرفیـذلك السلفـدورة و كـات الـن احتیاجـر مـلا تعتب

  .ةـدورة للتسویـر الـي آخـا فـرض غالبـا تقتـدورة لأنهـوارد الـم

    : لـال العامـرأس الماحتیاجـات ف ـتعری. 1.3

فـي الأمـوال بیـن  بیـن احتیاجـات الـدورة و مواردهـا، أي ذلـك الفـرق رأس المـال العامـل هـو ذلـك الفـرقاحتیاجـات 

  .، القیـم غیـر الجاهـزة و مجمـوع الدیـون قصیـرة الأجـل دون سلفـات مصرفیـة)المخزونـات(مجمـوع قیـم الاستغـلال 
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  : لـالعام الـرأس الماحتیاجـات اب ـحس 2.3

  :التالیـة  أس المـال العامـل وفـق العلاقـةیحسـب احتیاجـات ر 

BFR = BE - RE 

BFR = (S + VND) – (DCT - AB) 

  :حیـث 

BFR : Besoin en Fonds de Roulement  ( احتیاجـات رأس المـال العامـل ) 

BE : Besoin d'Exploitation  ( احتیاجات دورة الاستغلال ) 

RE : Ressources d'Exploitation  ( مـوارد دورة الاستغلال ) 

S : Stocks (  ( المخزونـات 

VND : Valeurs Non Disponible  ( قیـم غیـر جاهـزة ) 

DCT : Dettes à Court Terme  ( الدیـون القصیـرة الأجـل ) 

AB : Avances Bancaires  ( سلفـات مصرفیـة ) 

  :ق ــتطبی. 3.3

  :د أن ـق نجـال السابـس المثـى نفـعلا ـتطبیق

BFR = BE – RE  

         = (S + VND) – (DCT - AB)  

         = (147500 + 36600) – (295200 – 76200)  

         = 184100  –  219000  =  – 34900   
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  : )TR(الخزینـــة .  4

ل ـي تشمـ، و هالأمـوال التـي فـي حوزتهـا لمـدة دورة استغلالیـةخزینـة المؤسسـة هـي مجموعـة  : الخزینـةف ـتعری. 1.4

  .ةـلال دورة استغلالیـة خـغ سائلـن مبالـلا مـه فعـرف فیـع التصـا تستطیـي مأزة ـم الجاهـي القیـصاف

  : الخزینـةاب ـحس 2.4

  :تحسـب الخزینـة وفـق العلاقـات التالیـة 

TR = FR – BFR 

TR = VD - AB 

  :حیـث 

TR : Trésorerie  ( الخزینـة ) 

FR : Fonds de Roulement  ( رأس المـال العامـل ) 

BFR : Besoin en Fonds de Roulement  ( احتیاجـات رأس المـال العامـل ) 

VD : Valeurs Disponible  ( قیـم جاهـزة ) 

AB : Avances Bancaires  ( سلفـات مصرفیـة ) 

 

  :ق ــتطبی. 3.4

  :علـى نفـس المثـال السابـق نجـد أن تطبیقـا 

TR = FR – BFR = 152900  –  (– 34900)  = 187800. 

TR = VD – AB = 264000 – 76200 = 187800. 
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  )المالیة التحلیل بواسطة النسب(أدوات التحلیل المالـي :  رابعـةالمحاضـرة ال

  : محتویـات المحاضـرة

 .تمهیـد .1

 .أنـواع النسـب المالیـة .2

 .مقارنـة المیزانیـات .3

 

  : تمهیــد.  1

ن ـذ مـم تؤخـذه القیـي، و هــي أو الاستغلالــل المالـى الهیكـى علـن ذات معنـن قیمتیـة بیـي علاقـة هـة المالیـالنسب

الوضعیـة  ، حیـث تمكـن المقارنـة بیـن مختلـف النسـب مـن إعطـاء حكـم علـىلالـل الاستغـدول تحلیـن جـأو م/ة وـالمیزانی

  .المالیـة للمؤسسـة

ي ـل المالـى المحلـب علـذا یجـم، لـى مهـا ذات معنـت جمیعهـه لیسـة، إلا أنـب المالیـن النسـم يـدد لا نهائـد عـیوج

ة ـالمستعملة ـب المالیـم أن النسـع العلـ، مقـى المتطابـة أو ذات المعنـب المتشابهـادى النسـة و یتفـب المهمـار النسـأن یخت

   .يـل المالـداف المحلـة و أهـوع المؤسسـلاف نـف باختـتختل

  

  : أنـواع النسـب المالیـة.  2

هنـاك عـدة تقسیمـات للنسـب المالیـة المستعملـة فـي التحلیـل المالـي، و ذلـك حسـب أهـداف المحللیـن المالییـن و 

واع ـة أنـى ستـب إلـذه النسـم هـلیـة فـي المؤسسـة، لذلـك سنحـاول تقسیحسـب اختـلاف توجهاتهـم و تصوراتهـم للوظیفـة الما

واع ـنأح ـي أن یوضـل التالـن للشكـ، و یمكـةب المالیـن النسـة مـة أو مجموعـــى نسبـا علـوع منهـل نـوي كـة یحتـرئیسی

  :ة ـب المالیـالنس

  

  

  

  

  
  

 أنـواع النسـب المالیـة:  )70(رقـم  الشكـل

  

 النسـب المالیـة

 نسب الدوران نسب المردودیة نسب السیولة نسب قابلیة التسدید المدیونیةنسب  نسب التوازن الهیكلي
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  : يـوازن الهیكلـب التـنس. 1.2

ري ـى مسیـه علـة فإنـالات الثابتـة و الاستعمـوارد الدائمـن المـوازن بیـالت ـن مبـدأا مـإنطلاق:  مـل الدائـة التمویـنسب. 1.1.2

وال ـالأم (ة ـإن النسبـاوي فـذا التسـق هـن، و إذا تحقـــن العنصریـن هذیـاوي بیـل التسـقـى الأوا علـة أن یحققـالمؤسس

ة ـالمؤسس لـى تعمـل، و حتـال العامـس المأدام ر ـنعإى ـدل علـذا یـو هد، ـع الواحـاوى مـتتس)  ةـول الثابتـصالأ / ةـالدائم

  .دـن الواحـر مـم أكبـل دائـة تمویـق نسبـا أن تحقـب علیهـان یجـاح و أمـبارتی

 ةـول الثابتـالأص / ةـوال الخاصـالأم (ة ـب بالعلاقـى و تحسـولة الأـة للنسبـي مكملـو ه:  يـل الذاتـة التمویـنسب. 2.1.2

ة ـذه النسبـت هـة، و إذا كانـا الخاصـة أموالهـة بواسطـا الثابتـصولهة لأـة المؤسسـدى تغطیـم هـذه النسبـة اـ، و تعطین)

