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  مقʗمة:

ǽُعʙّ الʴʱلʽل الʺالي مʧ أبʛز الأدوات العلʺॽة والعʺلॽة الʱي تʺʧȞّ مʧ تʟॽʵʷ الʨضॽɻة الاقʸʱادǽة والʺالॽة    
للʺʕسʶات، وفهʦ آلॽات تʛʽʽʶها وقʙرتها على مʨاجهة تǽʙʴات الʨʶق. فالॽʰانات الʺʴاسॽʰة وحʙها لا تؔفي 

واضʴة عʧ الأداء الॽʁʴقي للʺʕسʶة، وȂنʺا ॼʸǽح مʧ الʹʛورȑ إخʹاعها لعʺلॽة تʴلʽل  لʧȄʨؔʱ صʨرة
وتفʛʽʶ مʧ خلال أدوات ومʕشʛات مالॽة مʨʻʱعة، تʷؔف عʧ نقاȋ القʨة ومʨاʧʡ الʹعف، وتʶاعʙ على 

 .تʨجॽه القʛارات الإسʛʱاتॽʳॽة

ʳʱاوزها لȞّʷॽُل مʛجعًا أساسॽًا لʺʱʵلف إن الʴʱلʽل الʺالي لا ʙʵǽم فقȌ الإدارة الʙاخلॽة للʺʕسʶة، بل ي   
الأʛʡاف الʺʱعاملة معها، مʧ مʧȄʛʺʲʱʶ ومقʛضʧʽ ومʨرديʧ وهʯʽات رقابॽة، حʘʽ يʨفʛّ قاعʙة معلʨماتॽة مʻʽʱة 
تʶاعʙهʦ في تقʙيʛ درجة الʺʵاʛʡة، وॽʀاس مʛدودǽة الاسʲʱʺارات، والʦȞʴ على ملاءة الʺʕسʶة واسʱقʛارها 

 .الʺالي

ʱاب لʙّʶॽ حاجة معॽɾʛة وعʺلॽة في مʙʽان الʴʱلʽل الʺالي، مʧ خلال تقʦǽʙ إʡار نȑʛʤ وȄأتي هʚا الؔ   
ʛ على القارȏ اسॽʱعاب الʺفاʦॽʂ الأساسॽة، وفهʦ الأدوات الʺʻهॽʳة،  ّʁ ॽُة، تॽʁॽʰʢلة تʲأمǼ مʨعʙؔامل مʱم

ʙف إلى مʙّ وتॽʣʨفها في معالʳة القʨائʦ الʺالॽة للʺʕسʶات ʱʵʺǼلف أحʳامها وقʢاعات نʷاʡها. ؗʺا يه
الॼاحʧʽʲ والʺهʛʺǼ ʧʽʽʻجع أكادǽʺي رصǽُ ʧʽعʻʽهʦ على تʛȄʨʢ قʙراتهʦ الʴʱلʽلॽة، وʶȄاهʦ في الارتقاء Ǽʺʺارسات 

 .الʛʽʽʶʱ الʺالي وفȘ الʺعايʛʽ العلʺॽة الʙʴيʲة

  

  

  

  

  

  



  حي الدين سميرم                             مطبوعة في التحليل المالي                                                         
 

 
5 

 

  (الإدارة الʸالॻة) : مʗخل للॻʡʦفة الʸالॻةالʦʲʸر الأول

ة ʨʢرًا فȄًʛؔا ملʣًʨʴا، جاء نʳॽʱة للʨʴʱلات العʺॽقة في الʯʽʰشهʙت الॽʣʨفة الʺالॽة في الʺʕسʶات ت   

ǽادʸʱة الاقʢʷمي في الأنʨȞʴخل الʙʱال ʙايʜت ʗلʲʺة تʙايʜʱات مǽʙʴت ʗضʛي فʱة، والॽة والʺالǽادʸʱة الاق

عʨامل ة الʺʻافʶة، وارتفاع معʙلات الʦʵʹʱ، إلى جانʖ الʱقʙم الʨʻؔʱلʨجي الʺʶʱارع، وغʛʽها مʧ التʸاعʙ حʙّ و 

ʨارد الʺالॽة Ȑ هʚا الʨʢʱر إلى انʱقال الॽʣʨفة الʺالॽة مʧ دورها الʱقلȑʙʽ الʺʲʺʱل في تʙبʛʽ الʺلʺʕثʛة. وقʙ أدّ ا

لʺالي. اللازمة لʛʽʽʶʱ الأنʢʷة، إلى دور أكʛʲ تعقʙًʽا يʲʺʱل في الʺʶاهʺة الفاعلة في عʺلॽة اتʵاذ القʛار ا

ʨافʛ توتʴقȘʽ الأهʙاف الاسʛʱاتॽʳॽة لا ǽعʙʺʱ فقȌ على وȄُعȐʜ ذلʥ إلى إدراك الʺʕسʶات Ǽأن اسʙʱامة الʳʻاح 

ॽلʽلʴة وتॽʺعل ʝإلى أس ʙʻʱʶة تʙʽة رشॽارات مالʛاذ قʵة في اتॽا ؗفاءة عال ً́ ǽأ ʖلʢʱنʺا يȂارد، وʨʺةال.  

   ʸǽعʖ إعʢاء تعʅȄʛ شامل ودقȘʽ للʺʕسʶة ʖʰʶǼ: مفهʦم الʓʸسʴة:: أولا

1 - ȏادʶʯالاق ʃȂʙعʯة :الॽȞॽرسة الؔلاسʙʺال Șوف:     

ʙمات الʺʕسʶة هي وحʙة إنʱاجॽة تهʙف إلى تȄʨʴل الʺʨارد (العʺل، رأس الʺال، الʺʨاد الأولॽة) إلى سلع أو خ

 .Ǽغʛض بॽعها وتʴقȘʽ الȃʛح

الʺʕسʶة هي ॽؗان اقʸʱادȑ مǼ ʟʱʵǽ ʦʤʻإنʱاج أو تʨزȄع سلع عي): لʺʙرسة الʙʴيʲة (الاقʸʱاد الʻʸاوفȘ ا

ǽادʸʱاف اقʙأه Șʽقʴعى إلى تʶǽ ،ماتʙةوخॽʶافʻة تʯʽفي ب (ةॽʴȃر ʛʽة أو غॽʴȃر) 1ة. 

ي شʟʵ اعॼʱارȑ (معȑʨʻ) يʱʺʱع ॽȞǼان قانʨني مʱʶقل، يʷʻأ ʨʺǼجʖ القانʨن أو ه: الʯعʃȂʙ القانʦني -2
ʧّ̔ني معʨام قانʤار نʡدًا في إʙʴا مʡًاʷاول نʜȄات، وॼق وواجʨوله حق ،ʙالعق. 

ʷل الʲة، مʶسʕʺني للʨل القانȞʷعلى ال ʜ ّؗʛي ʅȄʛعʱا الʚو هʙʴʺة الॽولʕʶʺة ذات ال ʛؗʷاهʺة، الʶʺة ال ʛؗ ،دة

 .أو الʺʕسʶة العʺʨمॽة

الʺʕسʶة هي تʦॽʤʻ اجʱʺاعي ʦʹǽ أفʛادًا يʱفاعلʨن ॽɾʺا بʻʽهʦ لʴʱقȘʽ أهʙاف  :الʯعʃȂʙ الاجʸʯاعي - 3
ة، حʘʽ تʙʴد الأدوار والعلاقات بʻʽهʦ وفȞॽʂ Șل تॽʤʻʺي وثقافة مʕسॽʶة ʛؗʱʷم. 

 .ل، والʱأثʛʽ الاجʱʺاعي للʺʕسʶة، وأثʛها في الʺʱʳʺعهʚا الʺʨʤʻر يهǼ ʦʱعلاقات العʺ

 زهاʛأب ʧدة، مʙعʱامل مʨا لعʛًʤة نʶسʕʺلل Șʽجامع ودق ʅȄʛوضع تع ʖعʸǽ: 

 اتʴسʓʸة للॻنʦال القانȜد الأشʗات تعʶسʕات، أو مॽات، أو تعاون ʛؗة، أو شǽدʛن فʨؔأن ت ʧȞʺǽ إذ ،
 .عʺʨمॽة، وغʛʽها

                                                           
1-  Samuelson, P. A., & Nordhaus, W. D., Économie, McGraw-Hill, 19e éd., 2010 , p24-25. 

 



  حي الدين سميرم                             مطبوعة في التحليل المالي                                                         
 

 
6 

 اتʴسʓʸة الʠʵع أنʦʹاع وتʴتعʺات ʘʽة، ، حॽمʙة، أو خॽɾة، ثقاॽɺاʺʱة، اجǽادʸʱالات اقʳل في م
 .مʺا ʳǽعل مʧ الʸعʖ تʙʴيʙ مفهʨم واحʷǽ ʙʺل جʺॽع الʴالات

 ةȂʙؒارس الفʗʸات والॻجʦلʦيʗلاف الإيʯاخ ʖʶʴǼ ةʶسʕʺعة ودور الॽʰʡ لʨح ʛʤʻوجهات ال ʧايॼʱإذ ت ،
ʧȄʛؔوالʺف ʧʽʲاحॼة للॽاسॽʶة والॽɺاʺʱة والاجǽادʸʱة الاقॽɿلʵال 

  ʧȞʺǽ ʧؔ الʛʤʻ إلʽها على أنّها:ل  

ʜ لاتʵاذ -ॽة؛ خلॽة اجʱʺاɺ -الʺʙاخʽل؛  وحʙة لʨʱزȄع -وحʙة اقʸʱادǽة؛  -  ʛؗارات؛  مʛح  -القʨʱام مفʤن

 ʺالॽة.يʨؔʱن مʧ أنʤʺة فॽɺʛة مʻها: الʻȄʨʺʱي، الإنʱاجي، الȄʨʶʱقي، الʺالي... هʚا الأخʛʽ هʨ الॽʣʨفة ال

  ॻالʸل الإدارة الʦح ʤॻʀا: مفاॻة:ثان  

ا لʣʨائف تلʥ الإدارة الʱي تقʨم بʷʻاʡات مالॽة مʨʻʱعة وذلʥ مʧ خلال تʻفʚʽه :تعȂʙـف الإدارة الʸـالॻة - 1

Ȅʛة، فॽʻة مʸʸʵʱة ؗالʴʱلʽل الʺالي، تقʦॽʽ الʺʛʷوعات، إعʙاد وتفʛʽʶ الʱقارʛȄ الʺالॽة، الʺʨازنات الʱقʙي

لʛقاǼة اارȄة، ؗالȌॽʢʵʱ، الʦॽʤʻʱ، الʨʱجॽه، الانʙمـاج، إعادة الʦॽʤʻʱ وغʛʽها، ومʧ خلال تʻفʚʽها لʣʨائف إد

 .ولॽʸǼ ʧؔغة مالॽة

ها "الʷʻاȋ الإدارȑ الȑʚ يهʵǼ ʦʱلȘ والʴفاȍ على الॽʁʺة وملائʺة الإدارة الʺالॽة Ǽأنّ "ǽ "keownعʛف   

ʜ هʚا الʱعʅȄʛ على عʺلॽة اتʵاذ القʛارات الʺالॽة في الʺʤʻʺة وتأثʛʽها على  ʛؗȄوة، وʛʲة أو الǽادʸʱالاق

ʲةالʶسʕʺة للǽادʸʱة الاقʺॽʁال ʦॽʤوة أو تعʛ.2 

ة الأمʨال (تʙفقات نقǽʙة داخلة، تʙفقات نقǽʙة خارجة)ته تلʥ الॽʣʨفة الʱيهي  ʛؗح ʦॽʤʻʱب ʦʱ  Șʽقʴʱاللازمة ل

لا يʱعʛض الʺʛʷوع إلى  أهʙاف الʺʛʷوع و الʨفاء Ǽالالʜʱامات الʺالॽة الʱي علॽه في الʨقʗ الʺʙʴد، حʱى 

   3.فʻي أم حॽʁقيعʛʶ مالي سʨاء ؗان 

    ǽلة الʨʽʶال ʧʽازن بʨʱعلى ال ȍفاʴة للȄرʨʴʺة الॽارها الآلॼʱاعǼ ةॽفة الʺالॽʣʨإلى ال ʛʤʻال ʧȞʺ احةʱʺ

 والالʜʱامات الʺʴʱʶقة، Ǽʺا ʧʺʹǽ اسʛʺʱارȄة الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ للʺʕسʶة. ؗʺا تʹʢلع هʚه الॽʣʨفة بʙور

Ȑʙʺازن الʺالي على الʨʱات الʛشʕم ʧʽʶʴأساسي في ت  Ȑʨʱʶم Șʽقʴعي إلى تʶل، مع الȄʨʢوال ʛʽʸالق

لʺالॽة مʻاسʖ مʧ الॽʴȃʛة يʱʺاشى مع حʦʳ الʺʕسʶة وȂمȞاناتها الʺʱاحة، وذلʥ في إʡار إدارة رشʙʽة للʺʨارد ا

  .وتعʦॽʤ ؗفاءتها

ʺاضي حʱى بʱغʛʽات جʨهȄʛة مʚʻ بʙاǽة القʛن ال الʺالي الʛʽʽʶʱ مʛ: الʦʠʯر الʯارʳȂـي للإدارة الʸـالॻة - 2

  ن، وتʺʜʽت ؗل حॼʁة بʱعʙد الاهʱʺامات والاكʷʱافات الʺالॽة الʱي ساهʺʗ في رفع فعالʱʽه ؗʺا يلي:الآ

                                                           
 . 13ص  ،2006 ،الʙار الʳامॽɻة، الإسʙʻȞرȄة الإدارة الʸالॻة (مʗخل اتʳاذ القʙارات)،جʺال الʙيʧ الʺʛسي، أحʺʙ عʙʰ الله اللʴلح،  - 2
 .17، صʛʽʶʺ2  ،2008ة للʛʷʻ والʨʱزȄع و الॼʢاعة، ȋ، دار الȖʻʮʠʯ،" الإدارة الʸالॻة الʹȂʙʢة و الʙنان تاǽه الॽɻʻʺي و آخʛون ع - 3
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ؗʺʳال مʟʸʵʱ مʧ مʳالات العلʨم الإدارȄة في بʙاǽة  الʺالي الʛʽʽʶʱبʙأت  :بʗايـة القʙن العȂʙʵـʥ -أ

ʣهʨر  ʖʰʶǼ لعالʺيا ونʺʨ في الʷʻاȋ الاقʸʱادʛʽʰؗȑ القʛن العʧȄʛʷ، حʘʽ تʺʜʽت هʚه الفʛʱة بʨʱسع 

ات الॽʶارات الʹʵʺة وانʙمـاجها ʛؗة العʺلاقة وشॽʢفʻات ال ʛؗʷال،  ʥॽʂة ناʛʽʰؗ اعاتʻʸل إلى الʨʴʱال ʧع

الʨʻؔʱلʨجॽة، ما أدȐ إلى زȄادة الʢلʖ على رؤوس الأمʨال لȄʨʺʱل أنʢʷة الʺʕسʶات، الابʱؔارات  الǼ ʦʳʴفʹل

 ʜʽ ʛؗفؔان تʛʽʽʶʱة على ما الʺالي الʛʱه الفʚيلي:  في ه  

 ماʙة للانॽنʨالقان ʖانʨʳةجات و الʙيʙʳات ال ʛؗʷاء الʷنȂ؛  
 .ال اللازمةʨل على الأمʨʸʴارها للʙإص ʧȞʺǽ يʱة الॽالأدوات والأوراق الʺال ʧلفة مʱʵʺال الȞالأش 

 ʧȄتغʛʽت اهʱʺامات الʺفʛؔ  1933-1929 الʺʺʙʱة بʴǼ ʧʽلʨل الʶؔاد العʦॽʤ في الفʛʱة :فʯـʙة الʴؒـاد -ب

الʺʕسʶة في الʨʶق هي الʺʙʸʱرة،  سʛʺʱاراǼقاء و ʷʺǼاكل الʨʱسع والʨʺʻ، وأصʗʴॼ مȞʷلة  لʺالʧʽʽوالʺʴللʧʽ ا

ولقʙ صاحʖ هʚه الفʛʱة ازدǽاد الʙʱخل الʨȞʴمي في الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ، وصʙور الȄʛʷʱعات الʱي تقʹي 

  ʛʹǼورة نʛʷ الॽʰانات الʺالॽة، وʚȃلʥ فʱح الʺʳال على اهʱʺامات تʺʲلʗ في: 

 إǼ ʕʰʻʱةالॽʺؗ نʺاذج ʛʰات عʶسʕʺل الʷ؛فلاس أو ف   

  ةॽعʺل Șʴي تلʱاءات الʛها ،الإفلاسالإجʻم ʙيʙل العʷف ʖʰʶǼ اتʶسʕʺال ʦॽʤʻعادة تȂ؛و 

  بها إلى ȑدʕʱة فʶسʕʺث للʙʴأن ت ʧȞʺǽ يʱة الॽلات الʺالȞʷʺال ʖʻʳʱدارتها لȂلة وʨʽʶال ʛʽفʨت

  ؛الإفلاس

  هʛفʨخلال ما ي ʧل الʺالي مʽلʴʱالǼ امʺʱة.الاهʶسʕʺؗفاءة ال ʦॽʽقʱأدوات ل ʧم 

قʽʰل نهاǽة الʻʽʶʺʵات حʙث تʨʢر جʨهȑʛ تʺʲل في الॼعʙ عʧ الفʛؔ الʱقلȑʙʽ  :ات والʻʴʸʳʹـاتـالأرȁعʻʹ -ج

ȑʚة، الॽات الʺاضʨʻʶا خلال الʙؗان سائ  ʗʰي صاحʱة الॽɿصʨائل الʶʺال ʧع ʙعॼال ȑأʛʽʽʶʱالʺالي ال ʙȃأو 

ʜʽ على الʺʶائل الؔʺॽة في عʺل ʛؗʱاردالʨʺام الʙʵʱلاس Ȍॽʢʵʱة الॽالأداء، وعʺل ʦॽʽة تقॽ .  

    Ȏأن  الʺلاحʛʽʽʶʱح  الʺالي الॼة أصʛʱه الفʚي يخلال هʱاكل الʷʺة الʳمعال ȑي أʶسʕʺال ʖانʳالǼ ʦʱه

ʜʽها على  ʛؗلا في تʲة، مॽخارج ʛʤوجهة ن ʧتعالج م ʗأن ؗان ʙعǼ ةʶسʕʺإدارة ال ʛʤوجهة ن ʧاجها مʨت

ʤʻال ؗان يʨالأم ʛʽبʙة تॽعʺلǼ امʺʱدون الاه ʧʽʺاهʶʺوال ʧʽضʛر الʺقʨʤʻم ȑر خارجي أʨʤʻم ʧها مʽإل ʛ

  .ثʛ قʛار الاقʛʱاض على الʺʕسʶة نفʶهاأومȐʙ  اتʵاذ القʛار داخل الʺʕسʶة

ʜʽ في بʙاǽة الʻʽʱʶات نʱقلا :الʻʯʴʹـات والॺʴعʻʹـات -د ʛؗʱة إ الʢॼتʛʺارات الʛاذ القʵة اتॽالالى عʺلǼارॽʱخ  ʧʽب

عʙيʙة Ǽفʹل  تʨʢراتحʘʽ شهʙت هʚه الॼʁʴة  ،ʨʸʵم ʨʸǼرة تعʦʤ مॽʀ ʧʺة الʺʕسʶةالالأصʨل و 

  :الʺالॽة والʱي تʺʲلॽɾ ʗʺا يلي الاكʷʱافات
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  امالاʺʱي  هʰʢة أعʺال قʳॽʱال نʨراسة تؔلفة الأمʙب ʛʽʰؔالʛʽʽʶʱالʺالي ال  "ʛلʽاني ومॽغلǽدʨم"
)F.Modigliani  &M.Miller( ة لمȄʛʤهʺا وضع نʱاولʴخلال م ʧॽللهȞ و  الʺالي ʛʰة عʶسʕʺة الʺॽʀ

ʧʽʱعǼاʱʱم ʧʽʱوحʛʡ؛أ 

  امالاʺʱها هʶي أسʱة الʤفʴʺة الȄʛʤفʹل نǼ ،ةॽالʺال ʛʽة وغॽل الʺالʨار في الأصʺʲʱالاسǼ Ȅʨ  ʜʱ""مارؗ
)H.Markowitz( ات، فيʻʽʶʺʵة الॽʺʱة حʛؔم على فʨي تقʱة أوراقه  والʤفʴع مȄʨʻʱب ʛʺʲʱʶʺام الॽʀ هي

ʺʵاʛʡ غʛʽ الʺʤʱʻʺة الʱي لا تʷʺل الاقʸʱاد الʻʡʨي Ȟؗل، والʱي ॼʡقॽɾ ʗʺا Ǽعʙ الʺالॽة للʵʱلʟ مʧ ال
   ؛الʺʕسʶات لأصʨلها سʲʱʺاراعلى 

 Ǽ امʺʱالاهʛʺʲʱʶʺال ʠȄʨعʱب لʨلʢʺال ʙالأدنى للعائ ʙʴال ʛʡاʵʺال ʧه وهي  عʶفʻها بʰʻʳه تʻȞʺǽ ي لاʱال
 ȑʚال (*))CAPM(عʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة نʺʨذج تʶنʳॽʱة  الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة أو ما ǽعʛف ʵʺǼاʛʡ الʨʶق 

 ؛)Mossinو "مʨس" (  )E.Famaو"فاما" () Linterو" لW.Sharpe  () "ʛʱʻʽ(ساهʦ في تʛȄʨʢه ؗل مʧ: "شارب"

 امʺʱالاه Ǽ قعʨʱʺال ʙة على العائʛثʕʺات الʛʽغʱʺارالʺʲʱة للاسॽأسʺالʛل الʨة في الأصʳॽʱن ، ʛʽعʶʱة الȄʛʤن
  ؛تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽةȑʙʴʱ لʨʺʻذج ك) S.Ross( قʙمها "روس"الȑʚ  (**))ǼAPTالʺʛاجʴة (

   ام بʺʱة،الاهॽل الʺالʨالأص ʦॽʽقʱ  ةʳॽʱن ʛʽعʶذج تʨʺارالانॽʱخ )OPM( )(* مهʙق ȑʚل" الʨش" )lchalS (
 والʺʺارسʧʽ على حʙ سʨاء. ʧكادʽʽʺǽالألاقى قʨʰلا بF.Black  ( ʧʽ"بلاك" (و

أخʚ صʨرة  ʴلʽلॽʁǼʺة الʺʕسʶة، ولʧؔ الʱ الاهʱʺام أسʛʺʱهʚه الʺʛحلة  في الʸʰانʻʹـات والʴʯعʻʹـات: -ه
ʜʽ على عʺلॽة اتʵاذ القʛارات الʺالॽة لعʙة اعॼʱارات أهʺها: ،أعʺȘ واتʶع نʢاقه ʛؗʱال ʛʺʱʶॽل  