ي ـي تغطـدت فهـة إن وجـون الطویلـا الدیـة أمـوال الخاصـاة بالأمـة مغطـول الثابتـصن الأـي أذا یعنـد فهـاوي الواحـتس

ا ـة بأموالهـا الثابتـول قیمهـة تمـالمؤسس ي أنـذا یعنـد فهـن الواحـة عـذه النسبـاع هـة ارتفـي حالـة، و فـول المتداولـصالأ

ا ـذا مـ، و هةـول المتداولـصل الأـل لتمویـة الأجـون طویلـى الدیـة إلـضافوال بالإـذه الأمـن هـض مـاك فائـة و هنـالخاص

  .دـفوائا ـس لهـة لیـول المتداولـصد و الأـا فوائـل علیهـجة الأـون طویلـن الدیرا لأـة نظـدا للمؤسسـس مفیـلی

  : ةـب المدیونیـنس. 2.2

ذه ـي هـا، إذن ففـق بمدیونیتهـة تتعلـة للمؤسسـة المالیـن الاستقلالیأي ـن الطبیعـم:  ةـة المالیـة الاستقلالیـنسب. 1.2.2

وال ـمالأة ـ، أو بمقارن) ونـوع الدیـمجم / ةـوال الخاصـالأم (ون ـوع الدیـة بمجمـوال الخاصـمة الأـوم بمقارنـة نقـالنسب

، و فیمـا یخـص النسبـة الأولـى فیجـب أن تكـون ) ومـوع الخصـمجم / ةـوال الخاصـالأم (وم ـوع الخصـة بمجمـالخاص

  .و تعطـي نفـس المعنـى مـع النسبـة الأولـى 0.5، أمـا النسبـة الثانیـة فـلا یجـب أن تنخفـض عـن 2و  1بیـن 

  : دـة التسدیـب قابلیـنس. 3.2

لاس و ـفى الإـا إلـرة أو وصولهـة خطیـة مالیـي وضعیــا فــة وقوعهــي حالــة فـإن المؤسس:  دـة التسدیـة قابلیـنسب. 1.3.2

)  ولـصالأ (ا ـع موجوداتهـة أي بیـو التصفیـي هـد و النهائــا الوحیــإن حلهــا، فــد دیونهـى تسدیـا علـدم قدرتهـي عـبالتال

 ولـصوع الأـمجم / ونـوع الدیـمجم (ا ـصولهأع ـة مـون المؤسسـم دیـة حجـوم بمقارنـة نقـذه النسبـي هـا، و فـد دیونهـلتسدی

اوي ـة تسـذه النسبـون هـن أن تكـر، و یستحسـون الغیـر لدیـان أكثـان الضمـة كـة منخفضـذه النسبـت هـا كانـ، و كلم)

0.5.  
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  : ةـب السیولـنس. 4.2

ة ـول المؤسسـة أصـدى سیولـج مـول نستنتـصوع الأـع مجمـة مـول المتداولـصة الأـبمقارن : ولـة الأصـة سیولـنسب. 1.4.2

أي أن  0.5ن ـر مـة أكبـذه النسبـون هـن أن تكـ، و یستحس) ولـصوع الأـمجم / ةـول المتداولـالأص (ة ـك بالنسبـو ذل

  .ةـول الثابتـصن الأـر مـكبأة ـول المتداولـصون الأـتك

ن ـزء مـن الجـي تبیـو ه)  لــجرة الأــون قصیـالدی / ةـول المتداولـصالأ (اوي ـي تسـو ه : ةـة العامـة السیولـنسب. 2.4.2

ت ـد، و إذا كانـن الواحـر مـة أكبـذه النسبـون هـب أن تكـة، و یجـول المتداولـصا الأـي تغطیهـل التـجرة الأـون القصیـالدی

ة ــون الطویلــادة الدیــي بزیـا المالـع هیكلهـن تراجأا ـرة و علیهـة أو خطیـة سیئـة مالیـي وضعیـة فـفالمؤسسد ـن الواحـل مـقأ

  .ةـا المتداولـادة أموالهـرة و زیـا القصیـض دیونهـأو بتخفی ،اصـا الخـل أو رأسمالهــجالأ

ة ـدى تغطیـس مـي تقیـو ه)  لـجرة الأـون قصیـالدی / وقـالحق (ة ـب بالعلاقـو تحس : ةـة الخاصـة السیولـنسب. 3.4.2

  .0.5و  0.3ن ـة بیـالات العادیـي الحـة فـذه النسبـدود هـوق، و حـة الحقـل بواسطـرة الأجـون القصیـالدی

ة ـالنسب ذهـة هـ، و بواسط) لـجرة الأـون قصیـالدی / زةــم الجاهــالقی (اوي ــي تسـو ه : ةـة الحالیـة السیولـنسب. 4.4.2

ذه ـدود هـ، و حلـرة الأجـون قصیـن الدیـت و بیـي وقأي ـة فـرف المؤسسـت تصـودة تحـة الموجـغ السیولـن مبلـارن بیـنق

  .0.3و  0.2ن ـورة بیـون محصـة تكـالات العادیـي الحـة فـالنسب

  : ةـب المردودیـنس. 5.2

ذه ـة، إلا أن هـة الصافیـة النتیجـا بقیمـة موجوداتهـمجموع الـن وراء استعمـد مـة أو العائـة المؤسسـب مردودیـتحس

ة، و ـة المئویـا بالنسبـة أي بحسابهـوال المستعملـات أو الأمـع الممتلكـة مـي إلا بالمقارنـد الحقیقـا العائـن لنـة لا تبیـالقیم

  : دـة نجـب المردودیـن نسـن بیـم

  .x 100)  ةـوال الدائمـالأم/ ال ـعمم الأـرق (اوي ـي تسـو ه : ةـة الإجمالیـة المردودیـنسب. 1.5.2

  .x 100)  ةـوال الخاصـالأم/ ال ـعمم الأـرق (اوي ـي تسـو ه : ةـة الحالیـة المردودیـنسب. 2.5.2

  : دورانـب الـنس. 6.2

ى ـؤدي إلـدورة ت لـن كـن لأح ممكـى ربـق أعلـى تحقـة حتـا المتداولـصولهـر أة دوران عناصـة بسرعـم المؤسسـتهت

  : دـول نجـصـر الأض عناصـة دوران بعـن سرعـي تبیـب التـن النسـد، و مـق فوائـتحقی

  .مبیعـات الفصـل الأخیـر] / ) أوراق القبـض + الزبائـن (  x 90[ =  نـدة دوران الزبائـم. 1.6.2

 .مشتریـات الفصـل الأخیـر/ ] ) أوراق الدفـع + الموردیـن (  x 90[ =  مـدة دوران الموردیـن. 2.6.2
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  : مقارنـة المیزانیـات.  3

ة ـمیزانی نـة بیـر، أو المقارنــكثأو أن ـلال سنتیـة خـة معینـة مؤسسـن میزانیـة بیـات المقارنـة المیزانیـد بمقارنـنقص

وات ـلال سنـة خـى المیزانیـعل أر ـي تطـرات التـار التغیـن إظهـة مـذه المقارنـن هـر، إذ تمكـن أو أكثـن مختلفتیـمؤسستی

ي ـل المالـال أدوات التحلیـة باستعمـم المقارنـ، و تتنـن مختلفتیـي مؤسستیـة میزانتـة مقارنـي حالـات فـة أو الفروقـمعین

  .راتـالتغیزان ـال میـة باستعمـا المقارنـا یمكننـكم ة،ـة المختلفـب المالیـة و النسـات المالیـرات التوازنـمؤش : اـبنوعیه

  : يـل المالـدوات التحلیأال ـة باستعمـالمقارن. 1.3

فـي هـذا النـوع مـن المقارنـات نقـوم بحسـاب مختلـف مؤشـرات التـوازن المالـي و كـذا مختلـف النسـب المالیـة، و 

أحكـام عـن الحالـة المالیـة لطرفـي نقـوم بالمقارنـة مـع التعلیـق علـى مختلـف الحـالات الإیجابیـة و السلبیـة ثـم إعطـاء 

  .المقارنـة

  : راتـزان التغیـال میـة باستعمـالمقارن. 2.3

رات ـة أي التغیـر المیزانیـم عناصـي قیـات فـرات أو الفروقـد التغیـع تحدیـه نستطیـدول بواسطتـو جـرات هـزان التغیـمی

  :الشكـل النموذجـي لمیـزان التغیـرات الجـدول التالـي یبیـن  ، والاتـوارد و الاستعمـي المـات فـأو الفروق

  

  عناصـر المیزانیـة
المیزانیــة 

)1(  

المیزانیــة 

)2(  

  التغیـــــرات

  المــوارد  الاستعمــالات

  نقص الأصول / زیادة الخصوم  نقص الخصوم / صولزیادة الأ

  ولــــــــــالأص

  -  -  -  -  ةـول الثابتـالأص

  -  -  -  -  اتـــالمخزون

  -  -  -  -  وقـــــالحق

  -  -  -  -  وعــــالمجم

  ومــــــــــالخص

  -  -  -  -  ةــوال الخاصــمالأ

  -  -  -  -  لـجلأة اـون طویلـالدی

  -  -  -  -  لـجلأرة اـون قصیـالدی

  -  -  -  -  وعـــالمجم
  

 میـزان التغیـرات:  )30(ل رقـم الجـدو
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  ).AF(، و التمویـل الذاتـي )TCR( حسابـات النتائـج جـدول:  خامسـةالمحاضـرة ال
  

TCR : Tableau des  Comptes de Résultats. 

AF : Autofinancement. 

  : محتویـات المحاضـرة

  .تمهیـد. 1

 .جـدول حسابـات النتائـج. 2

 .تعریـف جـدول حسابـات النتائـج. 1.2

 .النتائـجالشكـل النموذجـي لجـدول حسابـات . 2.2

  .العناصـر المكونـة لجـدول حسابـات النتائـج. 3.2

  .التمویـل الذاتـي. 3

  .تعریـف التمویـل الذاتـي. 1.3

  .الفائـض النقـدي. 2.3

  .حسـاب التمویـل الذاتـي. 3.3

 .استعمـالات التمویـل الذاتـي. 4.3
 

  : تمهیــد.  1

لال ـل استغـة و تحلیـال المیزانیـة باستعمـة المالیـل الوضعیـتحلی :ن ـى قسمیـلإم ـي تنقسـل المالـة التحلیـإن عملی

م ـى القسـة إلـرات السابقـي المحاضـا فـد تطرقنـو ق ج،ـالنتائ حسابـات دولـو جأر ـات التسییـال حسابـة باستعمـالمؤسس

  .ةـلال المؤسسـل استغـو تحلیـي و هـالثانزء ـى الجـإلرق الآن ـة، و سنتطـل المیزانیـتحلی يـي أل المالـن التحلیـول مالأ

  

  : جـدول حسابـات النتائـج.  2

  

  : جـات النتائـدول حسابـف جـتعری. 1.2

ل ـث یسجـة، حیـة معینـدورة مالیـج لـات النتائـف مستویـدد مختلـة تحـة محاسبیـو وثیقـج هـات النتائـدول حسابـج

  ).لالـارج الاستغـخ (ة ـر المالیـة و غیــدورة المالیــلل دةــج العائــف و النواتـل التكالیـا كـفیه

ه ـص علیـا تنـذا مـة، و هـك المیزانیـة و كذلـة للمؤسسـة بالنسبـة إجباریـة محاسبیـج وثیقـات النتائـدول حسابـر جـیعتب

  .ريـاري الجزائـون التجـالقانن ـم 10م ـادة رقـالم
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  : حسابـات النتائـجالشكـل النموذجـي لجـدول . 2.2

  ابـم الحسـاس  ابـم الحسـرق
  دةــرصالأ 

  نــدائ  نــمدی

      عـات البضائـمبیع  70
      ةـع مستهلكـبضائ  60

      يـش الإجمالـالهام  80
      يـش الإجمالـالهام  80
      اعـاج مبـإنت  71

      زنـاج مخـنتإ  72

      ةـا الخاصـة لحاجتهـاج المؤسسـإنت  73

      مقدمـة تاـخدم  74

      اجـف الإنتـل تكالیـتحوی  75

      ةـوازم مستهلكـواد و لـم  61

      اتـخدم  62

      ةـة المضافـالقیم  81
      ةـة المضافـالقیم  81
      ةـرادات مختلفـإی  77

      لالـف الاستغـل تكالیـتحوی  78

      نـف العاملیـمصاری  63

      ومـب و رسـضرائ  64

      ةـف مالیـمصاری  65

      ةـف متنوعـمصاری  66

      لاكـهتات الإـمخصص  68

      لالـة الاستغـنتیج  83
      لالـارج الاستغـرادات خـإی  79
      لالـارج الاستغـف خـتكالی  69

      لالـارج الاستغـة خـنتیج  84
      لالـة الاستغـنتیج  83
      لالـارج الاستغـة خـنتیج  84

      دورةـة للـة الإجمالیـالنتیج  880
      احـربى الأـب علـضرائ  889
      دورةـلل الصافیـة ةـنتیجال  88
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  : العناصـر المكونـة لجـدول حسابـات النتائـج. 3.2

ة ـو كیفی دولـجال هذا اـي یعطیهـة التـج الوسیطیـوعة النتائـمجم جـات النتائـدول حسابـة لجـالمكون رـد بالعناصـنقص

  : يـا یلـج فیمـذه النتائـى هـرق إلـا التطـة، و یمكننـة الصافیـة السنویـى النتیجـول إلـالوصة ـى غایـا إلـتوزیعه