  اʽأسالǼ امʺʱؔلفة لاهʱاس الؔʺي لॽʁال ʖ ʖʰʶǼ الʨقادالاالأمʱع Ǽ ʙايʜʱʺةأالʺॽلʶال ʖʽاد  ن الأسالʙلإع
 ʺال؛ات الʛأسʺالॽة تʢʱلॽʀ ʖاسات دॽʀقة لʛأس الالʺʨازن

  ॽʽة و تقॽارات الʺالʛه القʚه ʦʺاذالʵة في اتʙاعʶ ʖʰʶǼ ات هاॽار عʺلʛʺʱماجالااسʙات ن ʛؗʷال ʧʽب  ʥلʚ وؗ
 ॽات الʛʷاء؛عʺل

  امالاʺʱقʹ هǼʧʽʽولʙار الʺʲʱل والاسȄʨʺʱا الǽا  ʖʰʶǼ اتॽجʨلʨʻؔم الهائل في تʙقʱالالاالʸو  ت ʛʴت ʛȄ
 ،الʳʱارة

 ام بʺʱة عالاهʳاتʻة الॽاء الʺالॼɺالأ ʙايʜʱ و ʦʵʹʱلة الȞʷم ʧ ائجʱاجهة نʨاجة إلى مʴد ا رتفاعالاالʛʢʹʺل
 ʙائʨر والفʨفاضو في الأجʵ؛ الانʦي في أسعار الأسهʰʶʻال  

 امالاʺʱة الا هॽولʕʶʺالǼخلال ʧات مʶسʕʺة للॽɺاʺʱة. جʯʽʰا الǽقʹا 

يʱلاءم مع ما ʙʳʱʶǽ مʧ  سʶة هʨ دور دائʦ الʨʢʱر،في الʺʕ  اليالʺ الʛʽʽʶʱإن دور  :ة الʰـالʰـةـالألفʻ -و

سʨʻات، ولا قʰل  ʱʵلف في هʚه الأǽام عʺا ؗانت هت، فاهʱʺاماتʺʳالاالعʙيʙ مʧ الأفؔار وأسالʖʽ حʙيʲة في 

                                                           
Capital Asset Pricing Model  (*)  

Arbitrage Pricing Theory  (**)  
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هʚه الʱغʛʽات  ʨاكʖيلॽه الآن، لʚا فقǼ ʙات لʜاما أن سʱʵॽلف عʺا هʨ ع شʥ في أن ما سʨȞॽن في الʺʱʶقʰل

ʨʴل ،جاد على نʱʱ اماتʺʱاه ʧʺʹʛʽʽʶʱاتلال خ الʺالي الʨʻة سʲالʲة الॽɿة:  الألॽالʱا الǽالقʹا  

  و ʦʵʹʱارات أالʛة؛ثاره على قʶسʕʺة في الॽالʺال 

  عات وȄʛʷʱة الʺʤʻʺال ʙاعʨاتالقʶسʕʺمعها لعʺل ال ʦأقلʱىوالʻعʺǼ ، ات اॽاد على آلʺʱادة الاعȄق زʨʶل 
 ة ذات الʙʵمات والأنʢʷة الʺالॽة الʺʨʻʱعة؛الʛʽʰؔ  الʛʴة والʨʱجه ناحॽة الʺʕسʶات الʺالॽة

 ااॽجʨلʨʻؔʱام الʙʵʱاس ʨʴجه نʨʱات في  لॽل عʺلʽلʴʱماتخاصة الʨوني للʺعلʛʱؔقل الالʻ؛الʺالي وال 

ة الأسʨاق العالʺॽة في ʣل عʨلʺة أنʢʷة الʺʕسʶات.الا      ʛؗʴǼ امʺʱه  

  4م تقʨم بها الॽʣʨفة الʺالॽة نʛؗʚ مʻها ما يلي:هʻاك عʙّة مها :مهام الॻʡʦفة الʸالॻة في الʓʸسʴةثالʰا: 

مʧ الʺهام والʺʕʶولॽات والعʺلॽات الʺʛتʢॼة Ǽالʘʴॼ عʧ الʺʨارد الʺالॽة مʧ مʸادرها  الȂʦʸʯل: - 1

الʺʺʻȞة، وفي إʡار مʢॽʴها الʺالي، وهʚا Ǽعʙ تʙʴيʙ الʴاجات الʹʛورȄة، مʧ خلال إعʙاد بʛامʳها، 

Ǽ Șعلʱل ما ي الȄʨʺʱل، ثʦ يʦʱ اتʵاذ الʙʱابʛʽ و الإجʛاءات اللازمة الʱي تʶʺح وخʢʢها الاسʲʱʺارȄة وؗ

بʴʱقȘʽ بʛامʳها وخʢʢها ولʹʺان اسʛʺʱار نʷاʡها ʸǼفة عادǽة، وصʨلا إلى تʴقȘʽ أهʙافها 

  5.الʺʛʢʶة

ولهʚا  لها مالاسʙʵʱاللʨʸʴل على الʺʨارد الʺالॽة و  ةاللازمهʨ مʨʺʳعة الȌʢʵ الȊॻʠʳʯ الʸالي:   - 2

ل مʙة داء، خلا، الʨʺʻ، الأتالاسʲʱʺاراالي ʛʽʷǽ إلى تʙʴيʙ الʺʢʱلॼات الʺالॽة، فإن الȌॽʢʵʱ الʺ

ʧمʜال ʧدة مʙʴل،  ،مʰقʱʶʺالǼ لها الʺاليʽدل ʨة فهʶسʕʺاح الʳʻأساسي ل ʛʸʻالʺالي ع Ȍॽʢʵʱال ʙعǽ

ॽɿॽة  ة إمȞانॽة الʨʸʴل على الʺʨال وؗ ʛؗʷد الʙʴالʺالي ت Ȍॽʢʵʱخلل ال ʧʺافʙʵʱال.  مالاسʨʺه الʚله

  6.أجل تعʦॽʤ ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ لهʚا فإن الȌॽʢʵʱ الʺالي يʧʺʹʱ الȘʽʶʻʱ للʷʻاʡات الʺالॽة مʧو 

ʺاضॽة وȄقʙʸ بʚلʥ ان الॽʣʨفة الʺالॽة تॼʱع دراسة العʺال المʙاॺɾة الʗʯفقات الʹقǻʗة وتʙʻʻʴها:  - 3

ة الʺʨال تȘʰʡ ʛʽʶ للȌʢʵ الʺʨضʨعة وȄعʙʺʱ ذلʥ على م ʛؗأن ح ʧم ʙأكʱة لॽالʴال ʥلʚ يʛʽ اعوؗ

سॼابها أالʺʨʱقعة ومعʛفة  الانʛʴافاتنʳاز الفعلي مع معايʛʽ وتʙʴيʙ ومقايʝॽ رقابॽة مʙʴدة لʺقارنة الإ

 .زمج لاقʙʸ وجʨد علا

ʻفقات دفع المʧ بʧʽ الʺهام العʺلॽة والʨʽمॽة للॽʣʨفة الʺالॽة هي  :دفع الʹفقات وتʻʶʲل الʲʯʴʸقات - 4

 الʱي تقʨم بها الʺʕسʶة. نʢʷةوالʺʸارʅȄ وتلقي الʺʴʱʶقات والʴقʨق عʧ جʺॽع الأ

5 - ʴمॻفي الإدارة العل ʥȂʙʻʴʸة الʗا:اع  
                                                           

4 - ʽʶʱي، الʷȄʛسف قʨساسي، ي ʧاس بॽإلʛ الأالʺالي ،ʛʷʻة، دار وائل للॽانʲعة الॼʢ26، ص 2007، ردن، ال. 
 .4، ص 2007 ى،ولالأ، الॼʢعة للʛʷʻ والʨʱزȄع إثʛاءدار  ،ʱقʙمةʺالॽة الʺدارة الالإالعامȑʛ، على إبʛاʴ ʙʺl ʦॽʂم - 5
 .45، ص الʺʛجع نفʶه - 6
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 قةॻɾʗة الॻالʸمات الʦعلʸال ʙʻفʦة  :تʙاعʶʺل (فقاتʙʱائج، الʱʻة، الॽانʜʽʺال) ةȄة دورॽمال ʛȄاد تقارʙإع

 .الإدارة العلॽا في مʱاǼعة الʨضع الʺالي

 ةॻالʸة الॻɹضʦل الʻلʲة، و  :تǽدودʛʺلة، الʨʽʶات الʛشʕم ʛʰة عʶسʕʺرة الʙق Ȑʙح مॽضʨʱالʺلاءة ل

 .على الاسʛʺʱار في نʷاʡها

 صʙوالف ʙʟاʳʸال ʙيʗل :تقȄʨʺʱار والʺʲʱارات الاسʛلفة لقʱʵهات مʨȄارʻʽة وسॽقعات مالʨت ʦǽʙتق. 

 ʱॻاتʙʯالاس Ȋॻʠʳʯة في الʸاهʴʸة  ي:الॽʳॽاتʛʱة والإسॽلʽغʷʱاف الʙالأهǼ ةॽاف الʺالʙالأه Ȍȃر

 .للʺʕسʶة

  اذʳة اتॻلʸع ʤاردعʙاض،  :القʛʱاتي مقابل الاقʚل الȄʨʺʱلاً: الʲة (مॽائل مالʙʰا بॽالإدارة العل ʙȄوʜت

ʛمقابل آخ ʧّ̔وع معʛʷار في مʺʲʱأو الاس. 

  :مʗʲدات الॻʡʦفة الʸالॻةراǺعا: 

 .لةʦʻʴال 

 .ةॻʲȁʙال 

الʺالॽة  وʧȞʺȄ القʨل Ǽأن الʨʽʶلة والॽʴȃʛة هʙفان مʱلازمان لʻؔهʺا مʱعارضان، لʚا ʖʳǽ على الإدارة   

للʺʕسʶة إعʢاء عʻاǽة خاصة للʺʨازنة بʧʽ هʚيʧ الأمʧȄʛ، للآثار الʶلॽʰة الʛʽʰؔة الʺʺʧȞ أن تʷʻأ عʧ عʙم 

الʺʨازنة بʻʽهʺا، وذلʥ مʧ خلال مʛاॼʀة دॽʀقة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة والʵارجة، حʱى لا تʨؔن هʻاك سʨʽلة 

ى الغاǽات الأساسॽة الʱي قامʗ الʺʷʻأة مʧ أجلها دون زائʙة، وفي نفʝ الʨقʗ علʽها أن تʨجه اسʲʱʺاراتها إل

  .الʺॼالغة في الʨʱسع على حʶاب الʨʽʶلة

لʨʱʽج ؗل هʚا الأداء Ǽقʙرة الإدارة الʺالॽة على تʴقȘʽ هʙفها الأساسي وهʨ تعʦॽʤ الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʺها    

   في الʨʶق.
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  مفاʤॻʀ أساسॻة حʦل الʲʯلʻل الʸاليني: الʦʲʸر الʰا

  أولا: مفهʦم الʲʯلʻل الʸالي:

 ʛʽلʱفʨ ʶ أداة ه الʺاليأن الʴʱلʽل  نǽʙʳقʙمها، حʱ  ʘʽيللʣʨائف ال الʺاليالॽة الʴʱلʽل لʺا الإدارةتʙʵʱʶم    

 ʤائʦةالقॻالʸفة الع الʛقة لاومعʧʽب  ʨلʙها، ومʻʽها  الأرقامت لامʹامʽاردة فʨهالʻʽا.والعلاقة بʺ 

    ʜؔتʛالييʸل الʻلʲʯائʺها  الʨاد على قʺʱالاعǼ ةʶسʕʺوالʺالي لل ȑادʸʱعي للأداء الاقʨضʨم ʦॽʽعلى تق

الʺالॽة (الʺʜʽانॽة، حʶاب الʱʻائج، والʺلȘʴ)، بهʙف تʴلʽل مʕشʛات الʺʛدودǽة والʺلاءة والʚمة الʺالॽة. وȄُعʛف 

ا بـ  ً́ ǽاليأʸال ʝॻʳʵʯاناتالॽم على مقارنة بʨقǽ ȑʚات  ، الʨʻأو ثلاث س ʧʽʱʻس ʛائج آخʱʻقة بǼة ساॽمال

  7.لʛصʙ الʨʢʱرات

Ǽاسʙʵʱام  يلʺالللʨضع ا تʴلʽل"عʺلॽة ي الʟॽʵʷʱ الʺالي حʘʽ عʛفه ؗʺا ʢǽلȘ على الʴʱلʽل الʺال   

  ."8الʴالॽةاسʛʵʱاج نقاȋ القʨة ونقاȋ الʹعف ذات الॽʰʢعة  بهʙف الʺالॽة والʺʕشʛات الأدواتمʧ  مʨʺʳعة

ॻʸا: أهॻالي ومهامه:ثانʸل الʻلʲʯة ال  

  أهॻʸة الʲʯلʻل الʸالي: - 1

  ʛʰʱعǽ ل اʽلʴʱة يلالʺالʨʢʵة وا الॽʶॽئʛا يف ىلو لأال Ȍॽʢʵʱة الॽة  لʺاليعʺلʢنق ʨة فهʶسʕʺال الارتؔازللʱي 

مʧ  الʺالॽة الȌʢʵمʧ وضع  يلالʺʙيʛ اʺلاوقʰل أن يॽ  ʧȞʺʱةلالʺا الȌʢʵمʧ وضع  يلالʺʙيʛ اʺلتʶاعʙ ا

لॽة للʺʕسʶة، ؗʺا ʙʵʱʶǽم ʨؗسʽلة لʱقʦॽʽ اʴلʙيʙ القʛاءات اتʧȞʴ مǽ ʧʺوالȑʚ  ي،لالʺاالʴʱلʽل الॽʁام Ǽعʺلॽة 

ʜ لوا ،ʕسʶة Ȟؗلʺلاأداء  ʛؗعلى م ʦȞʴدار  الʺاليا هȂح ،اهتوʽهاʽالʹعف ف ʖانʨة وجʨالق ʖانʨج ʛهʤت ʘ9، 

  10:الʱالॽة الأغʛاضقȘʽ تʴ يفʶǽاعʙ  يلالʺاة الʴʱلʽل هʺॽإن أ 

 ضع ادلارلʨة دراسة الʶسʕʺاحلارل لل . 

  رةʙق ʦॽʽاتقʶسʕʺاد  ةلʙعلى س ʨهاندي  َy   .الأجلوȄʨʡلة ʛʽة ق

  ؗفاءة إدارة ʦॽʽاتقʶسʕʺيف ةل  ʅॽʣʨلتʨاحا الأصʱʺي ةلʙها.ل  

 الʴ ةॽات مالʛشʕل على مʨʸʧʽʰر  تʙات وقʶسʕʺة للॽاسات ادلالॽʶة الॽتفعالʨʺʻها على ال.  

  

                                                           
7 - Dov Ogien,Gestion financière de l’entreprise, édition Dunod, Paris, 2008, P2. 

  .4عʺان، ص ،للʛʷʻالॼʢعة الʲانॽة، دار وائل  ،ʲانيالالʜʳء  ،الإدارة الʸالॻة -الʙʻʻʴʯ الʸاليإلॽاس بʧ ساسي، يʨسف قʷȄʛي،   - 8
9  _ʙʺʴات ا مॽأساس ،ʦةدارة الإقاسॽلʺالȋ ،1ا ،ʛؔ39ص 2011،ردنلأ، دار الف. 

10-   ʛال ʙʰان ʺحعʙʺʴان مʨرش، ʙʺʴم  ʙʰاللهع  ʨل، رحʺةأبʽلʴة لاقالع تʧʽسة بʙʻة الهॽل  الʺالʽلʴʱةوالॽالʺال  ʛارات اهوأثʛق ʙʽشʛلا على تʺ ʛʺʲʱʶ ،ʧȄ
 .147ص ،2018 ،01العʙد  ،05الʺʳلʙقʸʱادǽة، لإالʙراسات ا مʳلة
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  :الʸهام الأساسॻة للʙʻʻʴʯ الʸالي - 2

الهʙف  أبʛز الأهʙاف الإسʛʱاتॽʳॽة للإدارة الʺالॽة الʙʴيʲة، وʳʱȄلى هʚا هʨ مʸॻɾ: ʧة الʓʸسʴة تعʤॻʢ-أ

ت الʺʧȄʛʺʲʱʶ تʺʲل انعȞاسًا مॼاشʛًا لʨʱقعا الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ، فأساسًا في رفع الॽʁʺة الॽʀʨʶة لأسهʦ الʺʕسʶة

ॽاسة س: مȐʨʱʶ الأرȃاح الʺʴققة، مʰلʨامل تʙʴʱد بʻاءً على مʨʺʳعة مʧ الع، ʷǼأن الأداء الʺʱʶقʰلي للʺʕسʶة

 .تʨزȄع الأرȃاح، فʛص الʨʺʻ، الʺʵاʛʡ الʺالॽة، والʛʤوف الاقʸʱادǽة العامة

  ʦة والأسهʶسʕʺة الʺॽʀ ʧʽالعلاقة ب ʀ اॽًتلقائ ʗة، ارتفعʶسʕʺال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال ʗها ؗلʺا ارتفعʱʺॽ

  .الؔلॽة

، بل الأداء الʺالي للʺʕسʶة لا تعʻي فقȌ تʽʳʶل أرȃاح آنॽةإن الʺʴافʤة على  :الʲʸافʢة على الأداء-ب

ʜز ثقة مع تʧʽʶʴ مʕشʛات الʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة والʺالॽة، Ǽʺا ǽع تʲقȖʻ نʯائج مʯʹامॻة ȜʵǺل مʗʯʴامتعʻي 

 الʺʧȄʛʺʲʱʶ، يʛفع ॽʀʺة الأسهʦ في الʨʶق، وʧʺʹȄ اسʛʺʱارȄة الʺʕسʶة على الʺȐʙ الȄʨʢل

ʛ ع الʱؔالʅॽ، مʵاʛʡ سع: مʵاʛʡ الاسʱغلال، مʵاʛʡ الافلاس، مʵاʛʡ ارتفامʦاجهة الʳʸاʙʟ الʸالॻة-ج

 سعʛ الʛʸف....الفائʙة و 

احتياجات  بتحقيق فائض في الخزينة باعتبارها المؤشر على قدرة تمويل :الʲʸافʢة على الʙʴॻ الʸالي-د

 .المؤسسة

  11يلي: وفȘ ماتعʙʺʱ على عʙة أدوات تʽʸॽʵʷى نʛؗʚها  :الʸالي الʲʯلʻلأدوات : راǺعا

الʺالي الهʙف مʻه ضʺان تʺȄʨل الاحॽʱاجات دون الʱأثʛʽ على الʨʱازن إن : تʲلʻل الهȜॻل الʸالي -1

ʨʤر ʺʛتʜؔ على مʻلا الʺالي أو الʺʛدودǽة، وذلǼ ʥالاعʱʺاد على الʺʨʤʻر والʺلاءة الʺالॽة والʺʛدودǽة

 بʸʧʽل ʺفهʨم للʺʕسʶة والفلتʜؔ على اʺʛ لالॽʣʨفي ا الʺʨʤʻرأو  والاسʴʱقاقومʙʰأ الʨʽʶلة  الʺالॽةالʚمة 

 .الʴʱلʽل يالʷʻاʡات الʛئॽʶॽة ف

تʴقȘʽ  قʙرة الʷʻاȋ على والʦȞʴ على مʴȐʙقȘʽ الʺʕسʶة للʱʻائج، : يهॽɿॽȞǼ ʦʱة تتقʤॻʻ الʹʵاȉ والʹʯائج -2

 لهالاخيȞʷʱل مʧ  يʛʺʱاحل اللوهي أرصʙة تʨضح ا للʛʽʽʶʱالʨسॽʢॽة  الأرصʙةوذلǼ ʥاسʙʵʱام ، الॽʴȃʛة

ȃʛخلح أو اال ʧارة ومʶʵالهلا ǽʺ ʧȞتʴ ʙيʙابॼي الأسʱة ا ىلأدت إ الʳॽʱʻلʺالʴ ʧققة ومʦث ǽʺ ʨʸت ʧȞ ر

 .الʴلʨل

                                                           
 .3ص، 2010عʺان، ، ىلو لأʺعʛفة العلʺॽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، الॼʢعة ال، دار ʨʻؗز اॻةلʸالعالॻة الʗولॻة و اʸلدارة الإاʺʙ أمʙʴ القايʴ ،ʙم - 11
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، ساهʺʗ في تॽʁʴقها: هي وسʽلة تʺʧȞ مʧ مقارنة الʱʻائج الʺʴققة مع الʨسائل الʱي تقʤॻʻ الʙʸدودǻة -3

ات الȄʨʺʱل وقʛارات قʛار  اتʵاذ لهاخلامʧ  وʧȞʺȄداء لأمʨضॽɺʨة ʅǽ تقʦॽʽ ا الأكʛʲ الʺʕشʛوهي 

 .هاʛ̔ وغ الاسʲʱʺار

ʙʵام اسʧȞʺǽ ʱ، ا، ʧȞʺǽ مʧ تʴلʽل الʨʱازن الʺالي: ʲʺǽل الʴʱلʽل الأكʛʲ تʨʢر تʲلʻل الʗʯفقات الʸالॻة -4

 ʙʴيʙوت الʻȄʜʵة يفʨقʨف على أسॼاب العʜʳ أو الفائʠ وال الʺاليالʨʱازن  تʴلʽل الʺالॽةجʙاول الʙʱفقات 

ذات الॼعʙ  شʛاتالʺʨʺ ʕعة مʳ ʧم الʵللȑʨ هʚا ǽʴʱوذلʥ الفائʠ ؗʺا  ʕʶولة عʧ هʚا العʜʳ،ʺلالʙورة ا

 لʺʻʰʱاةا ॽةʳॽاتɦʛ سلإتقʦॽʶ ا يف والʺʶاعʙة ةॽʳॽاتɦʛ سلإǼعʠ القʛارات ا اتʵاذا دور هل يʱوالʳॽي اتɦʛ سلإا

 .الʺʕسʶةمʛʡ ʧف 

  12:المالي التحليل من والمستفيدة المستعملة الأطراف: راǺعا

 ثلاث أʛʡاف داخلॽة نʛؗʚها وفȘ ما يلي:هʻاك  :الداخلية الأطراف - 1

 تها كفاء سقيا دفبه المالي بالتحليل الإدارية تهامستويا بمختلف المؤسسة إدارة تهتم :المؤسسة إدارة

 من ذلكو المالي، التحليل فترة أو المالية الفترة خلال نشاطها في والقصور الضعف نواحي على والتعرف

  ومؤشرات الاتجاهات دراسة خلال

 حصص لدفع النقدية السيولة توفير في تهاقدر بمدى المؤسسة أصحاب يهتم كما بانتظام، الجارية المالية   

 .لهم المستحقة الأرباح

 والربحية المالي عالوض لتقييم العمال اتحادات قبل من المالي التحليل تقنيات تستخدم أن يمكن :العمال اتحاد 

 اتطوره مزاولة في الاستمرار على المؤسسات هذه قدرة لىع للوقوف نطاقها، في الواقعة للمؤسسات

  .منها القوة جوانب وتطوير القصور نواحي بمعالجة التوصية بغية المئوية،

 ؤسسةبالم هؤلاء ويرتبط الفردية، المؤسسات أصحاب أو الشركاء أو المساهمون وهم :المؤسسة أصحاب 

 وطبيعة امالع المالي الهيكل تحليل على ينصب المالي التحليل بنتائج اهتمامهم أن نجد لذا، رئيسي بشكل

 .المستثمرة الأموال على عائدالو والربحية والخارجي الداخلي التمويل

  ينالعامل توظيف في الاستمرار ثم ومن ،والتوسعنشاطها  اتهالتزاما سداد على المؤسسة قدرة مدى 

  جديد. شغل مواقع وإيجاد الحاليين،

 : الʳارجॻة لأʙʟافا - 2

  13:يلي ما إلى تصنيفهم ويمكن معها مصالح لهم الذين المؤسسة خارج من الأطراف كافة هم    

                                                           
 .30، ص 2012، الॼʢعة الأولى ، -الأردن -لʺʱʶقʰل للʛʷʻ و الʨʱزȄع، عʺان"، دار ا الʸالي دراسة نȂʙʠة تॻɿॻʮʠة الʲʯلʻلʦॽɻ نʺʛ داوود، "ن  - 12
 .70-69، ص2014سʙʻȞرȄة، مʛʸ، ،لإ، دار الʳامعة، جامعة ادارة الʸالॻةلإاعʙʰ الغفار حʻفي،  - 13
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 يلي: ما على التعرف إلى المالي، التحليل من المالية الأوراق سماسرة يهدف :المالية الأوراق سماسرة 

 للظروف تيجةن أو ة،المؤسس في المالية للتطورات نتيجة الأسهم أسعار على تطرأ أن يمكن التي التغيرات -

 الأسهم، لهذه المناسبة التسعير قرارات اتخاذ على يساعد الذي الأمر العامة، الاقتصادية

 .للعملاءنها بشأ النصح تقديم أو استغلالها يمكن جيدة استثمار فرص تشكل أن يمكن التي المؤسسات أسهم -

 والحصول أمواله سلامة على للتعرف ماليال بالتحليل المستثمر يهتم :والمتوقعون الحاليون المستثمرون 

 للمؤسسة المالي المركز سلامة حول المستثمرين اهتمامات تتركز لذا الأجل الطويل، معقول في ربح على

  المؤسسة تحققها التي بالأرباح الاهتمام يتم أن الطبيعي المختلفة، ومن الآجال في الأرباح تحقيق وقدرتها على

 أرباحها تكون أن يجب المؤسسة أرباح عن المستثمر يرضى فلكي أصحابها، نها علىم توزيعه يتم ما مقدارو

 مقارنة خلال من المالي التحليل يحققه ما وهذا  المخاطرة درجة نفس تواجه  التي المؤسسات أرباح تماثل

 .نفس الصناعة داخل المؤسسات أرباح

 الشروط كانت إذا ما معرفة للعميل يمكن افسيه،من وكذلك المورد ينشرها التي البيانات باستخدام :العملاء 

 هو يمنحها التي الائتمان فترة مع وتتطابق لغيره، تمنح لما مماثلة الائتمان، فترة خاصة عليها، يحصل التي

 .الائتمان فترة متوسط بحساب المالية القوائم باستخدام المقارنات هذه وتتم لعملائه،

 من فالعميل المالية، الأوضاع واستقرار لعملائه المالية المراكز لامةس من التأكد المورد يهم :الموردون 

 المديونية، هذه وتطور المورد دفاتر في العميل مديونية وتحليل دراسة هذا ويعني للمورد، مدين الناحية العملية

   التعامل. هذا يخفض أو معه التعامل في سيستمر كان إذا ما المورد يقرر ذلك وعلى ضوء

 المصدرة للسندات شراؤه المحتمل أو للمؤسسة الخاصة السندات في يكتتب من كل بالدائن يقصد ون:الدائن 

أو  بنكا الدائن يكون وقد للمؤسسة، الأموال إقراض بصدد أو أقرض أو الجديد القرض في الاكتتاب أو

 عندما بالقروض اءبالوف المؤسسة إمكانية مدى على بالتعرف عامة بصفة يهتمون فهم مالية، لذلك مؤسسات

  الدين. لنوع تبعا نظرهم وجهة تختلف فالدائنين الاستحقاق، آجال تحين

 الحكومية المصالح:  

 ضريبية ولأسباب الأولى، بالدرجة رقابية لأسباب المؤسسات أداء بتحليل الحكومية الجهات اهتمام يعود

  ،المعمول القوانينو بالأنظمة التقيد من التأكدك الثانية، بالدرجة

  :أساليب التحليل المالي: خامʴا

   :العمودي التحليل - 1

 التحليل فإن ولذلك ،انفراد على المالية القوائم من قائمة كل بتحليل ويقوم أيضا، الرأسي بالتحليل عليه ويطلق   

 إظهار خلال من وذلك واحدة ميزانية عناصر دراسة على الرأسي التحليل يقومو، واحدة لسنة يتم العمودي

 التي موعةالمج مجموع إلى أو الميزانية مجموع إلى الميزانية في العناصر من عنصر لكل النسبي الوزن

  .للميزانية الداخلي التركيب على بالتعرف لنا يسمح ما وهذا إليها ينتمي
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  :- التاريخي التحليل  -الأفقي التحليل - 2

 إيجاد لخلا من المختلفة البنود تواتجاها سلوك برصد التحليل هذا خلال من المالي المحلل عادة يقوم   

 وقد حليله،ت إنجاز على أفضل بشكل يساعده ما وهو سواء، حد على المئوية والنسب المطلقة بالقيم فيها التغير

  .لاتجاهاتا بتحليل يعرف ما وهو متعددة، متتالية لفترات يمتد قد أو متتاليين عامين الأفقي التحليل يشمل

 تميه فهو إذا بالمستقبل، والتنبؤ الحاضر تشخيص أجل من الماضي دراسة ىعل الاتجاهات تحليل يرتكز

  .)المعلومة توفر حالة في غالبا سنوات 5 إلى 3 من( السابقة المحاسبية للفترات المالية بالقوائم

  :المقارن التحليل - 3

 عيةالقطا رالمعايي مع المؤسسة وحسابات المالية النسب مقارنة على التحليل من النوع هذا يعتمد   

 التقييمو القياس لأغراض الجهات من غيرها أو الحكومية والجهات المهنية الاتحادات عن الصادرة)الصناعة(

 نفس في ةالمتواجد للمؤسسات المالية الفعالية مقارنة دفبه وذلك والنشاط الصناعة فروع من أكثر أو لفرع

 من سساتالمالي للمؤ الهيكل وتقييم المؤسسات، فطر من لهم الممنوحة الزبائن تسديد آجال وتحديد القطاع

  .البنوك طرف

  التحليل المعياري: - 4

 بعض مقارنة ىعل التحليل من النوع هذا يعتمد حيث المقارن، للتحليل امتداد بمثابة المعياري التحليل يعد   

 وضع على مللحك ييركمعا تستخدم التي المطلقة المعايير مع الدراسة محل للمؤسسة والحسابات المالية النسب

  .نشاطها ومجال حجمها اختلاف من بالرغم المؤسسة

   الʸالॻة:الʲʯلʻل الʸالي للقʦائʤ سادسا: 
الخارجية وقد تحتوي على  للأطرافلتوصيل المعلومات المحاسبية  الأساسيةتمثل القوائم المالية الوسيلة    

   14.المحاسبية السجلاتمصادر خارج 

لمحاسبي المالي الجزائري على أنها مجموعة كاملة وغير منفصلة من الوثائق كما عرفها النظام ا    

داء وتغير وضعية لأة عن الوضعية المالية، ونجاعة االمحاسبية والمالية التي تمكن من تقديم صورة صادق

  15.المؤسسة عند تاريخ قفل الحسابات

  وهي:د على أربع قوائم مالية وتعتم   

  الميزانية المالية.   

  ج ئدول حسابات النتاج.  

                                                           
 .35ص ʛȄ،2005 الʺالॽة، الʙار الʳامॽɻة، مʛʸحʺاد عʙʰ العال، الʱقار   - 14

ʚا  2008جȄʨلॽة  26الʺʕرخ في الʙȄʛʳة الʛسʺॽة، القʛار   - 15 الʺʙʴد لقʨاعʙ الʱقʦॽʽ والʺʴاسॼة ومȐʨʱʴ الʨʷؔف الʺالॽة وعʛضها وؗ
 .الʜʳائʛ ،2009مارس  25بʱارȄخ ، 19مʙونة الʶʴاǼات وقʨاعʙ سʛʽها، الʙȄʛʳة الʛسʺॽة العʙد
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  جدول التدفقات المالية.   

  جدول تغيرات الاموال الخاصة. 

  ملحق الكشوف المالي.  

  الʦʲʸر الʰاني: ʶادرم

1. Dov Ogien, Gestion financière de l’entreprise, édition Dunod, Paris, 2008. 

2 . ȋ ،ةॽات الإدارة الʺالॽأساس ،ʦقاس ʙʺʴالأردن،1م ،ʛؔ2011، دار الف. 

عʙʰ الʛحʺان مʙʺʴ رشʨان، مʙʺʴ عʙʰ الله أبʨ رحʺة، تʴلʽل العلاقة بʧʽ الهʙʻسة الʺالॽة والʴʱلʽل  . 3
، 01، العʙد 05الʺʳلʙ الʺالॽة وأثʛها على تʛشʙʽ قʛارات الʺʧȄʛʺʲʱʶ، مʳلة الʙراسات الإقʸʱادǽة،

2018.  

، الॼʢعة ر ʨʻؗز الʺعʛفة العلʺॽة للʛʷʻ والʨʱزȄعمʙʺʴ أمʙʴ القايʙ، الإدارة الʺالॽة الʙولॽة والعالʺॽة، دا .4
 .2010عʺان،  الأولى،

الॼʢعة الʲانॽة، دار  الʲاني،الʜʳء  ،الإدارة الʺالॽة-إلॽاس بʧ ساسي، يʨسف قʷȄʛي، الʛʽʽʶʱ الʺالي  .5
 .عʺان للʛʷʻ،وائل 

 -للʛʷʻ و الʨʱزȄع، عʺانʦॽɻ نʺʛ داوود، "الʴʱلʽل الʺالي دراسة نȄʛʢة تॽʁॽʰʢة "، دار الʺʱʶقʰل ن   .6
 .2012، الॼʢعة الأولى ، -الأردن

  .ʙʻ2014رȄة، مʛʸ، ،االإسȞعʙʰ الغفار حʻفي، الإدارة الʺالॽة، دار الʳامعة، جامعة  . 7

،  ONDA  978بʧ رॽȃع حॽʻفة، الʨاضح في الʺʴاسॼة الʺالॽة وفȘ الʺعايʛʽَ الʙولॽة، الʜʳء الأول، . 8
،ʛائʜʳ2010ال. 

 .2005ار الʳامॽɻة، مॽ،ʛʸة، الʙد عʙʰ العال، الʱقارʛȄ الʺالحʺا .9

ʚا مʙّونة الʶʴاǼات لʺʴـʙد قـʨاعـʙ الـʱـقــʽـʦॽ و الʺʴـاسـʰـة ومــʴـʱـȐʨ الـؔـʷـʨف اॽـقانʨن  .10 الॽة و عʛضها وؗ
 ʛʽس ʙاعʨها، الوق ʛة الʙȄʛʳة اسॽʺةلȄʛائʜʳ، ، خȄارʱادرة بʸد  الʙخ  19العȄارʱادر بʸمارس  25ال

2009. 
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ʚ الʸالي) دراسة والʲʯلʻل الʚʻʸانॻة الʰالʖ:الʦʲʸر  ʙؕʸة الʸة (قائॻالʸال  

وم المؤسسة بإعدادها، تعُتبر الميزانية المالية (قائمة المركز المالي) من أبرز القوائم المحاسبية التي تق      

وعية في ن ثم فإن الدقة والموضنظرًا لما تتضمنه من بيانات جوهرية تسُهم في تقييم وضعها المالي. وم

  .لمؤسسةلإعدادها تعُد شرطًا أساسياً لضمان أن تعكس الميزانية صورة صادقة وعادلة عن المركز المالي 

  ميزانية المحاسبية:حول ال إطار مفاهيمي أولا:

 :المحاسبية تعريف الميزانية -1

  .في تاريخ إعداد القائمة الميزانية هي تصوير للوضع المالي أو الحالة المالية للمؤسسة 

من  ةلمؤسساما لدى  نت، فتبينوقت مع يفللمؤسسة  الماليمرآة عاكسة للوضع وتعرف أيضا بأنهّا    

ي هو، الماليركز ملذا تسمى أيضا قائمة اهل، ويرك والغلملاوما عليها من متطلبات من قبل ا موجودات

 مجموعة الأيسر هجانب يفو ،الأصولوتسمى  تستخداماالا الأيمن هجانب يفشكل جدول يظهر  يفتكون 

       :بمعنىيزانية التوازن ملا يفط رتيش ثحي، 16خصوملوتسمى ا )مصادر التمويل( الموارد

  صومخلا مجموع = الأصول مجموع                                          

ة منفصلة عن المالك. وبمقتضى المؤسسة كيان قانوني مستقل يتمتع بالشخصية المعنوية وذمة مالية خاص

ذلك، فهي ملزمة بإعداد جرد سنوي لذمتها المالية بهدف تمكين الملاك، الموردين، البنوك وغيرهم من تقييم 

وضعها المالي من حيث السيولة، مرونة الهيكل المالي، ومستوى المخاطر وآفاق المستقبل. كما يتيح هذا 

اسبية وحساب مؤشرات الأداء كالعائد على الاستثمار. وتعُد الجرد إجراء مقارنات بين الوحدات المح

  17.الوثيقة الأساسية التي تعكس المركز المالي للمؤسسة في لحظة معينة الميزانية

، المختلفة الاقتصاديةاذ القرارات ختعملية ا يفيعتمد عليها  التي الماليةمن أهم القوائم  الميزانية روتعتبّ   

  18:تمثلة فيما يليمليتها امهبسبب أ وهذا 

  ؛والتزاماتتقدمي ما هلا من حقوق وما عليها من  خلالللمؤسسة من  المالي المركزتوضيح  - 

 الدفع؛  المستحقةا هنعلى سداد ديو المؤسسةالتعرف على مدى قدرة  - 

، أو التمويل يتم احتجازها التي الأرباحبقيمة  الذاتيعلى التمويل  المؤسسةالتعرف على مدى اعتماد  - 

 ؛ الملكيةحقوق  إلىبنسبة الديون  لخارجيا

                                                           
، الديوان الوطني لحقوق المؤلف والحقوق المجاورة ول،لأʜʳء الا الʗولॻة، ʙʻعايَ ʸالॻة وفȖ اللʸسॺة ااʲلʸا يالʦاضح فبʧ رॽȃع حॽʻفة،  - 16
 .45ص ʜʳ،2010ائʛال

17 -   ȑازȄʛʷال ȑʙاس مهॼɺ،  ةȂʙʢةنॺاسʲʸعة  ،الॼʢلاسل، دار الأولىالʶع الȄزʨʱوال ʛʷʻاعة والॼʢعة  ،للॼʢالأولىال،  ،ʗȄʨؔ21ص ، 1990ال 
18 -   ʙلا جʺالخالʳمعايرات، عاʻʙ ا ʙȂقارʯلالʸ ةॻولʗة الॻ2007الRS ,IASIF ،  عةॼʢع، الأولىالȄزʨʱوال ʛʷʻاء للʛ11، ص2008، إث. 
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و منه اجتالتعرف على ا خلالوذلك من  ووظائفها بواجباتهاعلى القيام  الإدارةتقييم مدى قدرة   - 

 ا وكذلك حقوق ملكيتها؛ هلأصو يلماجإ خلالمن  المؤسسة

 بيان؛ يللماايكل هلبا تعلقةملأو النسب ا يةلمالدرجة الرفع ا تحليلمثل  يةلمالالقيام بعمليات التحليل ا  - 

  .اسبة الدوليةحملا ريلية ومعايحملوالتشريعات ا ينبالقوان المؤسسةمدى التزام 

بمجموعة من  الالتزامأثناء إعداد الميزانية المالية يتعين على المحاسب مبادئ اعداد الميزانية المالية:  -2

  19: المبادئ، هي

   .موع الخصومول بالقيمة الصافية الحقيقية مساويا لمجصلأأي أن يكون مجموع ا مبدأ توازن الميزانية:  -أ

م إعدادها في أي يت )يوم 360(سنة مالية  خلالها تبين وضعية المؤسسة : أي أنّ مبدأ سنوية الميزانية  -ب

مادا على الميزانية كما يمكن إعداد ميزانية افتتاحية في بداية السنة اعت ،تسمى ميزانية ختاميةنهاية السنة، و

 .ة للسنة السابقةالختامي

تقسم إلى  ولالأصفمبدأ السنوية يعني أن  السنوية:صول وفق مبدأي السيولة ولأيتم ترتيب عناصر ا  -ت

 لالاستغلاوأصول غير جارية تتعلق بدورة  أصول غير جارية تبقى في المؤسسة لفترة تفوق السنة،

تها المتزايدة، ترتب وفق درجة سيول لصوالأأما مبدأ السيولة فيعني أن دورانها يكون في مدة أقل من السنة، 

  ) الأصولخزينة (سيولة  الأعلىإلى  )غير الجارية الأصول(أي من أقل سيولة 

وم نقسم إلى فمبدأ السنوية يعني أن الخص ة:السنويو الاستحقاقيتم ترتيب عناصر الخصوم وفق مبدأي 

الخصوم و الخاصة الأموالهي تشمل السنة والدائمة التي تفوق  بالأموالتسمى  الأولىتين، رمجموعتين كبي

ن قصيرة الديو(، في حين تتعلق الثانية بالخصوم الجارية )الأجلالديون متوسطة و طويلة (الجارية  غير

لمتزايد أي فيعني أن الخصوم ترتب وفق درجة ا الاستحقاقالتي تكون مدتها أقل من سنة، أما مبدأ  )الأجل

  .)خزينة الخصوم(استحقاقا  الأقربإلى  )لخاصةا الأموال(استحقاق  الأبعدمن 

يتم تبويب حسابات الميزانية وفقا للنظام المحاسبي المالي ضمن ثلاثة  :مكونات الميزانية المالية - 3

مجموعات رئيسية، حيث تصنف البنود المختلفة ضمن: الأصول، الخصوم والأموال الخاصة. ويتم 

ويمكن تفصيل  ،ناصر جارية وعناصر غير جاريةتنظيم الأصول والخصوم في الميزانية ضمن ع

 20ذلك وفق ما يلي:

  

  

                                                           
ʜ ،مالॽة إدارة الʲالʲة الʻʶة، الʸالي الʦʢʹʸر مʥ الʚʻʸانॻة وتʲلʻل دراسة، حلॽʺة بʨسȞॽي  - 19 ʛؗʺامعي الʳلة الʽ07ص ،2021، م. 
ـʷـʨف اॽـقانʨن   - 20 ـقــʽـʦॽ و الʺʴـاسـʰـة ومــʴـʱـȐʨ الـؔ ɦالـ ʙاعـʨد قـʙـʴʺاللʙاعʨات وقǼاʶʴونة الʙّا مʚ ʺॽة سʙȄʛʳة الʛ ها، السॽ  ʛʽة و عʛضها وؗ

 .23ص ، 2009مارس  25الʸادر بʱارȄخ  19العʙد  الʸادرة بʱارȄخ ، ،ʜʳائȄʛةلا
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  :الميزانية وترتيبها أصول  -أ

 الأصولذه هو )أي لفتًة طويلة(ؤسسة بصفة دائمة ملخدمة الوجهة ملا الأصولي ه: وصول غير جاريةأ 

لغرض  هازتتتم حيا تيال الأصول، وكذلك المؤسسةأنشطة  احتياجاتستمر لتغطية ملا للاستعمالموجهة 

  :من الأصولذه هوتتشكل ، دى الطويلملعلى اتوظيفها 

 الأنشطةإطار  يفمادي، مراقب ومستعمل  وغيرالنقدي  غيري أصول قابلة للتحديد ه التثبيتات المعنوية: - 

 لالاستغلاعلوماتية أو رخص ملمات التجارية، برامج الاكتسبة، العلمت التجارية احلالمالعادية، مثال ا

 .هوما يتفرع عن /20يث يتضمن حساب ح، حاريف البحث والتطويرمص، الأخرى

دمات، خلا يموتقدً  ،نتاجالإؤسسة من أجل ملا تحوزهاي أصول عينية ه :)المادية(التثبيتات العينية  - 

ما بعد مدة السنة  ىلإلها ض أن تستغرق مدة استعماروالذي يفًت ،إدارية لأغراض ستعمالوالا، والإيجار

  229 ماعدا حساب /23و ح /22وح /21ضمن ح، حيث يتالمالية

الية لما الأوراقؤسسة السنة، أي ملا يفتتعدى مدة بقائها  الأجلي أصول طويلة ه التثبيتات المالية: - 

 :الآتية الأربعةالفئات  ينب نميزكية، حيث لملبالديون وحقوق اتعلقة ملا

  .ؤسسةملا الدائم مفيدا لنشاط اكهلايعد امت يتال: حقةملحسابات الدائنة اللوا المساهمةسندات 

للمؤسسة  يمكن يتأو توظيفات ذات أمد طويل ال المالأقساط رأس تمثل  التي الأخرى:ثبتة مالسندات ال

  .هاحلول أجل استحقاق حتىالاحتفاظ 

دى الطويل بقدر أو بآخر مردودية مرضية، لكن دون التدخل متوفر للمؤسسة على ال :ثبتةمالسندات ال

  .ؤسساتمال تسيير يف

 الأجل يفتسعها القيام ببيعها  لاتنوي أو  لا تيؤسسة والملا رتهاأصد تيال :القروض والسندات الدائنة

عشر  اثنىكثر من الأ للاستغلالسابات الدائنة حلمن اها يرالدائنة لدى الزبائن وغ ت: الحساباالقصير

  .عشر شهر نىتزيد عن إث التيالقروض شهرا أو 

 الاستغلالدورة  خلال استهلاكهاؤسسة بأن يتم بيعها أو متتوقع ال التي صولالأي هو صول جارية:أ 

رية اجلا الأصولنتوجات، كما تشمل موتاريخ بيع ال الأوليةواد متاريخ شراء ال ينب تمتد يالعادية والت

 ىبمعن ،عشر شهرا وكذا على الزبائن والنقديات لإثنىا خلالدف بيعها هبا هشراؤ تم التي الأصولعلى 

 فيما يلي:رية اجلا الأصولتتمثل 

في شكل مواد أولية أو نصف  زونات أصولمخ الأصول ) وتمثل38ح/  إلى 30/من ح( المخزونات: - 

 مصنعة أو منتجات موجهة للبيع.