  : يـش الإجمالـالهام. 1.3.2

ت ـي اشتریـا التـى حالتهـواد علـع للمـون البیـث یكـا حیـف شرائهـة و تكالیـن البضاعـات مـن المبیعـرق بیـو الفـه

ي ـش الإجمالـر الهامـیعتبة، ي المؤسسات التجاریـاب فـذا الحسـون هـیكا، و ـى طبیعتهـرات علـراء تغییـي دون إجـا أعلیه

در ـن المصـر عـه یعبـنـا لأي تسییرهـة فـة بالغـوم ذو أهمیـة مفهـة التجاریـادي للمؤسسـاط العـي النشـا فـساسـج أذي ینتـال

اح و ـن الأربـل مـل كـر یشمـخیـذا الأال لأن هـالأعمم ـن رقـر مـكثـى أن معنـه مـا لـرا لمـة، و نظـاح المؤسسـي لأربـالحقیق

ر ـر عنصـكبـل أي تمثـة التـواد المباعـللم راءـة الشـرح تكلفـد طـي بعـو الصافـي فهـش الإجمالـا الهامـراء، أمـف الشـتكالی

ة ـاض النتیجـة انخفـاك إمكانیـت هنـكان اـا زادت قیمتهـذا كلمـة، لـة النهائیـا النتیجـق بهـة و تتعلـة التجاریـي المؤسسـة فـتكلف

  .ةـالنهائی

  : ةـة المضافـالقیم. 2.3.2

ى ـة إلـر بالإضافـوارد الغیـات و مـال خدمـة باستعمـي المؤسسـأة فـة المنشـروة الإضافیـي الثـة تعنـة المضافـلقیما

ع و ـن السلـط مـلاك الوسیـة و الاستهـن جهـاج مـن الإنتـرق بیـا الفـة حسابیـة المضافـل القیمـة، و تمثـا الخاصـوسائله

ي ـط الوطنـب المخطـو حسة، ـة ثانیـن جهـاج مـذا الإنتـي هـة فـر و المستعملـن الغیـا مـل علیهـات المتحصـالخدم

وازم و ـص اللـناقي ـش الإجمالـن الهامـرق بیـى الفـة إلـة مساویـات التجاریـي المؤسسـة فـة المضافـون القیمـة تكـللمحاسب

اج ـاع و الإنتـاج المبـن الإنتـرق بیـى الفـاوي إلـة فتسـة أو الإنتاجیـات الصناعیـي المؤسسـا فـة، أمـات المستهلكـالخدم

ن ـة و الحسابیـــن جهـة مـات المقدمـاج و الخدمـنتف الإـل تكالیـا الخاصة و تحویـة لحاجتهـاج المؤسسـالمخزن و إنت

) تجاریـة و صناعیـة ( ، بینمـا فـي المؤسسـات المختلطـة ةـة ثانیـن جهـات مـوازم و الخدمـواد و اللـن المـملاك ـللاسته

فتكـون القیمـة المضافـة مساویـة إلـى الهامـش الإجمالـي مضافـا إلیـه الفـرق بیـن العناصـر المنتجـة و بیـن الاستهلاكـات 

  .مـن المـواد و الخدمـات

   .تمثـل نتیجـة الاستغـلال العـادي و الأساسـي لـدورة معینـة : لالـة الاستغـنتیج. 3.3.2

  .تمثـل نتیجـة النشـاط الاستثنائـي للمؤسسـة : لالـارج الاستغـة خـالنتیج. 4.3.2

  .تمثـل مجمـوع نتیجـة الاستغـلال و النتیجـة خـارج الاستغـلال : دورةـة للـة الإجمالیـالنتیج. 5.3.2

 .تمثـل النتیجـة الإجمالیـة مطـروح منهـا قیمـة الضریبـة علـى الأربـاح : دورةـة للـة الصافیـالنتیج. 6.3.2
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  : التمویـل الذاتـي. 3
  

  :تعریـف التمویـل الذاتـي. 1.3

العملیـة لا تتـم التمویـل الذاتـي للمؤسسـة هـو إمكانیـة المؤسسـة لتمویـل نفسهـا بنفسهـا مـن خـلال نشاطهـا، و هـذه 

  .اتـات و المؤونـا الاهتلاكـن همـن هامیـا عنصریـاف إلیهـة یضـذه النتیجـإلا بعـد الحصـول علـى نتیجـة الـدورة، و ه

  .الفائـض النقـدي. 2.3

ن أن ـة لا یمكـة المؤسسـة مردودیـاس لدرجـا أو كمقیـذاتی ةـل المؤسسـدر لتمویـا مصـة وحدهـار النتیجـإن اعتب

د ـى تحدیـر علـي تؤثـات التـات و المؤونـن الاهتلاكــة مــا معینـل طرقـة تستعمـن المؤسسا لأـلا و صحیحـون كامـیك

ات و ـر الاهتلاكـعتبت ) يـل الذاتـدرة التمویـدي و قـض النقـاب الفائـحس (ة ــذه الحالـي هـة، و فـة للمؤسسـة النهائیـالنتیج

  : ي ـا یلـدي كمـض النقـاب الفائـة حسـون صیغـ، و تكالیـفو لیست تك تراداـــات إیــالمؤون
  

  اتـالمؤون + اتـالاهتلاك + ةـالنتیج = ديـالنق ضـالفائ

  

  :حسـاب التمویـل الذاتـي. 3.3

أو ة ـت نهائیـي لیسـدي الصافـض النقـر الفائـد عناصـون أحـي تكـا و التـل علیهـة المحصـة الصافیـغ النتیجـإن مبل

ة ـع المؤسسـذي تستطیـدار الـذا فالمقـال، و لهـاء أو العمــى الشركـوزع إلـوف تـا سـي، لأنهـة النهائـرف المؤسسـت تصـتح

ات، ـات و المؤونـة و الاهتلاكـر الموزعـة غیـة الصافیـة النتیجـن قیمـون مـدورة یتكـة الـد نهایـلا بعـه فعـرف فیـن تتصأ

  :ي ـا یلـي كمـل الذاتیـاب التمو ـة حسـون صیغـا، و تكـا بنفسهـل نفسهـي تمویـة فـدرة المؤسسـن قـر عـة تعبـذه القیمـإذن ه
  

  الموزعـة الأربـاح – الصافـي النقـدي فائـضال = الذاتـي التمویـل

  

  :استعمـالات التمویـل الذاتـي. 4.3

  :ي ـي فـل الذاتـغ التمویـال مبلـن استعمـیمك

 .اراتـل الاستثمـتموی §

 .داتـم و السنـسهد الأـع فوائـدف §

وازن ـق التـي تحقیـي فـل الذاتـغ التمویـال مبلـل، أي استعمـال العامـس المأة ر ـدم كفایـل عـح أو تعدیـتصحی §