 الاستغلالمن مبالغ من نشاطها  الغيرثل ما للمؤسسة عند تم: المماثلة والاستخداماتالحسابات الدائنة  - 

دينة التجارية وتتكون من مذه الديون بالذمم الهتعرف  الأولى الحالة يلنشطة أخرى، وفالعادي أو نتيجة أ

منوحة للمؤسسات مأو القروض ال ينوظفمالتجارية مثل سلف ال غيردينون وأوراق القبض، أما الذمم مال

  :خصصات، وعموما تضممالتابعة، ويتم عرضها بالقيمة القابلة للتحصيل بعد خصم ال
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خارج ح/  44وح/  43وح/  42مدين، ح/  409ح/ ( الآخروندينون مل، ا)419/ماعدا ح 41ح/ (الزبائن   

  .)447/وح /445وح /444ح(الضرائب  489ح/  و 486ح/  و 46وح/  45ح/ ، 448ح/  ىإل 444

زينة خلوأموال ا )509خارج ح/  50ح/ (ية وتضم توظيفات وأصول مالية جار يماثلها: الموجودات وما - 

التسبيقات  وكالات 54الصندوق، ح/  53شتقة، ح/ مللية الماا الأوراق 52نك، ح/ الب 51ح/ (

  ).الداخلية التحويلات 58ح/ عتمادات، لإوا

 خصوم الميزانية وترتيبها:  

صوم أكثر استحقاق أي خلا ىلإ استحقاقخصوم أقل لصوم مرتبة حسب درجة استحقاقها من اخلعناصر ا  

، وتنقسم ةلميزانياأسفل  يف الآجالأقرب  يف سسةؤالم هاأن تسدد بالتي يجي الديون هو الخصوم نجد

  مجموعتين: ىلإ الخصوم

 تتعدى درجة استحقاقها السنة، سواء كانت أموال خاصة  التيوارد ملوتضم كل ا :الدائمة الأموال

   .جارية يرخصوم غَ أو

  ثل فائض أصول تم ؤسسة بعد طرح كل خصومها، أيملما تبقى من أصول ا تمثل: الخاصة الأموال

حتياطات وما لإوا المالجارية، حيث تشمل كل من رأس لا وغيرارية جلصوم اخلؤسسة بعد استبعاد املا

  ).12ح( المالية، نتيجة السنة )11/ح(حيل من جديد رت، ال)10ح/ ( يماثلها

  :ية للمؤسسة، أي العاد لالاستغلادورة  خلالا هيتم تسديد لا التي الالتزاماتثل يم الخصوم غير الجارية

   :سابات التاليةحلارية اجلا غيرصوم ى تاريخ استحقاقها السنة، وتشمل خالتزامات تتعد

مؤكد،  غيرخصوم يكون استحقاقها أو مبلغها  والأعباءخاطر ملثل مؤونات ايم :للأعباءالمؤونات  15/ح 

  .السنة نهايةوخسائر عند  مخاطرا تعكس وجود هنفإ

، الدولة( عموميةموارد  تحويلي عمليات ه: 132ح/  للاستثمارإعانات أخرى التجهيز و إعانات 131/ح

الضرائب  134/ح .الإعانةمن  دلمستفياملها أو سيتحملها تح التيصصة لتعويض مخ ...)لية حلما الجماعات

سنوات مالية مستقبلية  خلالقابل للدفع  الأرباحي عبارة عن مبلغ ضريبة عن ه المؤجلة على الخصوم:

  . .اضعة للضريبةخلتعلقة بالفروقات املوا

أو  الماليةؤسسات ملؤسسة من املصل عليها اتح التيالية لموارد املي اه قتراضات والديون:لإا 16/ح

، مثل: السندات، يةالاستغلالأو  الاستثماريةسواء  عملياتهامختلف  تمويلمهور من أجل مواصلة جلا

  .عوأوراق الدف الأجلقروض البنكية طويلة الا

 شهر 12 خلالأي  لالاستغلادورة  خلاليتم تسويتها  الأجليرة ي التزامات قصه الخصوم الجارية: -د

  :سابات التاليةحلا يفجارية لصوم اخلتتمثل ا، يزانيةملمن تاريخ ا

خزونات مليضم موردو ا دينونملوردون املا 409ح/  ما عدالحقة ملا والحساباتوردون ملا 40/ح 

  .403/ح ، موردو السندات الواجب الدفع404/موردو التثبيتات ح ،401/ح خدماتلوا
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الدولة  44لحقة، ح/ ملحسابات الوا الاجتماعيةيئات هلا 43لحقة، ح/ ملحسابات الستخدمون واملا 42ح/

المجمع  45ح/ ،447ح/  ىإل 444ح/  ماعدالحقة ملايئات الدولية وحسابات هلجماعات العمومية والوا

مسبقا  عاينةملنتوجات املأو ا الأعباء 48/، حالمدينين ومختلف نينالدائ لفمخت /46الشركاء، حو

  .الجاريةات البنكية همساملا 519/، حدائن /447وح /445وح /444الضرائب: ح، ؤوناتملوا

  :المحاسبية شكل الميزانية - 4

للمؤسسة في لحظة  تعُد الميزانية المالية من القوائم الأساسية التي تقوم على مبدأ عرض المركز المالي   

زمنية معينة، حيث تنقسم إلى جانبين متكاملين: الأصول من جهة، والخصوم من جهة أخرى ويتم تنظيم 

عناصر كل جانب وفق تسلسل منطقي ومنهجي يهدف إلى إبراز طبيعة الموارد التي تملكها المؤسسة 

ة على الوفاء رالتوازن المالي والقد مّق لمستوىومصادر تمويلها، بما يتيح للمحلل المالي إجراء تقييم مع

بالالتزامات. كما يسهُل من خلال هذا الترتيب إجراء المقارنات الأفقية والعمودية، بما يعزز دقة التحليل 

  :وموضوعيته وعليه، فإن الشكل البنيوي للميزانية المالية يتحدد على النحو الآتي

  12/21Nالميزانية المالية في /

القيمة   الأصول
حاسبية الم

  الإجمالية

مؤونات 
و 

  اهتالكات

القيمة 
المحاسبية 
الصافية/ 
  الحقيقية

  المبالغ  الخصوم

  أصʦل غʙʻ جارȂة -1
  ةȄʨʻمع ʦॽʀ  
   ةǽماد ʦॽʀ  
  ةॽمال ʦॽʀ  

.........  

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

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

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

..........  

 الأمʦال الʗائʸة - 2
  ال خاصةʨأم  
  ةȄجار ʛʽم غʨʸن (خʨدي

  )Ȅʨʡلة الأجل

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

    مʦʸʱع الامʦال الʗائʸة        مʦʸʱع الأصʦل غ جارȂة
  أصʦل غʙʻ جارȂة -3
  وناتʜʵʺال 
  ققةʴم ʦॽʀ 
  ةʜجاه ʦॽʀ  

.........  

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

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

..........  

..........  

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

ديون (الخصوم الجارية  - 4
  )الأجلقصيرة 

..........  

  ..........  ʱارȂةال مʦʸʱع الʦʶʳم غ  ..........  ..........  .........  مʦʸʱع الأصʦل غ جارȂة

  .........  ع الخصوممجمو  ..........  ..........  ..........   الأصولمجموع 
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  :استحقاقوفق منظور سيولة / المالية : تحليل الميزانيةثانيا

 :جهة خطرين قد تتعرض لهما المؤسسةستحقاق" هي الاهتمام بمواا –"سيولة  وفق منظورالفكرة الرئيسية 

 .استحقاقها بتاريخا تهوهو عدم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاما العسر المالي:• 

  .اعليه ويشير إلى الوضع الذي لا تستطيع فيه أصول المؤسسة مواجهة المستحقات خطر الإفلاس:• 

 ॺʟقا لأغʙاض الʲʯلʻل الʸالي:الʲʸاسॻʮة إعادة عʙض الʚʻʸانॻة   - 1

ل الجارية بين الأصو كونها تميزالمعتادة (المخطط المحاسبي الوطني) في  الميزانية المحاسبيةتختلف   

شر شهرا)، ية والخصوم الجارية والخصوم غير الجارية على أساس الفترة الزمنية (اثنا عوالأصول غير الجار

جد شكل محدد إضافة إلى إمكانية إعادة تقييم عناصر الميزانية، وعدم إدراج الأصول الوهمية، كما أنه لا يو

 .دنيا يجب أن تتوفر في الميزانية لتقديم هذه الميزانية ولكن هناك معلومات

ابق النسبي بين والتط من جهة، سبية والميزانية الماليةالميزانية المحانجم عن ذلك التطابق بين ا ممّ  

   من جهة أخرى. الميزانية المحاسبية والميزانية الوظيفية

 :ليكما ي رتيبتحيث يتم ال :الاسʲʯقاقمʗʮأ الʦʻʴلة ومʗʮأ  - 2

  ؛ الأسفلنحو  الأعلىحسب درجة السيولة تصاعديا من  الأصولتصنف  

 ؛ الأسفلنحو  الأعلىايدة من تزف الخصوم حسب درجة استحقاقها المتصن  

  معيار السنة الواحدةعلى  نيحسب المعيارين السابقالترتيب  عمليةتعتمد.   

حيث  ،تحقاقسلإواولة السي ئيأساس مبدى عل نىانية المالية كونها تبيزالم على يرتكز التحليل التقليديو   

د ترد بعض أنه ق إلا ،ميالذ المالي بالتحليللذا سمي  التزاماتله حقوق وعلية نون كيان قا لمؤسسةا ربيعت

قابلية  ثرأكستحقاق، فحسب معيار السيولة نجد بعض التثبيتات سهلة البيع أي ا –مبدأ سيولة  ىللتحفظات عا

قد  تحقاقالاسدأ سيولة، وحسب مب ىالمخزون أقل قابلية للتحول إل عناصرسيولة بينما نجد بعض  ىللتحول إل

  .خرىر الأصبعض العنامن  استقراراأكثر البنكية الجارية عتمادات لإنجد ا

  :والʹʔʴ الʸالॻة تʲلʻل الʚʻʸانॻة الʸالॻة Ǻاسʗʳʯام مʓشʙات الʦʯازن الʸاليثالʰا: 

               تʲلʻل الʚʻʸانॻة الʸالॻة Ǻاسʗʳʯام مʓشʙات الʦʯازن الʸالي: - 1

وعة ه مجمبأنّ  "ويعرف": FRعلى مفهوم "رأس المال العامل سيولة  المنظور يعتمد التحليل وفق هذه   

  .ا الجاريةتهالية المؤسسة أو استمرارية مدفوعاالأموال المتاحة لضمان التشغيل أو دوران فعّ 
ف رأس المال العامل بأنهّ وي     ، حيثالفائض المالي الناتج عن تمويل الأصول الثابتة بالموارد الدائمةعرَّ

يتم توجيه هذا الفائض إلى دورة الاستغلال لتمويل الأصول الجارية. وبذلك يساهم في ضمان استمرارية 
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السيولة الضرورية لمواجهة الالتزامات الجارية للمؤسسة، بما يكفل لها الوفاء بمدفوعاتها والمحافظة على 

   21.انتظام نشاطها التشغيلي

دورة  حʨادث لʺʨاجهة الʺʕسʶة ʛʡف مʧ مʱʶعʺل أمان هامʲʺ ʞلǽ الʸافي العامل الʺال رأسوʧȞʺȄ القʨل  

ʦ ذم ملائʦ، غʛʽ الʛاهʧ الاقʸʱادȑ الʨضع تأثʛʽ تʗʴ الʺʜʵون  دوران الʨʽʶلة: انʵفاض تʺʝ الʱي الاسʱغلال

ʧائȃز ʛʽل قابلة غʽʸʴʱإلخ،...لل ʦʱȄاب وʶافي العامل الʺال رأس حʸلاقا الʢان ʧة مॽانʜʽʺة م الॽخلال الʺال ʧ

  علاقة الʱالॽة:ال

  له بالشكل التالي:يويمكن تمث   

  الأمʨال الʙائʺة
  
  
  

  الʨʸʵم الʳارȄة
  

  الأصʨل الʲابʱة الʸافي 
  

  الأصʨل الʳارȄة

    

 اب رأسʶقة الأول حȄʛʢافي  العامل الʺال الʸالأعلىال ʥم:  

  )ل غʙʻ الʱارȂةالأصʦ( الأصʦل الʰابʯة الʶاॻɼة –الأمʦال الʗائʸة رأس الʸال العامل الʶافي= 

 اب رأسʶة حॽانʲقة الȄʛʢافي  العامل الʺال الʸالأسفلال ʥم:  

  الʦʶʳم الʱارȂة –الأصʦل الʱارȂة  مل الʶافي=رأس الʸال العا

 ʧȞʺǽ أمان هامʞ ضʺان أجل مʧ كاف أȑ إʳǽابي، الʸافي العامل الʺال رأس ʨȞǽن  أن ʖʳǽ ةعام وʸȃفة  

 لك لأخȐʛ  مʕسʶة مʧ العامل الʺال رأس حʦʳ وʱʵȄلف، الاسʻʲʱائॽة تالʴالا في تهاالʜʱاما تʙʶيʙ مʧ الʺʕسʶة

ʖʶها حʱعॽʰʡ اعʢوالق ȑʚي الʺʱʻه، تॽن  إلʨȞॽɾ في ʖا أقل الغالʺʳات في حʶسʕʺة الȄارʳʱال ʧات عʶسʕʺال 

 خȐʛ أ إلى زمॽʻة فʛʱة مʱʵǽ ʧلف قʙ كʺا الʲانॽة، في وʯʢȃها الأولى في الʺʜʵون  دوران لʛʶعة نʛʤا الʻʸاॽɺة

ʝفʻة لʶسʕʺلاف الʱاخǼ املʨي العʱال ʛثʕه تॽفة ،علʸȃاك عامة وʻلفة ثلاث هʱʵأس حالات مʛلالعام الʺال ل: 

 الʺȐʙ على مالॽا مʨʱازنة الʺʕسʶة أن إلى FR>0  ʛʽʷǽأȑ  مʨجʖ الʸافي العامل الʺال رأس :الʲالة الأولى

 وحققʗ الʺȐʙ، الȄʨʢلة مʨاردها اسʙʵʱامǼ احॽʱاجا تʺȄʨل مʧ تʺʗʻȞ الʺʕسʶة فإن الʺʕشʛ هʚا وحʖʶ ،الȄʨʢلة

                                                           
21 - Fernandez A, Les nouveaux de tableaux de bord de décideurs, edition d’organisation , paris, 2000, p4. 

رأس الʸال 

 العامل الʶافي
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ʠمالي فائ ʧȞʺǽ امهʙʵʱل في اسȄʨʺاجات تॽʱة الاحॽة الʺالॽʁॼʱʺا و الʚما ه ʛʽʷǽ ازن  إلىʨل في تȞॽالʺالي اله 

  .للʺʕسʶة

    ،Ȑʛقة أخȄʛʢǼ Șʽعلʱال ʧȞʺǽ نʨȞǽ ماʙʻاعॺًجʦافي مʶال العامل الʸرأس ال (FR > 0)  ي أنʻعǽ اʚفه

ه نʨʴ تʺȄʨل الأصʨل الʳارȄة. وʲʺȄل تؒفي لʯغॻʠة الأصʦل الʰابʯة الʦʸارد الʗائʸة ، مع وجʨد فائʠ يʨُجَّ

، مʺا الʦʻʴلة والاسʲʯقاقللʺʕسʶة، حʘʽ يॽʱح لها تʴقȘʽ الʨʱازن بʧʽ مʙʰأȑ  هامʜ أمان ماليهʚا الʨضع 

 Șقʴت ʝȞعǽلȂʦʠال Ȏʗʸلي على الȜॻازن الهʦʯال.  

 تغʢي الʴالة هʚه فيوهي حالة نادرة الʙʴوث   FR=  0 أȑ مʨجʸ ʖافيال العامل الʺال رأس الʲالة الʰانॻة:

 فهʚه ،الأجل القʛʽʸة القʛوض ȘȄʛʡ عʧ فʱغʢى الʺʙʱاولة الأصʨل أما فقȌ، الʲابʱة الأصʨل الʙائʺة الأمʨال

  .للʺʕسʶة الॼɻʸة الʨضॽɻة الʴالة هʚه تʛʱجʦ و الʺʱʶقʰل، في تʺȄʨلي ضʺان أȑ تॽʱح لا الʨضॽɻة

فهʚا ǽعʻي أن    FR=  0 رأس الʸال العامل الʶافي مʦجॺًاعʙʻما ʨȞǽن لʱعلȄʛʢǼ Șʽقة أخʧȞʺǽ ،Ȑʛ ا   

ه نʨʴ تʺȄʨل الأصʨل الʳارȄة.  مع عʙم وجʨد، فقȊ الʦʸارد الʗائʸة تؒفي لʯغॻʠة الأصʦل الʰابʯة فائʠ يʨُجَّ

Șʽقʴم تʙالي عʱالȃأمان مالي و ʜهام ʧʽازن بʨʱال Șʽقʴح لها تॽʱي ʘʽة، حʶسʕʺلل  ȑأʙʰلة مʦʻʴال

  .لعلى الʺȐʙ الȄʨʢهʜ  تʴقȘ الʨʱازن الهȞॽليمʺا ǽعʝȞ  ،والاسʲʯقاق

تʺȄʨل  عʧ تعʜʳ الʺʕسʶة أن نʙʳ الʴالة هʚه في FR >0سالʖ أȑ  الʸافي العامل الʺال رأس :الʲالة الʰالʰة

مȐʨʱʶ  إلى تقلʴǼ ʟॽاجة فهي وȃالʱالي الʙائʺة، الʺالॽة مʨاردها Ǽاسʙʵʱام الʺالॽة الاحॽʱاجات Ǽاقي اسʲʱʺاراتها و

  .الʙائʺة الʺالॽة مʨاردها مع يʨʱافȘ الȑʚ الʙʴ اسʲʱʺاراتها إلى

    ،Ȑʛقة أخȄʛʢǼ Șʽعلʱال ʧȞʺǽ نʨȞǽ ماʙʻع ًॺجʦافي مʶال العامل الʸ0ا رأس الFR<   اʘي أن فهʻعǽ

ه نʨʴ ت ومʻه عʙم، تؒفي لʯغॻʠة الأصʦل الʰابʯةلا الʦʸارد الʗائʸة  ʺȄʨل الأصʨل الʳارȄة. وجʨد فائʠ يʨُجَّ

الʦʻʴلة يॽʱح لها تʴقȘʽ الʨʱازن بʧʽ مʙʰأȑ لا ، حʘʽ هامʜ أمان ماليلʺʕسʶة وȃالʱالي لʦ تʴقȘ ا

  .الʦʯازن الهȜॻلي على الȎʗʸ الȂʦʠلتʴقȘ عʙم ، مʺا ǽعʝȞ والاسʲʯقاق

  : يʱغʛʽ رأس الʺال العامل الʸافي زȄادة ونقʸان :الʶافي العامل الʸال رأس تغʙʻ عʦامل

  الʸافي العامل الʺال رأس تغʛʽزȄادة  عʨامل    
ʝات نقʯʻʮʰʯال: 

 الʺادǽة، الأصʨل عʧ الʻʱازل -

 .الʺعȄʨʻة

 الʺالॽة الأصʨل عʧ الʻʱازل -

ʙيʙʶوض وتʛلة القȄʨʡ الأجل.  

 :الʳاصة الأمʦال في زȂادة

 .الاجʱʺاعي الʺال رأس زȄادة  -

 تأثʛʽ تʗʴ الاحॽʱاʡات زȄادة -

  .الإʳǽابॽة الʱʻائج

 و Ȃʦʟلة الاسʗʯانة في Ȃادةز 

 :الآجال مʦʯسʠة

 و Ȅʨʡلة الاسʙʱانة في زȄادة -
  الآجال مʨʱسʢة
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  الʸافي العامل الʺال رأس تغʛʽنقʸان  عʨامل
  :الʯʻʮʰʯات زȂادة

 الʺادǽة، لأصʨلل جॽازة جʙيʙة -

 .Ȅʨʻةغالʺع

- .ʗʰʲʺاج الʱالإن  

 :الʳاصة الأمʦال في نقʶان

- ʠॽɿʵاعي الʺال رأس تʺʱالاج. 

- ʛائʶغلال خʱالاس. 

 .الاحॽʱاʡات تʨزȄع -

 شȞل في جʙيʙ مʧ الʛʱحʽل تʨزȄع -

  ..الأسهʦ علاوات

  Ȃʦʟلة الاسʗʯانة فينقʶان 
 :الآجال مʦʯسʠةو  

- ʙيʙʶوض تʛلة القȄʨʡ ة وʢسʨʱم 

 .الآجال

- ʙيʙʶات تǼاʶʴة الȄارʳاء ال ʛؗʷلل.  

 :ةالʸالॻالʹʔʴ تʲلʻل الʚʻʸانॻة الʸالॻة Ǻاسʗʳʯام مʓشʙات  - 2

الʦضॻɹة  تʝॻʳʵ وتقʤॻʻمʧ بʧʽ أهʦ وأقʙم أدوات الʴʱلʽل الʺالي الʱي ǽُعʙʺʱ علʽها في  الʹʔʴ الʸالॻةعʙّ ت  

ʜال تʱʴفȎ وعلى الʛغʦ مʣ ʧهʨرها واسʱعʺالها مʚʻ بʙاǽات القʛن الʱاسع عʛʷ، إلا أنّها ما ت .الʸالॻة للʓʸسʴة

لؔʺॽة اʺالي نʛًʤا لʙورها الفعّال في تʨضॽح العلاقات ȞʺǼانʱها ؗإحȐʙ الʨسائل الأساسॽة في مʳال الʴʱلʽل ال

  .بʧʽ مʱʵلف عʻاصʛ الʺʜʽانॽة والʶʴاǼات الʺالॽة
  مفهوم النسب المالية:   -أ

على مȄʨʱʴات القʨائʦ الʺالॽة،  لاتدلاقة بʧʽ مʱغʧȄʛʽ تʙʵʱʶم مʧ أجل إضفاء لاالʖʶʻ الʺالॽة هي ع  

  22.الʺʕسʶة وتʙʵʱʶم هʚه الʖʶʻ لॽʁاس الʺʛدودǽة والʺʵاʛʡ في

   ʛʽʶفʱقة لȄʛʡ ʧارة عॼɺ ʖʶʻة  الأرقامالʛʽʰؗ ةॽʺة، ولها أهॽʰاسʴʺة والॽالʺال ʦائʨرة في القʨʷʻʺلقة الʢʺال

تعʛʰ بʨضʨح عʧ الʨضع الʺالي، ولهʚا ǽقʱʹي  ولاالʺʨجʨدة في القʨائʦ الʺالॽة لʝॽ لها معʻى  الأرقامحʘʽ أن 

   23دلالة.ʱائج ذات تعʛʰ عʧ ن، و رǼ Ȍȃعʹها بॼعȞʷǼ ʠل نʰʶي لʱعʢي

    ʧوفمʛالʺع ʧʽب ȋة الأوساॽالʺال  ʖʶʻائج الʱةأن نॽها غ الʺالʙوحʽʛ  ʝȞة لعॽɾمةؗاʨة الʺعلॼاسʻʺال 

Șʽقʴل ا وتʽلʴʱاف الʙةʺالأهॽا لʚاد  لا، لʺʱاع ʧل مʽلʴʱة الॽعʺلǼ ʦالقائ ʧم ʙبʛʽعلى ؗف معاي ʦȞʴائج للʱاءة ن

 ʧل ومʽلʴʱلʺاالʛʽائعة  عايʷامالʙʵʱالاس ʛؗʚن:  

 عايلاʸʙʻ لقةʠʸة( الॻʠʸʹأو  :)ال ʖʶʻال ʙلاتلʺاتعʙال عʱح  يॼعʺالهاأصʱم يف اسʳل اʽلʴʱيلʺالال ال 

، لللʺʴا، وعʺʛها ووقʗ الʴʱلʽل وأغʛاض الʺʕسʶةنʨع  اخʱلافرغʦ  الاتلʺʳاॽع ʺج يفمʱعارف علॽه 

ةصفات  ادإʳǽلʨؔنه ǽعʙʺʱ على  الʺʙلʨلضʅॽɻ  ماليعلى أنه مʕشʛ  الʺॽɻاروʕȄخʚ هʚا  ʛؗʱʷب مʽʧ 

  ॽʰʡ.24عة عʺلها يف مʱʵلفةقʢاعات  ȃʽʧو مʕسʶات معʙʺʱة 

                                                           
22- Aswath damodaran , finance d'enterprise "théorie et pratique" , 2 édition, noveaux horizons, paris, 2006, p 153. 

 .51 ص، 2012ردن، لأاǽة ناشʛون ومʨزعʨن، عʺان ا، دار الȋ ،1ʙʰالʲʯلʻل الʸالينʦॽɻ نʺʛ داوود،  - 23
 299ص ص ، ʳ، 2005امॽɻة، مʛʸل، الʙار اسʸʰʯار في الʦʮرصةلإداء واالأغʙاض تقʤॻʻ ومʙاجعة لأل الʸالي الʲʯلʻأمʧʽ الʙʽʶ أمʙʴ لʢفي،  - 24
– 292. 
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 :ـاعةʹʶار الॻل معـʲʺǽ  ذةʨمأخ ʖʶن Ȍسʨʱلʺمʳʰؗ عةʨʺ ̔ʛ ʧاتة مʶسʕʺي الʱي  الʺʱʻاعة  إلىتʻص

 ʧة عʙةواحʛʱة  فॽʻدةزمʙʴا مʚه ʙʽفȄار، وॽɻʺة ا الॼʶʻمقارنة ال ʙʻلعʵ ةاصةʶسʕʺالǼ  راسةʙضع الʨفةلʺمʛع 

ʜا ʛؗʺل ʶʻالʰي  Ȑʙة ومʶسʕʺللʙيʙʴت  ʦʱي ʘʽاعة حʻʸل الʙمع مع Șابʢʱالʙيʙʴةأداء  تʶسʕʺفهي إما ال ،

 ʧʺن ضʨؔلأن تʙالʺع  ʧأو أعلى م ʙائʶلالʙالʺع 

 ارॻɹʸف الʗهʯʴʸال ʙها  الإدارة: تعʽل إلʨصʨعى للʶفة تʙهʱʶات مʛشʕة مȄʨʻʶها الʢʢخ ʧʺقا وضॼʶم

 25.يلʺالللʦȞʴ على نʱائج الʴʱلʽل ا الʺॽɻاراقع مع هʚا وعلॽه يʦʱ مقارنة الʢ  ʨة، ʵلضʺʧ ا

  لاʸـياعʻʙ  ــارʯالȂ:ةॻʳ  لʲʺʱعايʺلا يفتʽʛ قاةʱʻʺات  الॽفعال ʧةمʶسʕʺا الॼʂذا Ǽاʶات الʨʻʶلل ʥلʚفإنهاقة ول 

 ʙاعʶر أو  يفتʨʢʱال Ȑʙاس مॽʀاجعʛʱث  الʙح ȑʚيفال  ȋاʷةنʶسʕʺواقع  يف ، وهيال ʚتأخ ȑʚال ʗقʨال

 ʙدالʺʳʱمʨاجهة مʢʱلॼات الʨاقع  يفها تفʷل نّ أ إلاها، ʛʽ عʧ غ تʺʜʽها الʱي الʸʵائʟوॽʰʡعة  ةالʺʕسʶحال 

 ة.الʺʺاثلوضع الʻʸاعات  إلىǼاسʛʺʱار والȑʛʷǽ ȑʚ  والʺʨʢʱر

  عʸالʻايʙ ةȂمع( الإدارʻايʙ Ȋــʻʠʳʯل  ):الʺʷتʛʽة الʺعايʺʺʸʺل إدارة  الʰق ʧةمʶسʕʺال ॽʻʰʺعلى  ةوال

لʅॽ والʱؔا والأجʨر الʺʨاد ومȄʛʱʷات ؗالʺॽʰعات الʺʱʵلفة الʺʕسʶةنʢʷة الأ الʺॼʶقةȄة الʱقʙيʛ  الʺʜʽانॽات

 ȑʛة غॽɺاʻʸةالʛاشॼʺة و  الॽʁȄʨʶʱال ʅॽؔالʱةالȄوالإدار  ʥلʚؗوʛʽي الʺعايʱادا الإدارةتʹعها  الʛاح تللإيȃوالأر 

 لʲتʺ يʱلوا للإدارةالʶاǼقة ات ʵ hʛلاو ॽة ات الفʵ hʛʻلبʻاء على ا الʺعايʛʽ. وتʦʺʸ هʚه الʺʱʵلفةالʷʻاȋ  وفʛʱات

 سʶةالʺʕ داء الأقʙ تʷʺل تفاصʽل أخȐʛ  الʺعايʚؗ .ʛʽلʥ فإن هʚه ʛافاتالانʴ وتʙʴيʙداء والʱقʦॽʽ لألمʕشʛا 

 ʖʶʻال ʙيʙʴʱيكʱها الʙʳة  الإدارة تॼاسʻهامʱʢʷش يف لأنʱلʺا ىʳتالا.  

  Ȅارʺʲʱة، و  ةالاسॽلʽغʷʱة والॽلȄʨʺʱيفوال  ȑʚال ʗقʨه ʺتالʚل هʲʛʽالʺعاي  ȋاʷʻة لॽɻحالة واقʶسʕʺةال  ʙʻʱʶت

 لاا هنّ داء ألأʦ اʺʲلى للʺقارنة وتقॽʽلا الʺعايʲʛʽل ʺت لاا قʙ هنّ أ يفها تفʱقʙ نالʶاǼقة وȂمȞانॽاته، فإ اتهhʛ خ ىلإ

  .داء العاملأاواقع  الاعॼʱارتأخǼ ʚعʻي 

 لʥو  الʺالॽة قʨائʺها ʽلتʴل في لʺالॽةا الʖʶʻ تʙʵʱʶمو  إلا مʕسʶة أȑ تʵلʨ لا تؔاد :المالية النسب أهمية -ب 

 بʧʽ مفʙʽة مقارنة إعʢاء على قادرة مʨؗ ʧنها الʺالॽة الʖʶʻ أهʺॽة تॼʻع الʺالॽة، حʘʽ الʖʶʻ لأهʺॽة نʳॽʱة

،ʧȄʛʽغʱم ʘʽم حʨتق ʛʽʶفʱه بʚالعلاقة ه ʧʽب ʧيʙʻب بʨأسلǼ عʺلǽ على ʛʽفʨمات تʨمة معلʨام الا سهلة و مفهʙʵʱس
ʟʵلʻة وسॽʺأه ʖʶʻةا الॽفي لʺال ȋقاʻة: الॽالʱال  

 ʦǽʙلات تقʨلʙذات م  Ȑʜة، مغʙʽومف 

 اضʛعʱاه اسʳد اتʨʻʰفي ال ʦائʨة القॽات الʺالʛʱفǼ ةॽمال ʝفʻة، لʶسʕʺال 

 ة مقارنةʶسʕʺها مع الʛʽغ ʧات مʶسʕʺة الॽʺʱʻʺإلى ال ʝاع، نفʢالق 

                                                           
25 - ʺॽʺʱاد الʕف ʙي، أرشʺॽɻʻه الǽنان تاʙالي، يعʸال Ȋॻʠʳʯل والʻلʲʯاال ȑازورॽع، ، دار الȄزʨʱوال ʛʷʻة للॽʺ30ص ، 2008،ردنالألعل. 
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 ة مقارنةʶسʕʺمع ال ʖʶʻة الȄارॽɻʺة الॽɺاʻʸة، والʙʺʱالʺع 

 ʦॽʽأداء تق ʶسʕʺإدارتها أداءو  ةال،  

 فʛعʱعلى ال ʧʡاʨةو  الʹعف مʨة في القʶسʕʺاح الʛʱات واقॽصʨʱاسات الॽʶلة والʽها الؔفʱʳعالʺǼ.  

 :أنʦاع الʹʔʴ الʸالॻة -ج

   ʙجʨتʛʽʲؔال  ʖʶʻال ʧةمॽلف الʺالʱʵت  ʧض مʛالغ ʘʽح ʧابهامʶلة واحʨʽʶالǼ Șعلʱت ʙة ل، فقǽدودʛʺ

 الأمʨال( نʷاʡاتها لʺʱʵلف الʺʕسʶة تʺȄʨلأو تʨضح Ȅʛʡقة ، الʺʕسʶةمʛʡ ʧف  الأمʨال تʛʽʽʶوȄʛʡقة 

  :ʨʺʳعات الʱالॽةلʺا إلىتقॽʶʺها  نʴاولمʧ الʖʶʻ،  مʨʺʳعةسʻقʛʸʱ على دراسة  لهʚا، )الʚاتॽة، الʙيʨن 

 الʸالॻة: نʔʴ الهȜॻلة  

لأجل أȑ ولʧؔ قʙ يʙȄʛ الʺʴلل الʺالي الʦȞʴ على مȐʙ قʙرة الʺʕسʶة على الʨفاء ǼالʜʱاماتهȄʨʡ ʦلة ا   

وȃالʱالي ʖʳॽɾ الʘʴॼ عʧ الʖʶʻ ذات الʙلالة الʺʻاسॼة آخʚيʧ في الॼʶʴان احॽʱاجات ، مȐʙ الʛʶॽ الʺالي

  وهʻاك العʙد مʧ الʖʶʻ الʷائعة الاسʙʵʱام مʧ بʻʽها: ، مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة

 تفسير النسبة  الصيغة الرياضية  النسبة 
  نسبة التمويل

  الدائم
  الأموال الدائمة

  صول غير الجاريةالأ

تبين هذه النسبة مدى تغطية الأموال الدائمة 
للأصول غير الجارية، ومدى تحقق شرط 
الملائمة بين سيولة الأصول واستحقاق 

  الخصوم وهامش الامان.
نسبة التمويل 

  الخاص
  الأموال الخاصة

  الأصول غير الجارية

تبين هذه النسبة مدى تغطية الأموال الخاصة 
الجارية، مؤشر يعبر عن نسبة للأصول غير 

ملكية المؤسسة لأصولها، وله دلالات على 
  قدرة المؤسسة المالية.

 الخارجي نسبة
  للأصول

 الجارية غير الخصوم + الجارية الخصوم

  الأصول إجمالي             

 إليه ذهبت الذي المدى عن النسبة هذه تعبر
  .الغير أموال من أصولها تمويل في المؤسسة

 الجارية غير الخصوم + الجارية الخصوم  المديونية ةنسب

  الخاصة الأموال            
 مدى على كمؤشر النسبة هذه تستخدم

   .المقرضونيغامر  التي المخاطرة

نسبة الاستقلالية 
  المالية

الخاصة                    الأموال                

  الجارية الخصوم               
أو استقلالية   ارتباطمدى  لنسبةا هذه تبرز

 ، ومدى تأثير ونفوذ الدائنين.المؤسسة المالية
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 نʔʴ الʦʻʴلة: 

تʝॽʁ نʖʶ الʨʽʶلة مقʙرة الʺʕسʶة على مʨاجهة الʜʱاماتهʦ قʛʽʸة الأجل تʳاه دائʽʻها عʙʻما ʧʽʴǽ أجل    

 ،الأسʨاقالʱي ʧȞʺǽ تʙاولها في وتʛتȌॼ هʚه الʖʶʻ بʨجʨد هʚه الأصʨل الʶائلة  ،اسʴʱقاق هʚه الالʜʱامات

  أهʤ نʔʴ الʦʻʴلة هي: ،قǽʙة ʶǼهʨلة وسʛعة عʙʻ سعʛ الʨʶق وتȄʨʴلها إلى ن

 النسبة الصيغة الرياضية تفسير النسبة
للخصوم  الجارية الأصول تغطية درجة النسبة هذه تظهر

الجارية، ومدى تحقيق شرط الملائمة بين سيولة واستحقاق 
) يؤدي إلى 01لنسبة عن الواحد (الخصوم، وانخفاض هذه ا

 وبالتالي يكون ،الأجلصعوبات في سداد التزاماتها قصيرة 
 رأس المال العامل سالب.

 الجارية الأصول

 الجارية الخصوم

السيولة  نسبة
 العامة

الخصوم  مواجهة على المؤسســة قدرة النسبة هذه تقيس
 المخزون، إلى اللجوء دون و الجارية بالأصول الجارية

ية في تغط والموجودات وهذا يقيس قدرة القيم القابلة لتحقيق
ا الأصول الجارية، ومجال النسبة المعيارية التي تكون فيه

، إذا ]%50 -%30[ السيولة السريعة مقبول ضمن المجال
يكون هناك نقص في السيولة قد يؤدي   %30كانت أقل من 

ز لصعوبات سداد استحقاق قصيرة الأجل، أما إذا تجاو
تصبح سيولة فائض أو يمكن القول سيولة جامدة   50%

  يمكن استغلالها في تنشيط دورة الاستغلال والاستثمار.

 المخزون –الجارية  الأصول

 الجارية الخصوم

   السيولة نسبة
 السريعة

 اراتحكمها الاستثم في وما النقدية مقدار النسبة تقيس هذه
 مالخصو فرة لسدادالمتو الأجل قصيرة المالية الأوراق في

ال الجارية، وتقدر النسبة المعيارية المقبولة داخل المج
 ،%25]، وتكون النسبة المثالية المعيارية  30% -20%[

نقص في السيولة في المقابل أكثر من  %20حيث أقل من 
  يكون هناك جمود في السيولة. 30%

 يماثلها ما و الموجودات

 الجارية الخصوم

النقدية أو  نسبة
 لموجوداتا

  

 ȉاʵʹال ʔʴن: 

   ʦʺʸالأعʺال. وت ʦرق Șʽقʴلها في تʨدارة أصȂام وʙʵʱة على اسʶسʕʺفاءة ال تʛʽʷ هʚه الʖʶʻ إلى مȐʙ قʙرة وؗ

 .هʚه الʖʶʻ عادة لʙʴʱيʙ ما إذا ؗان اسʲʱʺار الʺʕسʶة في ؗل أصل مʧ أصʨلها يʙʰو معقʨلا أو أكʛʲ مʺا يॼʻغي

   ومʧ بʧʽ هʚه الʖʶʻ نʛؗʚ ما يلي:
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 تفسير النسبة  الصيغة الرياضية  النسبة 
  لالأعما رقم  معدل دوران الأصول

  الأصول إجمالي
 الأصول فيها تتحول التي المرات عدد النسبة هذه توضح

  .الأعمال رقم إلى

 الأصول دوران معدل
  الجارية غير

 الأعمال رقم

  الجارية غير الأصول
 كفاءة مدى إلى الجارية غير الأصول دوران معدل يشير

 بالمؤسسة الخاصة الثابتة الأصول في استخدام المؤسسة
  .الأعمال رقم لتوليد

 الأصول دوران معدل
  الجارية

 الأعمال رقم

  الجارية الأصول

 كفاءة مدى إلى الجارية الأصول دوران معدل يشير
 رقم توليد في الجارية الأصول استخدام في المؤسسة
  .الأعمال

 دوران معدل
  المخزون

 المباعة البضاعة تكلفة

  المخزون رصيد
 خلال الأموال تدفق سرعة معرفة على المعدل هذا يساعد

  .السلعي المخزون

 يوم 365  التخزين فترة

  المخزون دوران معدل
 لتحويل المطلوبة الأيام عدد قياس على المؤشر هذا يقوم

  .سيولة أكثر أصول إلى المخزون

 الأعمال رقم  الذمم دوران معدل

  الذمم رصيد

 الائتمان والتحصيل منح عمليتي كفاءة المعدل هذا يقيس
 كفاءة على ذلك دل كلما الدوران معدل زاد كلما أنه بمعنى
  العكس و الإدارة

 يوم 365  التحصيل فترة

  المدينين دوران معدل

 البيع صفقة إتمام بين ما الفترة التحصيل بفترة يقصد
 سيولة على مؤشر وهي البيع، فواتير قيمة وتحصيل

 كلما قصيرة التحصيل فترة كانت فكلما المدينين، رصيد
  .السيولة من عالية درجة على ذلك دل

  المشتريات السنوية  معدل دوران الدائنين

  الدائنين رصيد

يقيس هذا المعدل المدة التي يمنحها الموردون للمؤسسة 
 لتسديد قيمة مشترياتها، وكلما كان المعدل صغير كان في

  صالح المؤسسة وسعى في التسديد.

  يوم 365  فترة التسديد

  معدل دوران الدائنين

 هي قياس المدة التي تكون ما بين إتمام صفقة شراء ودفع
قيمة الفاتورة، وهي مؤشر على مديونية  المؤسسة اتجاه 

  الغير، وكلما كانت المدة أطول كان لصالح المؤسسة .

 

  :الॻʲȁʙةنʔʴ -ث

أهم ، ل الخاصة والأصول وتحقيق الربحيةعلى قدرة المؤسسة في الاستثمار الفعال للأموا نسب الربحية  
   :المؤشرات والنسب

 تفسير النسبة  الصيغة الرياضية  النسبة 
نسبة مردودية الأموال 

  الخاصة
  النتيجة

  الأموال الخاصة

يبين مدى حسن استغلال أموال المساهمين في 
  .المؤسسة

وال نسبة ربحية الأم
  المستثمرة

  النتيجة

  مجموع الأصول

   .بين مدى قدرة الأصول على تحقيق الأرباح
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  الʥȂʙʸʯ الأول:

، الإمॽʱازات  28200مॼاني ،33750، أراضي ॽʳ140ات معلʨماتॽة ، بʛم38500الʺال الʸادر راس   

، مʛحل 3050اʡات الإحॽʱ 12545، فʛق إعادة الʱقʦॽʽ 12975، الʺʷʻآت الʱقॽʻة  450والʴقʨق الʺʺاثلة 

 ʙيʙج ʧة  1560مॽɾاʸة الʳॽʱʻ8000ال Ȑʛة الاخǽات الʺادʱʽʰʲعة 14444، الʨفʙʺدائع والؔفالات الʨ50، ال 

 Ȑʛاهʺة الأخʶʺات الʙʻائع 1556، سʹǼ ،4860 ازمʨة اللॽاد الاولʨʺ2070، ال ȑارʳة الǽات الʺادʱʽʰʲʱال ،

، الʨدائع  16300الǽʙʻʶة لȐʙ مʕسʶات القʛض ، الإقʛʱاضات 6550، مʳʱʻات تامة الʻʸع 770إنʳازها 

تॽʰʶقات مʙفʨعة  10960، مʨردو الʦॽʁ الʲابʱة 6800، مʕونات الʶʵائʛ والأॼɺاء 700والؔفالات الʺقʨʰضة 

200 ʧائȃʜ8600، ال ʠॼʁة سلفا 1320، أوراق الʙʽاء مقॼɺ420، أ ʥʻʰوق 2780، الʙʻʸردو  5500، الʨم

اء الʟʸʴ الʨاجʖ دفعها 3520 ، تॽʰʶقات مʱʶلʺة4680الʺʜʵونات  ʛؗʷقا 4530، الॼʶة مʱʰʲادات مʛإي ،

  .3640للʥʻʰ  ،، الإعʱʺادات الʳارȄة6200، أوراق الʙفع 3000اجʨر واجॼة الʙفع   650

  معلʦمات إضاॻɼة:

 ʛʽغ ʛائʶʵاء والॼɺونات الأʕع مȃرة رʛʰة مॽثʺان ʙعǼ فعʙف تʨقعة سʨʱم ʅȄارʸل في مʲʺʱي ʛع آخȃور ،

ॼوال ،ʛاأشه ʛʢʵونة قائʺا، اقي لازال الʕʺأجله ال ʧأت مʷأن ȑʚاء، ل ʛؗʷزع على الʨفها يʸة نॽɾاʸة الʳॽʻʱال

  .%50معʙل الʹॼȄʛة الأرȃاح ، والعǽ ʛʷʹاف للاحॽʱاʡات

ة Ǽعʙ إجʛاء الʱعʙيلات اللازمة. :الʠʸلʦب ʛؗʷة للʛʸʱʵʺلة والʸة الʺفॽة الʺالॽانʜʽʺاد الʙإع 

ات بʱارȄخ إلʥॽ الʺʜʽانॽ الʥȂʙʸʯ الʰاني: ʛؗʷال Ȑʙة لإحॽ31/12/2012ة الʺال  

 الأصʨل الʺॼالغ الʨʸʵم الʺॼالغ

 الأصʨل غʛʽ الʳارȄة 780000 الأمʨال الʙائʺة 1348000
998000  
350000 

  الأمʨال الʵاصة
 قʛوض بॽؔʻة Ȅʨʡلة الأجل

100000  
400000  
280000 

  تʱʽʰʲات معȄʨʻة
  تʱʽʰʲات عॽʻʽة
 تʱʽʰʲات مالॽة

 الأصʨل الʳارȄة 1025000 لʳارȄةالʨʸʵم ا 457000
377000  
80000 

  الʺʨردون 
 تॽʰʶقات بॽؔʻة 

300000 
455000  
270000 

  ʦॽʀ الاسʱغلال
  الʺʙيʨʻن 

 الʦॽʁ الʳاهʜة
 الʺʨʺʳع 1805000 الʺʨʺʳع 1805000

ات  40000: نʳॽʱة الʙورة معلومات إضافية ʛؗʷاح الȃعلى أر ʖائʛʹ30وال%.  
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 مʧ الأعلى. حʶاب رأس الʺال العامل الʸافي .1

 حʶاب رأس الʺال العامل الʸافي مʧ الأسفل .2

 حʶاب نʖʶ الهȞॽلة الʺالॽة والʨʽʶلة. .3

 علȘ على وضॽɻة الʺʕسʶة.  .4

ʖالʰال ʥȂʙʸʯال:  
إلʥॽ الʺعلʨمات الʱالॽة الʺʛʵʱʶجة مʧ الʺʜʽانॽة الʺالॽة الʺʛʸʱʵة لأحʙ الʺʕسʶات والʵاصة Ǽالʙورة    

  .2008الʺالॽة 
رأس الʺال العامل الإجʺالي دج، 20000رأس العامل الʵاص Ǽʺقʙار لʙائʦ يʙȄʜ عʧ رأس الʺال العامل ا  