 .ةـوال الخاصـمع الأـك برفـي و ذلـالمال
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  .معاییـر تقییـم و اختیـار الاستثمـارات:  سادسـةالمحاضـرة ال
  

  : المحاضـرةمحتویـات 

  .تمهیـد. 1

 .ارـوم الاستثمـمفه. 2

 .ارـتعریـف الاستثم. 1.2

 .اريـروع الاستثمـص المشـخصائ. 2.2

  .ارـداف الاستثمـأه. 3.2

  .اراتـار الاستثمـم و اختیـر تقیییـمعای. 3

  .)DR(مـدة الإسترجـاع . 1.3

  .)VAN(القیمـة الحالیـة الصافیـة . 2.3

  .)IP(مؤشـر الربحیـة . 3.3

 .)TIR(معـدل المردودیـة الداخلـي . 4.3
 

  : تمهیــد.  1

م ـذي یتـرار الـو القـي، و هــر المالـو المدیـر أة للمسیـة بالنسبـة الهامـرارات المالیـدى القـار إحـرار الاستثمـر قـیعتب

ة ـرار مسؤولیـذ القـل متخـا یحمـذا مـو ه ة،ـل المتاحـن البدائـة مـن مجموعـن بیـاره مـار و اختیـم الاستثمـه تقییـن خلالـم

ة ـوم بدراسـن یقـرار أذ القـى متخـب علـذلك یجـة، لـورة محتملـن و خطـدف معیـه هـار لـل استثمـل فكـاح أو الفشـالنج

ن ـف یمكـكی: ة ـالتالیة ـشكالیرح الإـى طـا إلـا یقودنـذا مـازه، و هـل إنجـه قبـة تقییمـاري و محاولـروع الاستثمـة للمشـمعمق

اس ـه ؟ و على أي أسـار أو فشلـاح الاستثمـؤ بنجـه التنبـف یمكنـاري ؟ و كیـروع الاستثمـم المشـي أن یقیـر المالـللمسی

  ر ؟ـار آخـاب استثمـى حسـن علـار معیـار استثمـوم باختیـیق

م ـم المفاهیـهـى ألـرق إلال التطـن خـة مـالمطروحة ـى الإشكالیـة علـرة الإجابـذه المحاضـلال هـن خـاول مـنح

  .اـارات و اختیارهــم الاستثمـي تقییـة فـدوات المستخدمـة و الأع الاستثماریـة بالمشاریـالمتعلق
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  : مفهـوم الاستثمـار.  2

  :خصائصـه و أهدافـه  دـ، و تحدیـلال تعریفـهن خـار مـوم الاستثمـد مفهـاول تحدیـسنح

  : ارـف الاستثمـتعری. 1.2

ة أو ـا المؤسسـتقتنیه ) ةـة و معنویـمادی( ة ـول الثابتـصـن الأة مـو مجموعـار هـالاستثم : يـف المحاسبـالتعری. 1.1.2

  .اـرض بیعهـس لغـة و لیـورة دائمـا بصـك باستعمالهـة، و ذلـا الخاصـا بوسائلهـتنشئه

  .يـح مستقبلـق ربـد تحقیـة قصـوال المؤسسـن أمـزء مـن جـي عـالتخلو ـار هـالاستثم : يـف المالـالتعری. 2.1.2

  

  : اريـوم الاستثمـص المفهـخصائ. 2.2

  :ـي ا یلـص فیمـذه الخصائـر هـن حصـاري، و یمكـروع استثمـي مشـا أز بهـص یتمیـن الخصائـة مـاك مجموعـهن

س رأ نـاري، و یتضمـروع الاستثمـاز المشـنجإي ـة فـالمستعمل ةـة المالیـة أو القیمـي النفقـو ه : رـال المستثمـرأس الم §

 .الخ... از ـة الإنجـراء، تكلفـف الشـراء، مصاریـر الشـسع: ر ـال المستثمـالم

 .لاكـدة الاهتـادة بمـدر عـي تقـروع و التـذا المشـاة هـدة حیـي مـل فـو تتمث : اريـروع الاستثمـدة المشـم §

ة و ـلات المستلمـن التحصیـرق بیـن الفـة عـة الناتجـد النقدیـي العوائـل فـتتمث : روعـن المشـدة عـالمتولة ـات الخزینـتدفق §

روع ـة للمشـة السائلـلات النقدیـه المدخـنـى أعل) Cash-flow◌ِ (دي ـق النقـرف التدفـث یعـددة، حیـات المسـالنفق

 : ة ـة التالیـق العلاقـدي وفـق النقـب التدفـاري، و یحسـالاستثم

  ةـالنقدی اتـالنفق – ةـالنقدی لاتـالتحصی = ديـالنق قـالتدف

  

  : ارـداف الاستثمـأه. 3.2

  :ي ـا یلـا فیمـهمهأر ـا ذكـار یمكننـداف للاستثمـهأدة ـاك عـهن

ن ـة مـد آلات المؤسسـتجدیك ـة ذلـن أمثلـر، و مـه بآخـود أو تعویضـار الموجـد الاستثمـه تجدیـد بـو نقص : دـالتجدی §

 .دةـراء آلات جدیـة و شـع الآلات القدیمـلال بیـخ

ات ـراء تحدیثـك إجـة ذلـن أمثلـا، و مـال التكنولوجیـي مجـة فـود خاصـار الموجـث الاستثمـه تحدیـد بـو نقص : ثـالتحدی §

 .اجـدات الإنتـى معـعل

اج ـات إنتـاء ورشـع أو بنـات للتوزیـراء شاحنـك شـة ذلـمثلأن ـة، و مـاط المؤسسـع نشـلال توسیـن خـك مـو ذل : عـالتوس §

 .الخ... دة ـجدی

ة ـاء وظیفـدة، أو إنشـات جدیـر منتوجـك تطویـة ذلـن أمثلـة، و مـاط المؤسسـع نشـلال تنویـن خـك مـو ذل : عـالتنوی §

 .ةـة الإنتاجیـب الوظیفـى جانـة إلـتجاری

د ـوب جدیـار أسلـد، كابتكـاف جدیـى اكتشـول إلـه الوصـد بـار، و یقصـداف الاستثمـأه ىـقصأو ـو ه : ارـالإبتك §

  .دةـا جدیـار تكنولوجیـع، أو ابتكـللتوزی
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  : يالاستثمـار  خصائـص القـرار. 4.2

  :ي ـا یلـا فیمـا ذكرهـص یمكننـن الخصائـة مـاري بمجموعـرار الاستثمـز القـیتمی

 .اـن استراتیجیتهـل ضمـي یدخـة و بالتالـل المؤسسـدد مستقبـرار یحـه قـلأن : يـرار استراتیجـق §

رض ـة تعـي حالـلاس فـى الإفـلـة إؤدي بالمؤسسـد یـه قـر لأنـار خطیـرار الاستثمـر قـیعتب : يـه حتمـر لكنـرار خطیـق §