  .غʛʽ الʳارȄة الʨʸʵمالʳارȄة تʶاوȑ ثلاثة  دج، الʨʸʵم5000يʙȄʜ عʧ رأس الʺال العامل الأجʰʻي Ǽʺقʙار 
ଷتʶاوȑ  الʺʨجʨدات

ସ
ଵ଴تʶاوȑ  الʚمʦالʦॽʁ الʺʜʵونات،  

ଷ
ل الʵاصة والأمʨا صʨلمʨʺʳع الأالʺʨجʨدات،  

 ʧديʙان مع العॼاسʻʱ6و 8م.  
  إعʙاد الʺʜʽانॽة الʺʛʸʱʵة. الʠʸلʦب:

   :الʥȂʙʸʯ الʙاǺع
  اعʱʺادا على الʺعॽʢات الʺالॽة الʺʲʺʱلة في مʜʽانॽة مʕسʶة اقʸʱادǽة لʲلاث سʨʻات: 

  السنوات  الخصوم  السنوات    الأصول  
2010  2011  2012    2010  2011  2012  

  الأصʨل غʛʽ الʳارȄة

  ناتالʺʜʵو 

  العʺلاء

ʥʻʰال  

  الʙʻʸوق 

  

428710  

103195  

95928  

78425  

22339  

  

640950  

170702  

145630  

65747  

15667  

  

790515  

228644  

182320  

51802  

14910  

  

  الأمʨال الʵاصة

  الʺʕونات

  الʙيʨن الʺالॽة

  الʺʨردون 

 Ȑʛن أخʨدي  

  خʻȄʜة الʨʸʵم

270690  

12340  

180944  

85727  

22165  

156731  

359320  

26915  

285549  

107022  

41913  

217977  

451540  

38982  

331765  

135645  

47518  

262741  

  1268191  1038696  728597  مʦʸʱع الʦʶʳم  1268191  1038696  728597  مʦʸʱع الأصʦل

حʶاب رأس الʺال العامل سʨʽلة وفȄʛʡ Șقʧʽʱ، ثʦ إعʢاء تʨʸر للʴلʨل الʱي تʶاعʙ على : المطلوب

  تॽʴʸح الʺʶار الʺالي للʺʕسʶة.
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ات خلال فʛʱة ثلاث  تمرين الخامس:ال ʛؗʷال Ȑʙة لإحȃʨʶʴʺة الॽالʺال ʖʶʻال ʦالي أهʱول الʙʳال ʧʽʰي

  سʨʻات Ǽالإضافة إلى نʖʶ القʢاع.
  نسب القطاع  2السنة ن+  1السنة ن+  السنة ن  النسبة

          نʖʶ الȄʨʺʱل
   

  نॼʶة الȄʨʺʱل الʵارجي
15.5%  15.3%  15.2%  25%  

  %300  %557.5  %552.6  %544.80  نॼʶة الاسʱقلالॽة الʺالॽة
  %115  %150.6  %144.8  %124.4  نॼʶة الȄʨʺʱل الʵاص

          نʖʶ الʨʽʶلة
  %300  %353  %396  %410  نॼʶة الʨʽʶلة العامة

  %190  %203  %192  %205  نॼʶة الʨʽʶلة الȄʛʶعة
ȋاʷʻال ʖʶن          

  1  0.86  0.85  0.57  معʙل دوران مʨʺʳع الأصʨل
  ʳ  0.85  1.46  1.52  2.2ارȄةمعʙل دوران الأصʨل غʛʽ ال
  1.4  1.01  1.01  0.68  معʙل دوران الأمʨال الʵاصة

          نʖʶ الॽʴȃʛة
  %13  %9.14  %8.85  %6  نॼʶة رॽʴȃة الأمʨال الʵاصة

  %10  %7.75  %7.5  5.2  نॼʶة مʛدودǽة الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة

   ة ذلك بنسب القطاع.تشخيص الوضع المالي للشركة عن طريق التحليل الديناميكي مع مقارن المطلوب:
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  مصادر المحور الثالث:

الديوان الوطني  بن ربيع حنيفة، الواضح في المحاسبة المالية وفق المعايَير الدولية، الجزء الأول، - 1
 .2010لحقوق المؤلف والحقوق المجاورة، الجزائر،

باعة والنشر والتوزيع، سل للطلا، دار السالطبعة الأولى عباس مهدي الشريازي، نظرية احملاسبة، - 2
 .1990الكويت، 

، إثراء الأولىالطبعة  ،IFRS ،IAS 2007جعارات، معايير التقارير المالية الدولية لا جمالخالد  - 3
 .2008للنشر والتوزيع، 

 المركز، مالية إدارة الثالثة السنة، المالي المنظور من الميزانية وتحليل دراسة، حليمة بوسيكي - 4
 .07ص ،2021، ميلة الجامعي

عرضها وكذا مدوّنة الية ولمالمحـاسـبـة ومــحـتـوى الـكـشـوف احـدد قـواعـد الـتـقــيـيم وقانون ي - 5
الصادر بتاريخ  19العدد  ،الصادرة بتاريخ ،جزائريةلمية اسجريدة الرها، الالحسابات وقواعد سير

 .23ص ، 2009مارس  25
6- Fernandez A, Les nouveaux de tableaux de bord de décideurs, edition d’organisation 

, paris, 2000. 

7- Aswath damodaran, finance d'enterprise "théorie et pratique", 2 édition, noveaux 
horizons, paris, 2006. 

 .2012ردن، لأعمان االطبعة الأولى، ، دار البداية ناشرون وموزعون، تحليل المالينعيم نمر داوود، ال - 8

ستثمار في البورصة، الدار لإداء واالأغراض تقييم ومراجعة لأل المالي سيد أمحد لطفي، التحليأمين ال - 9
  .2005 جامعية، مصر،لا

 لعلمية للنشرعدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، التحليل والتخطيط المالي، دار اليازوري ا - 10
 2008ردن،الأوالتوزيع، 
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  وظيفيالمنظور الانية وفق تحليل الميز: المحور الرابع

  زن الॽʻʰة ǽُعʻى الʴʱلʽل الʺالي في مقارʱȃه الʱقلǽʙʽة، القائʺة على مʨʤʻر الʨʽʶلة والاسʴʱقاق، بʙراسة تʨا   

ا ॽؗاناً قانʨنॽاً الʺالॽة للʺʕسʶة مʧ زاوȄة قʙرتها على الإǽفاء Ǽالʜʱاماتها في الآجال الʺʙʴدة، انʢلاقاً مʧ اعॼʱاره

ن لॽة مʱʶقلة. غʛʽ أنّ هʚا الأسلʨب ʤǽل مʙʴوداً لاقʸʱاره على هʙف الʨʱازن الʺالي دون أيʱʺʱع بʚمة ما

ʶعى إلى يʨلي العʻاǽة الؔاॽɾة لॼُعʙ الʺʛدودǽة. وفي هʚا الॽʶاق بʛز الʴʱلʽل الॽʣʨفي ؗآلॽة تʴلʽلॽة بʙيلة ت

ّ̋لاً تʙارك تلʥ الʲغʛات، إذ ʳǽʺع بʧʽ هʙف تʴقȘʽ الʨʱازن الʺالي وضʺان الʺʛدودǽة Ȟاً مʡʛصفها شʨب ،

وضʛورȄاً لاسʛʺʱارȄة الʺʕسʶة وتʨʢرها. وʛȄتʜؔ هʚا الʴʱلʽل على إعادة تʅॽʻʸ مʱʵلف عʻاصʛ الʺʜʽانॽة 

ॽȞॽامʻيʙح فهʺاً أدق لॽʱي ȑʚال ʛات، الأمǼاʶʴعة الॽʰʡ Șمها، لا وفʙʵي تʱة الǽادʸʱائف الاقʣʨال Șة وف

ʙ الʺʕسʶة ॽؗاناً اقʸʱادǽاً ومالॽاً يʕدȑ ثلاث  الʷʻاȋ الʺالي للʺʕسʶة. ووفقاً لهʚا الʺʨʤʻر، ّʁ ʳُائف و تʣ

لي Ǽʺا ǽعʝȞ تؔاملاً بʧʽ الॼعʙيʧ الʺا أساسॽة هي: وॽʣفة الاسʲʱʺار، وॽʣفة الاسʱغلال، ووॽʣفة الȄʨʺʱل،

  .والاقʸʱادȑ في قʛاءة أدائها

  مفهوم الميزانية الوظيفية:أولا: 

  تعريف الميزانية الوظيفية: - 1

 الʺʕسʶة في والاسʙʵʱامات للʺʨارد إحʸاء أساس على تقʨم "مʜʽانॽة: هاǼأنّ  الॽɿॽʣʨة ॽةتعʛف الʺʜʽان    

Șها وفʱʺاهʶلف في مʱʵورات مʙة، الǽادʸʱالاق ʘʽح ʛʰة تعʶسʕʺة الʻȄʜة في خʤʴما ل ʧارد صافي عʨʺال                                     

  26.الاسʱغلال" ودورة الȄʨʺʱل دورة الاسʲʱʺار، دورة :ǽةالاقʸʱاد Ǽالʙورات وȄقʙʸ الʺʛʱاكʺة، والاسʙʵʱامات

  :خصائص الميزانية الوظيفية -2

 27:تʜʽʺʱ الʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة Ǽعʙد مʧ الʸʵائʟ الʨʳهȄʛة الʱي تʺʜʽها عǼ ʧاقي أشȞال الʺʜʽانॽات، مʧ أبʛزها

مʛ ة، سʨاء تعلȘّ الأॽʀʺة الاقʻʱاء) بʙلاً مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶ(الاعʱʺاد على الॽʁʺة الʱارॽʵȄة للأصʨل  - 

 .Ǽالاسʲʱʺارات أو Ǽأصʨل الاسʱغلال

رة إقʸاء مॽɻار الʨʽʶلة والاسʴʱقاق في الʅॽʻʸʱ، واعʱʺاد الʅॽʻʸʱ الاقʸʱادȑ الȑʚ يȌȃʛ العǼ ʛʸʻالʙو  - 

 .الʱي يʱʻʺي إلʽها: اسʲʱʺار، اسʱغلال، أو تʺȄʨل

                                                           
26  - Hubert de la Bruslerie, Analyse financière, Dunod, Paris, 9e éd., 2019, p. 94 

 ،ʲ، 2010انॽةالॼʢعة ال ،ديʨان الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة، الʜʳائʛ، ""الʙʻʻʴʯ الʸالي حʔʴ الʙʮنامج الʙسʸي الʗʱيʗزغʖʽ ملȞॽة، بʨشʻقʛʽ مʽلʨد،  - 27
67 .  
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ʜʽ على الʣʨائف الأساسॽة للʺʕسʶة Ǽاعॼʱارها وحʙة اقʸʱادǽة، و  -  ʛؗʱالॽامʻيʙل Șʺأع ʦفهǼ حʺʶǽ ما ʨة هॽȞ

 .الʷʻاȋ الʺالي

 - Ȅʨʺʱادر للʸʺؗ وناتʕʺلاكات والʱهار دور الاهʣخلال إ ʧاتي، مʚال ʙيʙʳʱة على الʶسʕʺرة الʙاز قʛل إب

 .الʙاخلي

 - ʱار والاسʺʲʱة الاسʢʷي في أنʻمʜر الʨʢʱع الॼʱح تॽʱا يʺǼ ،ةॽات الʺالʛʱالف ʧʽة الʺقارنة بॽانȞغلال إم

 .والȄʨʺʱل

  .عʦ الʴʱلʽل الاسʛʱاتʳॽي، إذ تʺʲل الʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة أداة للȌॽʢʵʱ الʺالي مʨʱسȌ وȄʨʡل الʺȐʙد - 

    ʙʽعǽ لʽلʴʱفي الॽʣʨاء الʻة بॽانʜʽʺة الॽʰاسʴʺإعادة الǼ ʖʽتʛد تʨʻة بॽانʜʽʺل إلى الʱك ʖʶح ʶم Ȑʨʱ 

ʙها وعقʱمʨʺǽة علاقة دॽاصلʨت ʧʽارد بʨʺائʺة الʙامات الʙʵʱائʺة والاسʙال.  

 :أهداف الميزانية الوظيفية: ثالثا

  28:تʶعى الʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة إلى تʴقȘʽ مʨʺʳعة مʧ الأهʙاف الاسʛʱاتॽʳॽة، أهʺها

 تʴلʽل نʷاȋ الʺʕسʶة وفȘ مʱʵلف الʺʛاحل الʷʱغʽلॽة والʺالॽة، مʧ خلال تقʦॽʶ عʻاصʛ الʺʜʽانॽة إلى - 

 .اسʱعʺالات ومʨارد حʖʶ مʙʸرها واسʙʵʱامها

 - ʺʱادر الʸاز مʛةإبʶسʕʺال داخل الʨة الأم ʛؗʴح فهʺاً أوضح لॽʱا يʺǼ ،فهاॽʣʨق تʛʡل وȄʨ. 

 تʶهʽل عʺلॽة الʛʽʽʶʱ والʺʱاǼعة، وذلʥ عʛʰ تقʦǽʙ صʨرة مʢʶॼة عʧ الʨضॽɻة الʺالॽة تʶاعʙ على تॼʱع - 

 .الॽʶاسة الʺالॽة الʺʱʻهʳة

 - ʲʱارات الاسʛق Ȍȃخلال ر ʧل، مȄʨʢوال Ȍسʨʱʺال Ȑʙʺازن الʺالي على الʨʱال ʦॽʽور تقʙل بȄʨʺʱة ʺار وال

 .الاسʱغلال

 - ʧʽب Ȑؤʛال ʙʽحʨعلى ت ʙاعʶة تʴقة واضȄʛʢǼ اماتʙʵʱارد والاسʨʺض الʛع ʛʰة عॽة الʺالॽɾفاʷال ʜȄʜتع 

ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺوال ʧȄʛʽʶʺال. 

 .تʙʴيʙ أولȄʨات الاسʲʱʺار وتʙʳيʙ الأصʨل ʺا ʟʵǽ سॽاسات الȄʨʺʱل أوॽɾ، خʙمة عʺلॽة اتʵاذ القʛار - 

  :الʚʻʸانॻةوخارج عʹاصʙ مʥ داخل التʔʻ إعادة تʙ  راǺعا:

1-  ʔʻتʙةالإعادة تॻانʚʻʸداخل ال ʥم ʙعʹاص:   

ل  الاهʯلاكات والʓʸونات: - َّʨʴُا تʺʻʽب ،(ةॽالأصل) ةॽها الإجʺالʱʺॽʀ امات عادةً على أساسʙʵʱالاس ʦَّॽʁُت

ʙʻأو س ʧائȃʜونات أو الʜʵʺات أو الʱʽʰʲʱالǼ ʗاء تعلّقʨونات، سʕʺلاكات والʱفات، الاهॽʣʨʱاهʺة والʶʺات ال
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إلى الʺʨارد الʙائʺة حʘʽ تُʹاف إلى الأمʨال الʵاصة. وʛʤʻȄُ إلʽها Ǽاعॼʱارها أمʨالاً مʙخʛة تȞّʷُل مʙʸراً 

  ة.للȄʨʺʱل الʚاتي، ʧȞʺǽ تॽʣʨفه في تʙʳيʙ الاسʲʱʺارات أو في تغॽʢة الʶʵائʛ الʺʱʴʺل

اء: - ʙؕʵزعة على الʦʸاح الȁفي العادة  الأر ʛʰʱاردتعʨم  ،ʛʽʸفع في الأجل القʙغلال، تʱة خارج الاسȄجار

تفʨق الʻʶة مʧ أجل تʨفʨ  ʛʽن تʗʴ تʛʸف الʺʕسʶة لʺʙة Ȅʨʡلةولʧؔ في Ǽعʠ الأحॽان يॼقʽها الʺʶاهʺ

اء مع الʙيʨن الʺالॽة /، وفي هʚه الʴالة ʤǽهʛ حالȄʨʢلةمʨرد إضافي للʺʕسʶة، تʺʨل Ǽه اسʙʵʱاماتها  ʛؗʷال.  

-  ʙʢʯʹʸوض الʙالق ȉاʴهاأقʗيʗʴغلال : تʱارد خارج الاسʨʺة وتʹاف للॽن الʺالʨيʙال ʧحها مʛʡ ʦʱي.  

- ʙʻʶلة في الأجل القʦʻلها إلى سʦʲت ʙʢʯʹʸة الॻالʸات الʯʻʮʰʯة، وتʹاف  :الॽات الʺالʱʽʰʲʱال ʧحها مʛʡ ʦʱي

  إلى اسʙʵʱامات خارج الاسʱغلال.

   ʙعʹاص ʔʻتʙلإعادة تʦل ح :الأصʨالأص ʛاصʻع ʖʽتʛإعادة ت ʦʱفي ؗʺا يلي:يॽʣʨال ʛشʕʺال ʖʶ  

الʦʸقع في الʚʻʸانॻة 
 الॻɽॻʡʦة

 عʹاصʙ الأصʦل الʸلاحʢة

ॼɺارة عʧ عʻاصʛ تʹʺʧ سʛʽ  الʲابʱةالاسʙʵʱامات 
 .الʷʻاȋ العادȑ للʺʕسʶة

  الʱʽʰʲʱات:
 مالॽة، مادǽة، معȄʨʻة

  الʺʜʵونات -   .عʻاصʛ تʶاهʦ في دورة الاسʱغلال  اسʙʵʱامات الاسʱغلال

   جارȄةاسʙʵʱامات 
 الاسʱغلال

ॼɺارة عʧ حقʨق خاصة بʙورة 
 .الاسʱغلال

- ʧائȃʜال  
  هاالʙʻʶات الʺʢلʨب تʽʸʴلالȃʜائʧ و  -

- ʧرديʨʺقات للॽʰʶت  
- ʧʽمʙʵʱʶʺقات للॽʰʶت  

  مʙيʨʻن آخʛون للاسʱغلال -
  للاسʱغلال مقʙʽة سلفاأॼɺاء  -

القابل  TVAحقʨق أخȐʛ للاسʱغلال( -
  ).TVAللʛʢح على الʶلع والʙʵمات، ديʨن 

خارج  جارȄة  اسʙʵʱامات
  الاسʱغلال

هي ॼɺارة عʧ حقʨق خاصة ʵǼارج 
  دورة الاسʱغلال

- ʅॽʣʨʱلة للʨقʻʺال ʦॽʀ  
  خارج الاسʱغلال مقʙʽة سلفاأॼɺاء  -
  خارج الاسʱغلال مʙيʨʻن آخʛون  -

  ل عʧ الاسʲʱʺاراتنʨاتج الʻʱاز  -
- ʻʱاتج الʨلةنʨقʻʺال ʦॽʁال ʧازل ع  

- TVA ʲʱح على الاسʛʢاراتقابلة للʺ  



  حي الدين سميرم                             مطبوعة في التحليل المالي                                                         
 

 
38 

هي ॼɺارة عʧ الʥʻʰ والʙʻʸوق  اسʙʵʱامات الʻȄʜʵة
الʶʴاب الʳارȑ (الʶʴاǼات و 

 الʺالॽة)

 الʻȄʜʵة الʺʨجॼة'

 الʦॽʁ الʳاهʜة

  إعادة تʙتʔʻ عʹاصʙ الʦʶʳم: 

الʦʸقع في الʚʻʸانॻة 
 الॻɽॻʡʦة

 عʹاصʙ الʦʶʳم الʸلاحʢة

ॼɺارة عʧ وسائل مالॽة الʜʱم  ثابʱةمʨارد 
ʱʶʺاء أو ال ʛؗʷغلبها ال 

  الأمʨال الʵاصة -
  .الʺʕونات للأصʨلالإهʱلاكات و  -

هي ॼɺارة عʧ مʸارʅȄ  ثابʱةمʨارد 
 مʳʶلة غʛʽ مʴʱʶقة الʙفع 

- ʛʡاʵʺونة الʕم.  
 قʨʰضة.الʨدائع والؔفالات الʺ -

 Ȅʨʡلة الأجل ديʨن مالॽة ثابʱةمʨارد 
 تʙʵʱʶم في تʺȄʨل الʱʽʰʲʱات 

 القʛوض الॽؔʻʰة  - 

 -   ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱوص الʛق. 