ا ـر حتمیـا یعتبـرة، كمـة المنتظـالنقدیات ـى النفقـول علـة دون الحصـوال المنفقـرف الأمـل أي صـى الفشـار إلـالاستثم

وء ـي اللجـا یستدعـذا مـة و هـا الخارجیـى بیئتهـرأ علـي تطـرات التـة و التغیـة المنافسـى مواجهـرة علـة مجبـلأن المؤسس

 Octave Gélinier  ) "Ne pas" ي ـادي الفرنسـال للاقتصـذا المجـي هـرة فـة شهیـاك مقولـارات، و هنـى الاستثمـإل

investir c'est la mort lente, mal investir c'est la mort rapide .( 

ة و ـة للمؤسسـوال الدائمـمن الأـوارد مـذه المـون هـه، و تكـد تمویلـوارد قصـب مـار یتطلـإن الاستثم : ةـود مالیـرار بقیـق §

ر ـد یؤثـار قـل الاستثمـر تمویـوء تقدیـأن س يـذا یعنـه ل، وــجة الأــون طویلــة و الدیـوال الخاصـن الأمـون مـي تتكـالت

ى ـره علـثیأك بتـة و ذلـي للمؤسسـوازن المالـر التـار یغیـرار الاستثمـا أن قـة، كمـة للمؤسسـة المالیـى الوضعیـا علـسلب

 .ةـة المؤسسـى خزینـي علـل و بالتالـال العامـس المأات ر ـل و احتیاجـال العامـس المأر 

ة، ـي المؤسسـة فـح الوظیفیـل المصالـى كـر علـر مباشـثأه ـار لـإن الاستثم : ةـح المؤسسـل مصالـى كـر علـرار یؤثـق §

  .الخ... ة، ـة، التسویقیـالتجاری ،ةـة، المالیـة التموینیـكالوظیف

  

  : معاییـر تقییـم و اختیـار الاستثمـارات.  3

  :ي ـل التالـلال الشكـن خـا مـهمهـح أا توضیـارات، یمكننـالاستثمار ـم و اختیـر لتقییـدة معاییـاك عـهن

  

  

  

  

  معاییـر تقییـم و اختیـار الاستثمـارات:  )80(رقـم  الشكـل

  
DR : Délai de récupération. 
VAN : Valeur actuelle nette. 
IP : Indice de profitabilité. 
TIR : Taux interne de rentabilité. 

 
 
 
 
 
  

 معاییـر تقییـم و اختیـار الاستثمـارات

 )TIR(معدل المردودیة الداخلي  )IP(مؤشر الربحیة  )VAN(القیمة الحالیة الصافیة  )DR(مدة الاسترجاع 
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  : )DR(اع ـدة الاسترجـم. 1.3

د ـع العوائـلال تجمیـن خـروع مـي المشـر فـالمستثمال ـس المأاع ر ـة لاسترجـدة الضروریـي المـاع هـدة الاسترجـم

  :ة ـة التالیـاع بالعلاقـدة الاسترجـب مـه، و تحسـرة منـالمنتظ

  

DR = السنوي النقدي التدفق / المستثمر المال راس  

  

ع ـذي یسترجـال وـب هـاري المناسـل الاستثمـة فالبدیـل الاستثماریـن البدائـة مـن مجموعـة بیـدد المفاضلـا بصـإذا كن

  .ةـدة زمنیـر مـي أقصـه فـسمالأر 

  

راء ـرر شـة تقـاط المؤسسـع نشـد توسیـن، و قصـادة الجبـع مـاج و توزیـوم بإنتـة تقـي مؤسسـي فـر مالـك مسیـبصفت : الـمث

  :ن ـن التالییـك الخیاریـ، و لدی) ارـاستثم (ع ـة توزیـشاحن

سنـوات، تعـود علـى المؤسسـة بقیمـة  5 اـدة حیاتهـو م ،دج 670.000ا ـسعره)  HARBIN (وع ـن نـة مـشاحن §

 .دج سنویـا 200.000قدرهـا ) تدفـق نقـدي ( مضافـة 

( سنـوات، تعـود علـى المؤسسـة بقیمـة مضافـة  5دج، و مـدة حیاتهـا  1.450.000سعرهـا )  KIA( شاحنـة مـن نـوع  §

 .دج سنویـا 362.500قدرهـا ) تدفـق نقـدي 
 

  .ارـرار الاستثمـذ قـاتخ : وبـالمطل

  

  .نقـوم بحسـاب مـدة الاسترجـاع فـي الحالتیـن و نأخـذ الاستثمـار الأقـل مـن حیـث المـدة : لـالح

  ).ثـلاث سنـوات و أربعـة أشهـر(  DR  =670.000/200.000  =3.35) : 01(الحالـة 

  ).أربـع سنـوات (  DR  =1.450.000/362.500  =4) : 02(الحالـة 

  .نختـار الاستثمـار الأول و هـو الـذي نسترجـع فیـه رأس المـال المستثمـر فـي مـدة ثـلاث سنـوات و أربعـة أشهـر

  

  : )VAN(ة ـة الصافیـالحالی ةـالقیم. 2.3

القیمـة الحالیـة الصافیـة هـي الفـرق بیـن القیمـة الحالیـة و تكلفـة الاستثمـار، أي الفـرق بیـن مجمـوع التدفقـات 

النقدیـة المتولـدة عـن الاستثمـار و المحینـة إلـى زمـن بدایـة النشـاط، و رأس المـال المستثمـر فـي المشـروع، و تحسـب 

  :القیمـة الحالیـة الصافیـة وفـق العلاقـة التالیـة 
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  :ث ـحی

i  :السنـة.  

n  :مـدة حیـاة الاستثمـار.  

Vi  : التدفـق النقـدي للسنـةi.  

(1+t)-i  :معامـل التحییـن.  

t  :معـدل التحییـن.  

I  :رأس المـال المستثمـر.  

  

  : ةـة الصافیـة الحالیـة للقیمـة المالیـالدلال

§ VAN < 0 ^ رـال المستثمـس المأن ر ـر مـكبأد ـالعائ (د ـار جیـاستثم .( 

§ VAN  =0 ^ رـال المستثمـس المأاوي ر ـد یسـالعائ (دوى ـدون جـار بـاستثم (. 

§ VAN > 0 ^ رـال المستثمـس المأن ر ـل مـد أقـالعائ (ئ ـار سیـاستثم .(   

  

 ).نفـس المثـال السابـق (  % t = 10إذا كـان معـدل التحییـن  : مثـال

  .اتخـذ قـرار الاستثمـار : وبـالمطل

  

  .نقـوم بحسـاب القیمـة الحالیـة الصافیـة لكـلا الحالتیـن ثـم نأخـذ الاستثمـار الـذي قیمتـه الحالیـة الصافیـة أكبـر : لـالح

  

VAN (1) = [ 200.000 (1.1)-1 + 200.000 (1.1)-2 + 200.000 (1.1)-3 + 200.000 (1.1)-4 + 200.000 (1.1)-5 ] – 670.000 

         = 200.000 (0.909 + 0.826 + 0.751 + 0.683 + 0.62) – 670.000 

         = 200.000 (3.789) – 670.000 

         = 757.800 – 670.000 = 87.800 

 VAN (1)   = 87.800 

 

VAN (2) = 362.500 (3.789) – 1.450.000 

      = 1.373.512,5 – 1.450.000 = - 76.487,5 

VAN (2) = - 76.487,5 

لأن قیمتـه الحالیـة الصافیـة  الاستثمـار الثانـي مرفـوض ،)قیمـة حالیـة صافیـة موجبـة (  نختـار الاستثمـار الأول

  .سالبـة
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  : )IP(ة ـر الربحیـمؤش. 3.3

مجمـوع التدفقـات النقدیـة المحینـة إلـى تكلفـة الاستثمـار، و یحسـب إعتمـادا  ةـس نسبـر یقیـو مؤشـة هـر الربحیـمؤش

  :علـى العلاقـة التالیـة 

  

  :  اـلدین

��� =

��� +

  :نجـد  Iو بقسمـة الطرفیـن علـى 
VAN + I

�
 

(VAN / I) + 1 = IP 
 

1 + I) / (VAN = IP  
  

  :الدلالة المالیة لمؤشر الربحیة 

§  1 < IPولـار مقبـالاستثم. 

§ 1 ≥ IP رفـوضار مـالاستثم.  

  

 ).نفـس المثـال السابـق (  : مثـال

  .اتخـذ قـرار الاستثمـار : وبـالمطل

  .الربحیـة لكـلا الحالتیـن ثـم نأخـذ الاستثمـار ذو المؤشـر الجیـدنقـوم بحسـاب مؤشـر  : لـالح

§ IP  =  (87.800/670.000) + 1 = 1.13                (  (  ولــمقب

§ IP  =  (-76.487,5/1.450.000) + 1 = 0.94         ( وضـمرف  ) 
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  : )TIR(ي ـة الداخلـدل المردودیـمع. 4.3

معـدل التحییـن الـذي یحقـق التعـادل بیـن تكلفـة الاستثمــار و مجمـوع التدفقـات معـدل المردودیـة الداخلـي هـو 

فـي (المحینـة، أي هـو معـدل المردودیـة عنـد مستـوى قیمـة حالیـة صافیـة معدومـة، و یحسـب مـن خـلال العلاقـة التالیـة 

  ) :حالـة تدفقـات نقدیـة سنویـة متساویـة

  

  :حیـث 

C ) =  التدفـق النقـدي السنـوي / رأس المـال المستثمـر(  

  

    t  =  TIR  :  و یكـون  Cالـذي یناسـب القیمـة  tثـم نبحـث فـي الجـداول المالیـة عـن المعـدل 
 

 ).نفـس المثـال السابـق (  : مثـال

  .اتخـذ قـرار الاستثمـار : وبـالمطل

المردودیـة الداخلـي لكـلا الحالتیـن ثـم نحـدد المجـال الـذي یكـون فیـه الاستثمـار ذو مردودیـة نقـوم بحسـاب معـدل  : لـالح

  .جیـدة

§ [1- (1+t)-5 / t] = 670.000 / 200.000 = 3.35 [TIR = t = 15 % 
§ [1- (1+t)-5 / t] = 1.450.000 / 362.500 = 4 [ TIR = t = 8 % 

، و الاستثمـار الثانـي أن لا یزیـد معـدل التحییـن % 15معـدل التحییـن عـن الاستثمـار الأول یجـب أن لا یزیـد 

 %. 8عن 
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  .المؤسسـة و السـوق المالیـة:  سابعـةالمحاضـرة ال
  

  : محتویـات المحاضـرة

  .تمهیـد. 1

 .السـوق المالیـةمفهـوم . 2

 .تعریـف السـوق المالیـة. 1.2

  .وظائـف السـوق المالیـة. 2.2

  .التقسیـم الوظیفـي للسـوق المالیـة. 3

  .السـوق الأولیـة. 1.3

  .سـوق الثانویـةال. 2.3

  .ةـوق المالیـأدوات الس. 4

  .داتـالسن. 1.4

  .مـسهالأ. 2.4

  .رىـخـة الأوراق المالیالأ. 3.4

 .ةـوراق المالیوق الأـرات سـمؤش. 5
 

  : تمهیــد.  1

د ـحأح ـع دوره لیصبـا و اتســوال و عارضیهـمي الأـه طالبـي فیـان یلتقـوره كمكـد ظهـال عنـوق المـة سـت مهمـتمثل

ال ـوق المـر سـة، و یعتبـسمالیأات الر ـا الاقتصادیـوم علیهـي تقـة التـساسیزة الأـة و الركیـة و المالیـات النقدیـم المؤسسـأه

و یتضـح  ة،ـة و الاقتصادیـة المالیـد العولمـقواعه ـرت علیـر سیطـي عصـة فـوارد مالیـى مـول علـم للحصـهدر الأـالمص

ممـا سبـق أن السـوق المالیـة هـي أحـد عوامـل البیئـة الخارجیـة للمؤسسـة و التـي تؤثـر علـى وظیفتهـا المالیـة لأن السـوق 

    .رع وقـت ممكـنالمالیـة تعتبـر مصـدر تمویـل كمـا تعتبـر سـوق لتحویـل أصـول المؤسسـة إلـى سیولـة فـي أسـ
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  : مفهـوم السـوق المالیـة.  2

  : تعریـف السـوق المالیـة. 1.2

ة ـدات و أوراق مالیـم و سنــسهأن ـم ةـم المنقولـادل القیـات تبـا عملیـم فیهـي تتـوق التـي السـة هــوق المالیــالس

د ـن یتقیـح و قوانیـا لوائـة تحكمهـراف هیئـت إشـتحك ـروف، و ذلـدد و معـان محـي مكـات فـذه العملیـري هـرى، و تجـخأ

  . ارـسعات الأـى تقلبـن علـار و المضاربیــى الاستثمـن علــن المقبلیــا المتعاملیـبه

  : وظائـف السـوق المالیـة. 2.2

    :ي ـا یلـا فیمـر أهمهـن ذكـة یمكـوق المالیـف للسـدة وظائـع اكـهن

 .ةـى تكلفـة و بأدنـة و سهولـا بسرعـمنهزءا ـجة أو ـول المالیـصل الأـتسیی -

 .رضـب و العـوى الطلـة تبعا لقـات و عملیات المضاربـار لكل الصفقـسعكة الأر ر حـشیأة و تـمراقب -