جارȄة مʨارد 
 الاسʱغلال

ॼɺارة عʧ عʻاصʛ تʺʲل 
 الʙيʨن الʵاصة Ǽالاسʱغلال 

  الʺʨردون  -
- ʧائȃʜقات الॽʰʶت  
  مʨردو الʙʻʶات الʨاجʖ دفعها -
  اجʱʺاॽɺةديʨن ضॽʰȄʛة و  -
  دائʨʻن آخʛون للاسʱغلال  -
 للاسʱغلال  مقʙʽة سلفانʨاتج  -

خارج جارȄة مʨارد 
 الاسʱغلال

ʟʵ مʨارد هي عʻاصʛ ت
 خارج الاسʱغلال 

  مʨردوا الاسʲʱʺارات - 
  (ضॼȄʛة على الأرȃاح) ديʨن جॼائॽة -
  ديʨن الاسʲʱʺار -
  خارج الاسʱغلال دائʨʻن آخʛون  -
  سʱغلالخارج الا مقʙʽة سلفانʨاتج  -
  فʨائʙ القʛوض -
اءالأرȃاح الʺʨزعة على ا - ʛؗʷل  
لفʨائʙ على الأصʨل الʺالॽة الʱي لʧʴǽ ʦ تارȄخ ا -

  اقها.اسʴʱق
-  ʧن عʨعدي.ʅॽʣʨʱلة للʨقʻم ʦॽʀ اءʻʱات اقॽلʺ 

 الإعʱʺادات الॽؔʻʰة الʳارȄة مʨارد الʻȄʜʵة
(ʖالʶال ʥʻʰال ʙʽرص) 

 الʻȄʜʵة الʶالॼة-
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  تʙتʔʻ عʹاصʙ مʥ خارج الʚʻʸانॻة:  ةإعاد - 2

وȂدماجها مʧ أجل أن تʨؔن الʺʜʽانॽة ؗاملة، لابʙ مʧ إعادة تʛتǼ ʖʽعʠ العʻاصʛ مʧ خارج الʺʜʽانॽة،     

  .في الʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة

  الȂʦʸʯل الإʱǻارȏ:  .أ
الʨسائل الʺʱʶعʺلة مʧ قʰل الʺʕسʶة، والʺʺʨلة عȘȄʛʡ ʧ عقʙ تʺȄʨل إʳǽارȑ، ؗانʗ لا تʤهʛ في الʺʜʽانॽة     

ʖʶح ʥة، وذلʶسʕʺة للॽʰاسʴʺال ،ʦǽʙي القʰاسʴʺال Ȍʢʵʺل  الȄʨʺʱال ʙة عقʙل مʨʡ ملؔها ʛʰʱلأنها لا تع

حʧʽ هʚه الʨسائل تʦ إدماجها في الʺʜʽانॽة الʺʴاسॽʰة حʖʶ الʺȌʢʵ الʺʴاسʰي والʺالي الʙʳيʙ،  الاʳǽارȑ، في 

وتʤهʚؗ ʛلʥ في الʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة ʨؗنها ضʛورȄة لʛʽʶ نʷاȋ الʺʕسʶة، فالȄʨʺʱل الاʳǽارǽ ȑعʛʰʱ وسʽلة 

ॽانʜʽʺفي ال ȑارʳǽل الاȄʨʺʱال ʙإدماج عق ʦʱȄو ȑʙʽقلʱاض الʛʱض الاقʨل تعȄʨʺʱاليللʱل الȞʷة على الॽɿॽʣʨة ال:  

 ةʛقʱʶʺامات الʙʵʱها إلى الاسʱإضاف ʦʱة للأصل يॽة الأصلʺॽʁال. 
 ائʺةʙاصة الʵارد الʨʺه إلى الʱإضاف ʦʱب، يʨʶʴʺال ʦاكʛʱʺلاك الʱالإه. 
 لة الأجلȄʨʡ ةॽن الʺالʨيʙه إلى الʱإضاف ʦʱي ،ʥلʱالʺه ʛʽء غʜʳال.  
وʳȄعل إحȐʙ حʶاǼات الʦॽʁ الʲابʱة مʙيʻا (حʶاب فʛعي رقʳʶǽ ʦل عقʙ الإʳǽار الȄʨʺʱلي في الأصʨل     

ديʨن على عقʨد الإʳǽار الȄʨʺʱلॽة  167)، وȄقابله في الʨʸʵم حʶاب الʙيʨن الʵاص بهʚا العقʙ (حʶاب 21

في الʳانʖ الʙائʧ)، وعʙʻما يʦʱ تʙʶيʙ الʙفعات حʖʶ الاتفاق، ʳǽعل حʶاب ديʨن عقʨد الاʳǽار الȄʨʺʱلॽة 

ʚلʥ حʶاب الʺʸارʅȄ الʺالॽة ʳǽعل مʙيʻا، أو ʳʶǽل مʲل عʺلॽة شʛاء على الʶʴاب. مʙيʻا ʰʺǼلغ ال   ʙʶاد، وؗ

  الأوراق الʱʯارȂة الʦʶʳʸمة وغʙʻ الʶʲʸلة:  .ب
     ʧائȃʜاه الʳلؔها تʱʺي تʱة الȄارʳʱالأوراق ال ʦʸلها خ ʧȞʺǽ ،لةʨʽة في حاجة إلى سʶسʕʺن الʨؔما تʙʻع

ʛʰʱ حقا تʦ الʵʱلي عʻه، والʴقʨق الʱي تʦ الʵʱلي عʻها تʱʵفي مʧ لȐʙ الʥʻʰ قʰل مʨعʙ تʽʸʴلها، ومʻه تع

الʺʜʽانॽة، ولʧؔ الʺʕسʶة تॼقى ملʜمة بʱعʠȄʨ الʥʻʰ في حالة إفلاس الʨȃʜن، وعلॽه يʦʱ معالʳة الأوراق 

  :الʺʨʸʵمة غʛʽ الʺʸʴلة ؗʺا يلي

 ʶغلال في حʱارد الاسʨم ʧʺة ضȄارʳل الʨمة إلى الأصʨʸʵʺة الأوراق الʺॽʀ تʹافʧائȃʜاب ال.  
  ʧʺة ضȄارʳم الʨʸʵإلى ال ʥلʚؗ مةʨʸʵʺة الأوراق الʺॽʀ موتʹافʨʸʵة الʻȄʜخ.  

ومʻه فالأوراق الʳʱارȄة الʺʨʸʵمة قʰل مʨعʙ اسʴʱقاقها تʹاف الى حʶاب الȃʜائʧ ضʺʧ حقʨق الاسʱغلال، 

  وȃالʺقابل تʛتفع ॽʀʺة الʶلفات الॽؔʻʰة في جانʖ الʨʸʵم بʻفʝ الʺʰلغ.

  الʱالي: الʙʳول يفʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة لتʨضॽح ا يمكنالॻɽॻʡʦة:  بʹاء الʚʻʸانॻة-ت
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  الʚʻʸانॻة الॻɽॻʡʦة                                                    

  دورة الȄʨʺʱل  الʺʨارد الʲابʱة  الاسʙʵʱامات الʲابʱة  دورة الاسʲʱʺار
الأصʨل الʺʙʱاولة   دورة الاسʱغلال

  للاسʱغلال
 الʺʙʱاولة الʨʸʵم

  .سʱغلالللا
  دورة الاسʱغلال.

  
الأصʨل الʺʙʱاولة خارج    

  للاسʱغلال
 خارج الʺʙʱاولة الʨʸʵم

  للاسʱغلال
  الʻȄʜʵة الʶالॼة  الʻȄʜʵة الʺʨجॼة

    

 الʚʻʸانॻة الॻɽॻʡʦة                                    

 الʦʸارد الاسʗʳʯامات
  sE الʯʴʸقʙة الاسʗʳʯامات

  والʺالॽة الʺعȄʨʻةو  الʺادǽةالʱʽʰʲʱات     
  الʺʱʶقʛةذات الॽʰʢعة  الأصʨل 

  DR الʦʸارد الʗائʸة
  ʵاصة لا الأمʨال 

  الʺالॽةالʙيʨن 

   Eex لالسʯغلإمات ااسʗʳʯا
   الإجʺالॽةʺʜʵونات لا

 ʧائȃʜاتالǼاʶʴالʺʺاثلة وال  

   Rex الاسʯغلالمʦارد 
  الʺʺاثلة والʶʴاǼات الʺʨردون 

   Ehex لالسʯغلإااسʗʳʯامات خارج 
 ʨحق Ȑʛق أخ  

  Rhexلال سʯغلإامʦارد خارج 
  Ȑʛارد أخʨم  

  Ȃʚʳ Etʹةلاسʗʳʯامات ا
  الʻقǽʙات 

 ʚʳارد الʦةمʹȂ Rt   
  ارȄةلʳعʱʺادات الॽؔʻʰة الإا

  مʦʸʱع الʦʸارد  الاسʗʳʯاماتمʦʸʱع 
  

  :مʓشʙات الʦʯازن الʸالي وفȖ مʹʦʢر الॻʡʦفي: خامʴا

ʲʺǽل هʚا الʺʕشʛ أحNGFR  : ʙالॻʡʦفي)الʸال العامل  (رأس رأس الʸال العامل الʶافي الإجʸالي -1

أهʦ الأدوات الʴʱلʽلॽة الʺʵʱʶلʸة مʧ الʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة، إذ ʤǽُهʛ بʨضʨح مȐʙ مʶاهʺة الʺʨارد الʲابʱة 

في تغॽʢة حاجات دورة الاسʱغلال. وȃʺعʻى آخʛ، فهǽ ʨعʛّh عʧ الʜʳء مʧ الأمʨال الʙائʺة (رأس الʺال 

جل) الȑʚ لا ʱʶǽُهلʥ ؗلॽاً في تʺȄʨل الاسʲʱʺارات الʲابʱة، بل يʨُجَّه والأمʨال الʵاصة والʙيʨن Ȅʨʡلة الأ

لʙعʦ دورة الاسʱغلال وضʺان اسʛʺʱارʱȄها. وتʛʰز أهʺॽة هʚا الʺʕشʛ في ʨؗنه ʶǽʺح بʱقʦॽʽ قʙرة الʺʕسʶة 
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على تʴقȘʽ تʨازن مالي داخلي، عʛʰ تʟॽʸʵ جʜء مʧ مʨاردها الʺʱʶقʛة لȄʨʺʱل حاجاتها الʷʱغʽلॽة 

  :عʱʺاد الʺفȋʛ على الʙيʨن قʛʽʸة الأجل. وʖʶʴȄُ هʚا الʺʕشʛ وفȘ العلاقة الʱالॽةدون الا
 

 الʰابʕ الاسʗʳʯامات – الʰابʯة الʦʸارد= العامل الʶافي الإجʸالي الʸال رأس

sE-s=RNGFR   
  

  ʧȞʺǽ أن ǽأخʚ الʴالات الʱالॽة:   

 - NGFR < 0 :  فيॽʣʨرأس الʺال العامل الʨه ʖجʨم ʶة لॽابʳǽة إشارة إॽة الʺالॽɻضʨلامة ال

للʺʕسʶة، إذ ǽعʝȞ قʙرتها على مʨاجهة الʜʱاماتها قʛʽʸة الأجل مʧ خلال تʨفʛ فائʠ مʧ الʺʨارد 
 ʙجه قʨʱا الʚأنّ ه ʛʽالʺالي. غ ʛʶالع ʛʡاʵم ʧها عʙعॼȄُغلال وʱار دورة الاسʛقʱاس ʧʺʹǽ ائʺةʙال

ذلʥ أن تʅॽʣʨ مʨارد Ȅʨʡلة يȑʨʢʻ على جانʖ سلʰي يʲʺʱل في الʱأثʛʽ على مʛدودǽة الʺʕسʶة، 
 ʧة مȃʨلʢم ʙائʨعǼ ة أوʙلات فائʙعʺǼ هاʡاॼارت ʦȞʴǼ ؔلفةʱتفعة الʛن مʨؔاً ما تॼي غالʱالأجل ال
الʺʶاهʺʧʽ ـ في تʺȄʨل حاجات آنॽة وقʛʽʸة الأمǽُ ،ʙفقʙ الʺʕسʶة مʜʽة الاسʱفادة مʧ مʨارد قʛʽʸة 

يʧ مʲلاً). وعلॽه، فإن قʛاءة هʚا الʺʕشʛ الأجل الʱي عادة ما تʨؔن أقل تؔلفة أو مʳانॽة (كالʺʨرد
تʱʶلʜم مʨازنة دॽʀقة بʧʽ مʢʱلʖ الاسʱقʛار الʺالي مʧ جهة، والʶعي إلى تعʦॽʤ الʺʛدودǽة مʧ جهة 

 Ȑʛأخ. 

 - NGFR > 0  فيॽʣʨرأس الʺال العامل الʨه ʖةلإشارة  سالʶسʕʺة للॽة مالॽɻضʨ ، ʝȞعǽ م إذʙع

ا ʳǽعلها مʧ خلال تʨفʛ فائʠ مʧ الʺʨارد الʙائʺة قʙرتها على مʨاجهة الʜʱاماتها قʛʽʸة الأجل ّ̋ ، م
أكʛʲ عʛضة لʺʵاʛʡ العʛʶ الʺالي، نʳॽʱة اعʱʺادها على مʨارد قʛʽʸة الأجل في تʺȄʨل وضॽɻة 

جانॼاً إʳǽابॽاً  الʨصॽɻةاسʙʵʱامات Ȅʨʡلة الأمʙ ذات عʺʛ اقʸʱادȑ مʺʙʱ. ومع ذلʥ، قʙ تʴʺل هʚه 
ح، نʛʤاً لاسʙʵʱام مʨارد قʛʽʸة الأجل مʵʻفʹة الʱؔلفة أو عǽʙʺة يʲʺʱل في إمȞانॽة رفع مȐʨʱʶ الأرȃا

ل ʨʺǼارد Ȅʨʡلة الأجل ذات تؔلفة مʛتفعة َّʨʺُض أن تʛʱالʺف ʧل ؗان مʨل أصȄʨʺؔلفة في تʱال. 

 - NGFR = 0 : وضع Șقʴʱوميʗعʸفي الॻʡʦال العامل الʸما رأس الʙʻة، عॽʢغʱأ الʙʰʺǼ فʛعǽُ أو ما ،

وȄُعʙَّ هʚا الʨضع دلʽلاً على انʱهاج  .(Es) مع الاسʙʵʱامات الʺʱʶقʛة (RD) تʶʱاوȐ الʺʨارد الʙائʺة

الʺʕسʶة لॽʶاسة تʺȄʨل مʨʱازنة، إذ تʨجّه مʨاردها Ȅʨʡلة الأجل لʱغॽʢة الاسʙʵʱامات ذات الأجل 

 ʛʡاʵم ʧة عʶسʕʺعاد الǼازن في إʨʱا الʚه ʦهʶȄُو .ʜʳأو ع ʠل فائʽʳʶل ؗامل، دون تȞʷǼ لȄʨʢال

، وفي الʨقʗ ذاته لا يʻعʝȞ سلॼاً على مȐʨʱʶ أرȃاحها، Ǽاعॼʱار أن الȄʨʺʱل تʦ تʨزȄعه العʛʶ الʺالي

 .وفȘ مȘʢʻ عقلاني يʛاعي انʳʶام آجال الʺʨارد مع آجال الاسʙʵʱامات
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 :BFRاحॻʯاجات رأس الʸال العامل  -2

عʧ الʱفاعل بʧʽ  فʹي الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة العادǽة للʺʕسʶة إلى بʛوز جʺلة مʧ الاحॽʱاجات الʺالॽة الʻاتʳةت
 ʧة عʶسʕʺال ʜʳما تعʙʻاج عॽʱا الاحʚه ʛهʤȄغلال. وʱورة الاسʙة بʢॼتʛʺم الʨʸʵل والʨالأص ʛاصʻع

  الاحॻʯاج تغॽʢة الʜʱاماتها الʷʱغʽلॽة اعʱʺادًا على حقʨقها ومʜʵوناتها الʺʱاحة. وȄُعʛف هʚا العʜʳ بـ 
لى تʺȄʨل إضافي ʧʺʹǽ اسʛʺʱارȄة نʷاʡها. ، الǽُ ȑʚعʙ انعȞاسًا لʴاجة الʺʕسʶة إفي رأس الʸال العامل

  .وʻȄقʦʶ هʚا الاحॽʱاج إلى قʧʽʺʶ أساسʧʽʽ وفقًا لॽʰʢعʱه ومʨȞناته

  :BFRexاحॻʯاجات رأس الʸال العامل للاسʯغلال   -أ

 حॽʱاجات رأس الʺال العامل الؔليرأس الʺال العامل الʺʱعلǼ Șالاسʱغلال Ȟʷǽل الʺʨّȞن الأساسي ضʺʧ ا   

Ȍॼتʛة، إذ يʶسʕʺلل  ʦَّف على أنه الفارق القائʛعȄُة. وॽلʽغʷʱة الȄارʛʺʱوالاس ȑالعاد ȋاʷʻل دورة الȄʨʺʱة بʛاشॼم

 ʧʽاماتبʙʵʱة الإسȄارʳارد الʨʺة والȄارʳة الʶسʕʺمي للʨʽغلالي الʱالاس ȋاʷʻالǼ ةʢॼتʛʺال.  

لʹʺان اسʛʺʱارȄة وȄعʝȞ هʚا الفارق حʦʳ الʺʨارد الʺالॽة الʺʱاحة لʱغॽʢة الʺʢʱلॼات قʛʽʸة الأجل اللازمة 

عʺلॽات الإنʱاج والʨʱزȄع، مʲل الʺʜʵونات، والʚمʦ الʺʙيʻة، والʻقǽʙة، في مقابل الالʜʱامات قʛʽʸة الأجل 

    .كʶʴاǼات الʺʨرديʧ والʙيʨن الʺʴʱʶقة

  

  للاسʯغلال الاسʗʳʯامات الʱارȂة  -للاسʯغلال الʱارȂة الʦʸارد  =للاسʯغلال العامل الʸال رأس احॻʯاجات

exR -ex E =ex BFR    
  

   hexBFRاحॻʯاجات رأس الʸال العامل للاسʯغلال  -ب

قʙ يʛʱتʖ عʧ نʷاȋ الʺʕسʶة ʣهʨر ذمʦ وديʨن لا تʛتȌॼ مॼاشʛة Ǽالاسʱغلال العادȑ، وتʸَُّ̒ف عادة    

ضʺʧ العʺلॽات الʢارئة أو الاسʻʲʱائॽة. ورغʦ أهʺʱʽها الʺʴاسॽʰة، فإن وزنها الʰʶʻي في تʧȄʨؔ احॽʱاجات 

ال العامل يॼقى مʙʴودًا وضʅॽɻ الʱأثʛʽ مقارنةً Ǽالʚمʦ والʙيʨن الʻاشʯة عʧ الʷʻاȋ الاسʱغلالي رأس الʺ

  .الأساسي
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  :ǽُعʛʰ عʧ هʚا الʨʻع مʧ الʚمʦ والʙيʨن مʧ خلال العلاقة الʱالॽة

 الاسʯغلال خارج ةالاسʗʳʯامات الʱارȂ  -الاسʯغلال خارج الʱارȂة الʦʸارد= الاسʯغلال خارج العامل الʸال رأس احॻʯاجات

BFRhex ₌ Ehex – Rhex  

  

  ومʹه:

  الاسʯغلال خارج العامل الʸال رأس الاسʯغلال + احॻʯاجات العامل الʸال رأس احॻʯاجات =للاسʯغلال العامل الʸال رأس احॻʯاجات 

BFR ₌ BFRex + BFRhex  
  

لʸافي الاجʺالي في تȞʷʱل الʻȄʜʵة عʙʻما تʙʵʱʶم الʺʕسʶة رأسʺال العامل ا:  TN الصافية الخزينة

أو خارج الاسʱغلال) فاذا تʺʗʻȞ مʧ تغॽʢة هʚا الاحॽʱاج  (للاسʱغلالتʺȄʨل احॽʱاجات رأسʺال العامل 

ʨȞǽن رصʙʽ الʻȄʜʵة مʨجʖ وهي حالة فائʠ وفي العʝȞ تʨؔن الʻȄʜʵة سالॼة وهي حالة عʜʳ تعʢى 

  :Ǽالعلاقة الʱالॽة

  لȂʚʳʹةمʦارد ا -الȂʚʳʹة الʶاॻɼة= اسʗʳʯامات الȂʚʳʹة

tR -tTN = E  

 

  أو

  احॻʯاجات رأس الʸال العامل -الȂʚʳʹة الʶاॻɼة= رأس الʸال العامل
BFR – NGBR =TN      

  الʶفȂʙة: الȂʚʳʹة :الأولى الʲالة

 الʺال رأس مʧ كل بʶʱاوȑ  وذلʥ الʺالي هانتʨاز  حققʗ قʙ الʺʕسʶة تʨؔن  حʘʽ للʻȄʜʵة الʺʲلى الʴالة وهي   

 الʺʱʶقʰلॽة تغॽʢة ضʺان أجل مʧ جʙيʙة مʨارد جلʖ ضʛورة Ǽالʱالي و العامل، الالʺ رأس واحॽʱاجات العامل

 تها.حॽʱاجالا

 :الʦʸجॺة الȂʚʳʹة الʰانॻة: الʲالة
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 الʺال رأس في فائʠ هʻاك ʨȞǽن  وȃالʱالي الʲابʱة، الأصʨل مʧ أكʛʰ الʙائʺة الʺʨارد تʨؔن  الʴالة هʚه في 

 الʻȄʜʵة ʳǽعل الȑʚ الأمʛ سʨʽلة شȞل في الفائʠ هʚا وʤȄهʛ ،ملالعا الʺال رأس في Ǽالاحॽʱاج مقارنة العامل

  .الʺʙʱاولة الʨʸʵم تفʨق  قʙ الʱي الʺʙʱاولة الأصʨل مʧ جʜء تʺȄʨلنها وȃإمȞا مʨجॼة

  الʴالॺة:  الȂʚʳʹة ة:الʰالʰ الʲالة

 سʶة ʴǼاجةالʺʕ  تʨؔن  وهʻا العامل، الʺال رأس احॽʱاجات مʧ أقل العامل الʺال رأس ʨȞǽن  الʴالة هʚه في  

 .الʷʻاȋ اسʛʺʱار أجل مʧ الʺʜʱايʙة الاحॽʱاجات لʱغॽʢة مالॽة مʨارد إلى

 ʥȂارʸلة تʴسادسا: سل  

 ʥȂʙʸʯخ  :الأولالȄارʱة بॽʰاسʴʺة الॽانʜʽʺال ʥل ʗمʙة" قʳॽʱة"مʶسʕʺة لॽɿॽʣʨة الॽانʜʽʺاد الʙآجل إع ʧم

31/12/N :اليʱؗال  
الʸॻɿة   الآصʦل

  الاجʸالॻة

الاهʯلاكات 

 ʙائʴخ

ॻɿةالʸ  

الʸॻɿة 

  الʶاॻɼة

  الॺʸالغ  الʦʶʳم

  الآصʦل غʙʻالʱارȂة
  الʱʽʰʲʱات الʺعȄʨʻة
  الʱʽʰʲʱات العॽʻʽة
  الʱʽʰʲʱات الʺالॽة

  
300000  
600000  
200000  

  
50000  

150000  
25000  

  
250000  
450000  
175000  

 رؤوس الأمʦال الʳاصة

 رأس الʺال

 الʳॽʱʻة الʸاॽɾة للʻʶة الʺالॽة

 الʦʶʳم غʙʻالʱارȂة

  الاقʛʱ اضات لȐʙ مʕسʶات القʛض

  

900000  

110000  

  

200000  

  200000  مʨʺʳع الʨʸʵم غʛʽ الʳارȄة  875000  225000  1100000  مʨʺʳع الأصʨل غʛʽ الʳارȄة

  الآصʦل الʱارȂة

  الʺʜʵونات والʺʨʱʻجات قʙʽ الʻʸع

  الȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺلʴقة

  الʺʙيʨʻن الآخʛون 

  الॽʰʶʱقات والʺʙفʨعات على الʶʴاب

ʵال الʨةأمʻȄʜ  

  

400000  

250000  

140000  

60000  

150000  

  

25000  

20000  

  

375000  

230000  

140000  

60000  

150000  

 الʦʶʳم الʱارȂة

 الʺʨردون والʶʴاǼات الʺلʴقة

  الʙيʨن الॼʳائॽة والاجʱʺاॽɺة 

 خʻȄʜة الʨʸʵم

 

430000 

100000 

90000  

  620000  مʨʺʳع الʨʸʵم الʳارȄة  955000  45000  1000000  مʨʺʳع الأصʨل الʳارȄة

  1830000  الʺʨʺʳع العام للʨʸʵم  1830000    2100000  الʺʨʺʳع العام للأصʨل
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  :Ȏʙمات أخʦح/ معل ʙجʨي ʧȄʛالآخ ʧʽʻيʙʺال ʧʽب ʧة 486مʺॽʁǼ قاॼʶة مʻاء معايॼɺعلقة 15000أʱدج وهي م
دج، 135000بʷʻاȋ غʛʽ عادȑ (يʧʺʹʱ حʶاب الʺʨرديʧ والʶʴاǼات الʺلʴقة ح/ مʨردو الʱʽʰʲʱات ॽʁǼʺة 

الʹʛائʖ على الʱʻائج، معʙل الʹʛائʖ  دج وʲʺȄل30000والاجʱʺاॽɺة مʰلغ  يʧʺʹʱ حʶاب الʙيʨن الॼʳائॽة
اء، لʙيʻا أوراق مʨʸʵمة غʛʽ مʸʴلة ॽʁǼʺة %30على الأرȃاح  ʛؗʷزع على الʨفها يʸة نॽɾاʸة الʳॽʱʻال ،

5000.  
  :العʺل الʺʢلʨب

 إعʙاد الʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة .1
 الॽʣʨفي واحॽʱاجات رأس الʺال العامل للاسʱغلال وخارج الاسʱغلال   حʶاب رأس الʺال العامل  .2
3. .ʧʽʱقȄʛʢǼ ةॽɾاʸة الʻȄʜʵاب الʶح 
                                                   الʱعلȘʽ على وضॽɻة الʺʕسʶة.        .4

 ʥȂʙʸʯانيالʰال: ॽانʜʽʺال ʥل ʗمʙة" قʳॽʱة"مʶسʕʺة لॽɿॽʣʨة الॽانʜʽʺاد الʙآجل إع ʧخ مȄارʱ31/12ة ب/N 

  كالʱالي:

  %  المبالغ  الموارد %  المبالغ   الآصول

  غيرالجارية استخدامات
  
  

  ت التثبيتا

……………...  
  