 .ادـة الاقتصـى حالـة علـمنیة و الأـة و الاقتصادیـرات السیاسیـثیأاس التـقی -

 .نـن المالییـى المتعاملیـال علـالم ح رأسـلال فتـن خـتمویل المؤسسات و المستثمرین م -

  

  : التقسیـم الوظیفـي للسـوق المالیـة.  3

  : السـوق الأولیـة. 1.3

ة ـروري لتغطیـال الضـس المأر ـزود بـات التـة و المؤسسـا الدولـن خلالهـن مـي تتمكـوق التـي السـة هـولیوق الأـالس

ث ـدة حیـات جدیـس شركـسیأة تـك بغیـة، و ذلـوراق المالیي للأـولدار الأـصة الإـة عملیـك بواسطـة، و ذلـا المالیـاحتیاجاته

ة ـا المالیـادة مواردهـدف زیـدات بهـو سنأة ـات قائمـال لشركـس المأي ر ـادة فـرة أو زیــول ماب لأــم للاكتتـسهأرح ـوم بطـتق

  .يـو الخارجـق النمـط لتحقیـار مخطـطـي إف

ب لأن ـرض و الطلـع للعـا لا تخضـجراءاتهإ ا أنـن، كمـان معیـدة بمكدمح ـرا غیـة أنهـولیلأوق اـز السـا یمیـم

  . ةـه الخاصـى تقدیراتـاءا علـه بنـر بنفسـدد السعـذي یحـو الـة هـة المالیـي للورقـولدر الأـالمُص

  : السـوق الثانویـة. 2.3

ع ـلال بیـن خـا مـصدارهإق ـي سبـة التـوراق المالیى الأـا علـفیهل ـري التعامـي یجـوق التـي السـة هـوق الثانویـالس

راء ـع و الشـات البیـع عملیـث تخضـروع حیـول المشـصأ يـة فـروة المتمثلـل الثـصبأاس ـا دون المسـوق و شراؤهـالحق

  .بـرض و الطلـللع
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  : أدوات للسـوق المالیـة.  4

  : السنـدات. 1.4

ك ـل صـي شكـد فـدر السنـه، یصـدرة لـة المصـة المؤسسـي ذمـة فـة القیمـزاء متساویـجأى ـلإم ـن مقسـو دیـد هـالسن

ة ـج المالیـن النتائـر عـض النظـا بغـق علیهـة المتفـد المالیـن الفوائـادة مـه و الاستفـاء مالـي استفـه فـوق حاملـت حقـیثب

  .ةـالمحقق

  :ا ـهمهأص ـن الخصائـة مـد بمجموعـز السنـو یتمی

 .هـازل عنـه أو بالتنـل استحقاقـجـد أاؤه عنـن استفـة یمكـة المؤسسـى ذمـیعتبـر السنـد دینـا عل -

ة ـا المشاركـن لصاحبهـة، و لا یمكـج المؤسسـة بنتائـا علاقـت لهـددة، لیسـة و محـد ثابتـن فوائـد مـل السنـد حامـیستفی -

  .رـدارة و التسییـات الإي عملیـف

   : الأسهـم. 2.4

م ـة السهـاع قیمـي استرجـق فـه الحـال لـس المأي ر ـا فـه شریكـح حاملـه یصبـال بموجبـس المأن ر ـزء مـو جـم هـالسه

  .رـل الخسائـاح أو تحمـربع الأـن توزیـادة مـع الاستفـك مـددة، و ذلـرة المحـاء الفتـد انقضـبع

  :ا ـص أهمهـن الخصائـة مـوعـبمجم هـمز السـو یتمی

 .الـس المأي ر ـه فـدار مساهمتـم بمقـة المساهـدد مسؤولیـتتح -

 .ةـة للمؤسسـة المالیـة بالنتیجـن المساهمـة عـد الناتجـق الفوائـتتعل -

  .للمساهـم الحـق فـي المشاركـة فـي تسییـر و إدارة المؤسسـة -

  : الأوراق المالیـة الأخـرى. 3.4

و وثائـق الاستثمـار التـي ) أذونـات الخزینـة و سنـدات الخزینـة ( تصدرهــا الحكومــات و هـي الأوراق المالیـة التـي 

  .تصدرهـا صنادیـق الاستثمـار

  

  : مؤشـرات السـوق المالیـة.  5

ث ـة، حیـوراق المالین الأـة مـن عینـا مـب انطلاقـال، و تحسـوق المـي سـار فـسعوى الأـس مستـرات تقیـي مؤشـه

ن ـاع، و یمكـاد أو القطـو الاقتصأوق ـة للسـة العامـن الحالـر عـى التعبیـر إلـؤدي بالمؤشـل یـة بشكـار العینـاختیم ـیت

 .اضـة الانخفـاع و حالـة الارتفـحال: ا ـر همـن للمؤشـساسیتیأن ـف حالتیـوص
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  :ي ـا یلـات فیمـذه الاستخدامـض هـر بعـا ذكـي و یمكننـي و الجزئـل الكلـي التحلیـال فـوق المـرات سـدم مؤشـو تستخ

 .وقـر السـي مؤشـر فـع التغیـا مـي مردودیتهـر فـة التغیـك بمقارنـة و ذلـوراق المالیداء الأآى ـم علـالحك -

ة و ـة و السیاسیـرات الاقتصادیـن المتغیـاط بیـد الارتبـلال تحدیـن خـك مـوق، و ذلـع السـي بوضـؤ المستقبلـالتنب -

 .الـوق المـر سـي مؤشـة فـرات المتحكمـع المتغیـا مـة و غیرهـمنیلأا

  .ةـوراق المالیي الأـار فـة بالاستثمـر المرتبطـاس المخاطـقی -

  :ة ـة و العالمیـوروبیرات الأـن المؤشـة مـة مجموعـة و دلالـح تركیبـي یوضـدول التالـو الج

  الخصائـص  المؤشـرات

CAC 40 
  31/12/1987فـي   1000قاعدة 

 100فرنسیة مختارة من بین ) ةمؤسس(قیمة  40یحسب انطلاقا من 

  .أولى المؤسسات المنخرطة في البورصة

  .ثانیة 30یحسب المؤشر خلال زمن حقیقي یتغیر كل 

SBF 120 
  31/12/1990فـي   1000قاعدة 

یتضمن قیم المؤسسات الكبرى المنخرطة بشكل دائم في البورصة و 

  .كثر قابلیة للتحول غلى سیولةبین الأالمختارة من 

Nasdaq 100 
قیمة الأكثر أهمیة في قطاع التكنولوجیا  100یحسب انطلاقا من 

  .المتطورة الأمریكیة

Dow Jones  قیمة صناعیة في سوق نیویورك 30یمثل.  

DAX 30  قیمة في سوق فرنكفورت 30یمثل.  

FTSE 100  قیمة في سوق لندن 100یمثل.  

  