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

…………….. 
 
............... 

 موارد دائمة
 أموال خاصة 

 ديون مالية غير جارية 
 

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

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

  

.........  

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

  .........  ...............  الموارد الجارية  ...............  .................  جارية  استخدامات

  اصول جارية للاستغلال
  

أصول جارية خارج 
  الاستغلال

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

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

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

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

لالالموارد الجارية للاستغ  
  

الموارد الجارية خارج 
  الاستغلال

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

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

........... 
 

20 

  15  .................  خزينة الموارد  10  ..................  خزينة الاستخدامات

  100  .................  مجموع  الموارد  100  .................  الاستخدامات مجموع

  

 ॻɼات إضاॻʠةمع:  

 % = ةȄارʳال ʛʽل غʨل الأصȄʨʺة تॼʶ75ن  
  = افي الإجʺاليʸدج  450000 -رأس الʺال العامل ال  
  = ةॽɾاʸة الʻȄʜʵدج150000 -ال  
  = غلالʱاجات رأس الʺال العامل خارج الإسॽʱدج 240000 -اح  
 = ةॽانة الʺالʙʱة الاسॼʶ50 ن %   
 % = ةॽن الʺالʨيʙاصة 12,5الʵال الʨالأم ʧم  
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  :العʸل الʠʸلʦب
 أذʛؗ شʛوȋ الʨʱازن الʺالي. .1
  الॽɿॽʣʨة.إتʺام الʺʜʽانॽة  .2
 حʶاب مʕئʛات الʨʱازن الʺالي. .3
  الʱعلȘʽ على وضॽɻة الʺʕسʶة .4

:ʖالʰال ʥȂʙʸʯة "ع الʶسʕʺة لॽʰاسʴʺة الॽانʜʽʺال ʧؔʱهاب"لʨال ʙʰ  31/12/2007في  

  خصومال                                صول            الأ                                            

  ق م ص  إسʦ الʶʴاب  ق م ص  م -هـ   ق م إ  إسʦ الʶʴاب
  اسʲʱʺارات

  مʸارʅȄ تʺهǽʙʽة
  أراضي

  تʳهʜʽات الإنʱاج
  02مج    

  مʜʵونات
  Ǽʹائع

  03مج     
  لʺʙيʨʻن ا

  سʙʻات الʺʶاهʺة
  مʙيʨʻ الʺʜʵونات

  تॽʰʶقات الاسʱغلال
  عʺلاء

  أمʨال جاهʜة
   04مج    

  
23000  
23500  
650000  
696500  

  
325900  
325900  

  
235000  
66800  
198000  
450000  
540000 

  
1489800  

  
9200  

  
195000  
204200  

  
  
  
  
  
  
  

26000  
 
  

26000  

  
13800  
23500  
455000  
492300  
180000  
325900  
325900  

  
235000  
66800  
198000  
424000  
540000 

  
1463800  

ة ʨؗال مʺلʨأم  
  أمʨال جʺاॽɺة

  احॽʱاʡات
  مʕونات. خ ت

   01مج      
  الʙيʨن 

  ديʨن الاسʲʱʺار 
  الʺʨردون 

  د يʨن الاسʱغلال
ʧائȃʜقات الॽʰʶت  

  ديʨن مالॽة
  05مج       
  الʱʻائج

  الʳॽʱʻة االʸاॽɾة 

  
1000000  

60000  
160000  

1220000  
  

176000  
206000  
212000  
8000  

180000  
  

782000  
  

280000  

  2282000  الʺʨʺʳع  2282000  230200  2512200  الʺʨʺʳع
Ǽ ة:وॽالʱات الॽʢا الʺعʻيʙفي ؗان لॽʣʨال Șʽقʙʱال ʙع  

دج ॽʰʶʱؗقات 10000مʧ مʙيʨʻ الʺʜʵونات لا يʛتǼ Ȍॼالاسʱغلال العادȑ و 20000DAمʰلغ  .1
ʧرديʨʺلل. 

 مʧ تॽʰʶقات الاسʱغلال تعʛʰʱ حقʨق خارج الاسʱغلال. 40000DAمʰلغ  .2
سʱغلال العادȑ للʺʕسʶة، نʨاتج مقʙʽة سلفا غʛʽ مʱعلقة Ǽالا 55000DAمʧ بʧʽ ديʨن الاسʱغلال  .3

 % .30الʹॼȄʛة على الأرȃاح 
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 . 12000DAأوراق الʠॼʁ الʺʨʸʵمة قʰل تارȄخ الاسʴʱقاق تʰلغ  .4
 % مʧ ديʨن الاسʲʱʺار تʺʲل قʛوض بॽؔʻة و الॼاقي ॼɺارة عʧ ديʨن أخȐʛ خارج الاسʱغلال.80 .5
6. .Ȍة فقॽɾʛʸسلفات م ʧن مʨؔʱة تॽن الʺالʨيʙال 

  العʺل الʺʢلʨب:

 أنʜʳ الʺʜʽانॽة الॽɿॽʣʨة. .1
 1548200 دج وȃلغʗ الʺȄʛʱʷات الȄʨʻʶة 224100إذا علʺʗ أن مʜʵون أول الʺʙة للॼʹائع قʙر ب  

  % مʧ سعʛ الʱؔلفة.20دج. الʺʕسʶة حققʗ في جʺॽع مॽʰعاتها هامʞ رȃح 
  دج.  218000رصʙʽ أول الʺʙة للȃʜائʧ وأوراق الǽ ʠॼʁقʙر ب 

 دج.464000ق الʙفع ǽقʙر ب رصʙʽ أول الʺʙة لʺʨرديʧ وأورا
  

  العʺل الʺʢلʨب .2      
 حʶاب رأس الʺال العامل الʸافي الإجʺالي وتʴلʽله.  -أ

 حʶاب نʖʶ الهȞॽلة ونʖʶ الʙوران الʺʱʵلفة.  -ب
  بʧʽ مع الʛʷح وضॽɻة الʺʕسʶة الʺالॽة.              -ت
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  : الʙاǺعمʶادر الʦʲʸر 

1 - ʶʱد، "الʨلʽم ʛʽقʻشʨة، بȞॽمل ʖʽعات زغʨʰʢʺان الʨدي ،"ʙيʙʳسʺي الʛنامج الʛʰال ʖʶالʺالي ح ʛʽʽ
 .2010 الʳامॽɻة، الʜʳائʛ،الॼʢعة الʲانॽة،

2- Hubert de la Bruslerie, Analyse financière, Dunod, Paris, 9e éd., 2019, p. 94. 
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  ʯائجلʹا اتدراسة جʗول حʴاǺ :الʳامʛالʦʲʸر 
  

  :ʴاǺات الʹʯائج وأهʯʻʸهحقائʸة أولا: مفهʦم 
   :الʹʯائج حʴاǺات مفهʦم -1

      ʖانʳǼ اتǼاʶائج حʱʻم الʙʵʱʶاة في تॽʴة الॽالعʺل ʙيʙالع ʧات مॽʺʶʺلفة الʱʵʺصف الʨي لʱض القائʺة الʛتع 

 الʺʛʸوفات الʶʵائʛ، بॽانو  الأرȃاح قائʺة الȃʛح، قائʺة الʙخل، قائʺة :لمʲ للفʛʱة، الȃʛح صافي ورقʦ  مʨȞنات

 الʺالॽة الʱقارʛȄ لقʛاء ȞʷǼل ؗاف تفʸح أن ʖʳॽɾ القائʺة، تلʥ على تʢلȘ الʱي الॽʺʶʱة كانʛ ʗادات، ومهʺاوالإي

ʧنات عʨȞح صافي مȃʛال Șقʴʺات في الʨʢعة خǼاʱʱم ،ʙف ولقʛام عʤʻي الʰاسʴʺاب الʺالي الʶائج حʱʻأنه الǼ ":
 الʽʸʴʱل تارȄخ الʶʴاب في ǽأخʚ ولا ʺالॽة،ال الʻʶة خلال الॽؔان مʧ الʺʜʳʻة والʺʨʱʻجات للأॼɺاء ملʟʵ بॽان

  ).الʶʵارة أو الȃʛح(  الʺالॽة للʻʶة الʸاॽɾة الʳॽʱʻة وʛʰȄز الʖʴʶ، تارȄخ أو
 الȑʚ الʱقʛȄʛ فهʨ الʺالॽة، القʨائʦ بʧʽ مʧ أهʺॽة الأكǽ ʛʲعʛʰʱ الʱʻائج حʶاب إن :أهॻʸة حʴاǺات الʹʯائج -2

ʝॽʁǽ احʳات نॽة عʺلʶسʕʺة الʛʱدة لفʙʴم ʧال م،ʧمʜ هॽة فإن وعلॽʺه أهʚالقائʺة ه :ʙاعʶت  
  - ʕʰʻʱل الȞʷǼ Șʽخل دقʙة لʶسʕʺل، في الʰقʱʶʺال  
  - ʦॽʽقʱة الأفʹل الॽانȞلام لإمʱوع اسʛʷʺالغ الॼʺة، لǽʙنق  
  - ʙأكʱال ʧادر أن مʸʺة الǽادʸʱالاق ʙق ʦامها تʙʵʱوجه أفʹل على اس.  

  ثانॻا: عʙض قائʸة حʴاǺات الʹʯائج:
ʙد لقʙا حʤʻي مالʰاسʴʺالʺالي ال ʧʽʱقȄʛʡ ضʛات لعǼاʶائج حʱʻال ʖʳǽ هاʱاءمʨة كل مع مʶسʕم ʦǽʙتق ʙʸق 

 :وهʺا الʦॽʤʻʱ، لʺقॽʹʱات تʖʽʳʱʶ مالॽة معلʨمات

 الॽʰʢعة، حʖʶ الʱʻائج حʶاǼات  -

 .الॽʣʨفة حʖʶ الʱʻائج حʶاǼات   -

 مȄʛʱʷات الاهʱلاكات، ʟʸح(ॽʰʡعʱها حʖʶ الأॼɺاء تʅॽʻʸ على ǽقʨم الॻʮʠعة: حʔʴ الʹʯائج حʴاǺات -1

 الفائʠ الʺʹافة، الॽʁʺة الإجʺالي، الهامʞ :الʛئॽʶॽة الʛʽʽʶʱ مʳامॽع بʙʴʱيʶǽ ʙʺح ما وهʨ ،)....الॼʹائع،

  .الʻهائॽة الʳॽʱʻة حʶاب جل أ ومʧ..، الاسʱغلال عʧ الإجʺالي
  الʹʢام وفȖ الʹʯائج حʴاǺات جʗول شȜل وʦȜȂن 
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  :عةالॽʰʢ حʖʶ الʱʻائج حʶاǼاتجʙول  
  

  الॺʸالغ  الॻʮان  ر.ح
70  
72   
73  
74  

  الʺॽʰعات والʺʳʱʻات الʺلʴقة
  الإنʱاج الʺʜʵن أو الʺʨʴʶب مʧ الʺʜʵون 

  ʲʰʗالʺ الإنʱاج
  إعانات الاسʱغلال

  

    إنʯاج الʴʹة الʸالॻة  1
60  
61  
62  

  الʺȄʛʱʷات الʺʱʶهلؔة
  الʙʵمات الʵارجॽة 

 Ȑʛة الأخॽارجʵمات الʙʵال  

  

     اسʯهلاك الʴʹة الʸالॻة  2
    )2-1الʸॻɿة الʷʸافة للاسʯغلال (       3

63  
64  

ʧʽمʙʵʱʶʺاء الॼɺأ  
  الʹʛائʖ والʛسʨم والʺʙفʨعات الʺʺاثلة

  

    إجʸالي فائʞ الاسʯغلال  4
75  
65  
68  
78  

 Ȑʛة الأخॽاتॽجات العʺلʨʱʻʺال  
 Ȑʛة الأخॽاتॽاء العʺلॼɺالأ  

  الʺʸʸʵات للإهʱلاكات والʺʕونات وخʶائʛ الॽʁʺة
  ʛ الॽʁʺة والʺʕوناتاسʛʱجاع لʶʵائ

  

    الʹʱॻʯة العʸلॻاتॻة   5
76  
66  

  الʺʨʱʻجات الʺالॽة
  الأॼɺاء الʺالॽة

  

    الʹʱॻʯة الʸالॻة  6
7  ) ʔائʙʷل الʮة قǻة العادʱॻʯʹ6+5ال(    

    الʹʛائʖ عʧ الʱʻائج وما ǽʺاثلها  69
    مʦʸʱع مʹʦʯجات الأنʠʵة العادǻة  
    مʦʸʱع أॺɸاء الأنʠʵة العادǻة  
    لʶاॻɼة للأنʠʵة العادǻةالʹʱॻʯة ا  8

77  
67  

  عʻاصʛ غʛʽ عادǽة مʨʱʻجات
  عʻاصʛ غʛʽ عادǽة أॼɺاء

  

    الʹʱॻʯة غʙʻ العادǻة  9
    صافي نʱॻʯة الʴʹة الʸالॻة  10
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 ʠॻسʦة الʗالأرص) ʙʻʻʴʯائجة للʯʹاب الʴح ʙة لعʹاصॻلʻʶفʯراسة الʗة ): الॽʢॽسʨة الʙادا على الارصʺʱاع
Ȟʷة تॽɿॽؗ لʽلʴت ʧȞʺǽ ʛʽʽʶʱائج ؗʺا يلي:للʱʻال ʙيʙʴوت ʞامʨل الهʽلʴʱب ʥورة، وذلʙة الʳॽʱل ن 

 ةॻالʸة الʹʴاج الʯإن : ʧة عʙلʨʱʺادات الʛة والإيʶسʕʺف الʛʡ ʧعة مʻʸʺات الʳʱʻʺل في إجʺالي الʲʺʱي

 تأرȃعة حʶاǼاوʙȄخل في حʶاǼه  الʷʻاȋ الاسʱغلالي، وهʨ مʕشʛ مʛجعي للʦȞʴ عʧ القʙرة الإنʱاجॽة للʺʕسʶة،

 وهي:

+ )73(حـʲʰ ʗالʺ + الإنʱاج)72حـ(الʱغʛʽ في الʺʜʵونات ± ) 70حـ(= رقʦ الأعʺال  ʱاج الʻʶة الʺالॽةإن

 )74(حـإعانات الاسʱغلال 

 .ةʴقت الʺلجاالʺقʙمة والʺʨʱʻ  والʙʵمات ةعات الʺʳʻʸوالʺʱʻ الॼʹائعات مʧ عالʺॽʰ: 70حـ - 

ب ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن مʨجॼا أو ن، أȑ أن هʚا الʶʴاʜو ʟʵ مʧ الʺʱقالʺʻ أوʜن ʵالʺ : الإنʱاج72حـ - 

  .سالॼا وذلʥ حʖʶ الʱغʛʽ في الʺʜʵون ǼالȄʜادة أو الʻقʸان

 ʗ، أȑ إنʱاج الʺʕسʶة لʴاجʱها الʵاصة. ʲʰالʺ جʱاالإن :73حـ -

 : إعانات الاسʱغلال.74حـ - 

 ةॻالʸة الʹʴهلاك الʯورة: اسʙهلاكات الʱل في اسʲʺʱي. 

 الاسʱهلاكات الʵارجॽة )+61)+الʙʵمات الʵارجॽة(حـ60ة(حـاسʱهلاك الʻʶة الʺالॽة = الʺȄʛʱʷات الʺʱʶهلؔ     

  ).62الأخȐʛ (حـ

 هلؔة: 60حـʱʶʺات الȄʛʱʷʺال :ʧم ʰ ʨاد الأولॽةو  عةॽالॼʹائع ال̋  ...ʻات الأخȄ Ȑʛالʨʺʱ و ال̋

 61حـʛʽالغ ʧلʺة مʱʶʺمات الʙʵال ȑة، أॽارجʵمات الʙʵال :.  

 ة :62حـॽارجʵهلاكات الʱالاس  Ȑʛالأخ . 

 ة الʸॻɿافةالʷʸ : لʽلʴفي ت ʙاعʶها الأساسي، تʡاʷخلال ن ʧة مʶسʕʺها الʱمʙي قʱالإضافة ال ʧع ʛʰتع
 الʨضع الʺالي للʺʕسʶة مʧ خلال:

    Ǽ n/ VA1 -nVA – n= VA  nCالاعʱʺاد على العلاقة الʱالॽة:معʙل نʺʨ الʺʕسʶة، ॽʀاس   -

   ॽʀiVA ∑ /  i/ PIB = VA i= VA iPاس الʨزن الاقʸʱادȑ للʺʕسʶة، Ǽالاعʱʺاد على العلاقة الʱالॽة:   -

  اسʱهلاك الʻʶة الʺالॽة - إنʱاج الʻʶة الʺالॽةة = واسʱهلاك الʻʶة الʺالॽ وهي ॼɺارة عʧ الفʛق بʧʽ إنʱاج الʻʶة الʺالॽة

 غلالʯالاس ʞالي فائʸققة إجʴʺة الॽوة الʺالʛʲاس للॽʁم ȑغلال اʱة للاسॽʁॽʁʴفقات الʙʱال ʙʽرص ʨه :
لॽʁʺة الʺʹافة للاسʱغلال مʛʢوح مʻها أॼɺاء الʺʙʵʱʶمʧʽ اوهʨ لʺʕسʶة، مʧ الʷʻاȋ الاسʱغلالي ل

:ȑعات الʺʺاثلة، أʨفʙʺم والʨسʛوال ʖائʛʹوال  
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والʹʛائʖ والʛسʨم  –)63حـ(أॼɺاء الʺʙʵʱʶمʧʽ  –إجʺالي فائʠ الاسʱغلال = الॽʁʺة الʺʹافة للاسʱغلال 
  ).64حـ( والʺʙفʨعات الʺʺاثلة

 ةॻاتॻلʸة العʱॻʯʹال :ʧارة عॼɺ ،غلالʱدورة الاس ʙʽه  رصॽغلال مʹافا إلʱالاس ʠإجʺالي فائ ʧارة عॼɺ

ʚا مʸʸʵات الاهʱلاكات والʺʕونات  الʺʳʱʻات العʺلॽاتॽة الأخȐʛ ومʛʢوحا مʻه الأॼɺاء العʺلॽاتॽة الأخȐʛ وؗ

 وخʶارة الॽʁʺة ومʹافا إلॽه اسʛʱجاع على خʶائʛ الॽʁʺة والʺʕونات، أȑ أن:

الأॼɺاء العʺلॽاتॽة الأخȐʛ  –)75حـالʺʳʱʻات العʺلॽاتॽة الأخȐʛ( +لي فائʠ الاسʱغلال= إجʺا الʹʱॻʯة العʸلॻاتॻة

 اسʛʱجاع على خʶائʛ الॽʁʺة والʺʕونات +)68حـ(مʸʸʵات الاهʱلاكات والʺʕونات وخʶارة الॽʁʺة –)65حـ(

  .)78حـ(

 :ةॻالʸة الʱॻʯʹال ʦي تʱة الॽات الʺالॽخلال العʺل ʧقها مॽʁʴت ʦي تʱة الʳॽʱʻوهي ال  ʘʽام بها حॽʁال

الʻاتʳة عʧ عʺلॽات  والأॼɺاء الʺالॽةالʻاتʳة عʧ عʺلॽات الإقʛاض تʺʲل الفʛق بʧʽ الʺʨʱʻجات الʺالॽة 

 :الاقʛʱاض

  .)66حـ( الأॼɺاء الʺالॽة – )76حـ(ʳات الʺالॽة الʺʱʻالʳॽʱʻة الʺالॽة = 

  :ʔائʙʷل الʮة قǻة العادʱॻʯʹالॽʱʻال ʧع ؗل مʨʺʳوهي مʻة والॽاتॽة العʺلʳ:ةॽة الʺالʳॽʱ 

  الʳॽʱʻة الʺالॽة+  الʳॽʱʻة العادǽة قʰل الʹʛائʖ = الʳॽʱʻة العʺلॽاتॽة

 :ةǻة العادʠʵة للأنॻɼاʶة الʱॻʯʹة  الǽائج العادʱʻال ʧدفعها ع ʖاجʨال ʖائʛʹح الʛʡ ʙعǼ ʥوذل

  ʛائʖ الʺʕجلة عʧ الʱʻائج العادǽة:والʹ

ʰة قǽة العادʳॽʱ̒ اॽɾة للأنʢʷة العادǽة = ال yة ال ॽrʱ ʛائʖ ال̒   )693و 692ح(ـ –) 698و 695حـ( –ل ال́

  :(ةॻائʹʰʯالاس) ةǻالعاد ʙʻة غʱॻʯʹال (اتʳʱʻʺال) ةǽالعاد ʛʽغ ʛاصʻالع ʧʽق بʛالف ʧارة عॼɺ وهي

  والعʻاصʛ غʛʽ العادǽة (الأॼɺاء):

  .)67حـوالعʻاصʛ غʛʽ العادǽة (الأॼɺاء) ( – )77حـغʛʽ العادǽة (الʺʳʱʻات) (الʳॽʱʻة غʛʽ العادǽة = 

 ةالॻالʸة الʹʴة الॻɼاʶة الʱॻʯʹ ةॽɾاʸة الʳॽʱʻال (الةʴال ʖʶح) حʛʡ جʺع أو ʧارة عॼɺ وهي :

  .للأنʢʷة العادǽة والʳॽʱʻة غʛʽ العادǽة

اॽɾyة للأنʢʷة العادǽة صافي نʳॽʱة الʻʶة الʺالॽة =  ʳॽʱ̒ة ال ة غʛʽ العادǽة. ±ال ॽrʱ    ال̒
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  الوظائف): (حسب النتائج حسابات -2

 هʚا و الʺʕسʶة، وʣائف حʖʶ الأॼɺاء تʛتʘʽʴǼ ʖ للʺʕسʶة ʴلʽلॽةت مقارȃة على وȄقʨم   

 الʣʨائف عاتȘ على تقع الʱي والأॼɺاء الʱؔلفة وأسعار الإنʱاج، تؔالʅॽ على Ǽالʨʸʴل ʶǽʺح ما

 القائʺة، هʚه إعʙاد أجل ومʧ الأساسॽة الʺعلʨمات معالʳة إعادة دون  الإدارȄة،و  الʺالॽة الʳʱارȄة،

) إلخ....الॼʹائع، مȄʛʱʷات الاهʱلاكات، حॽʰʡ)ʟʸعʱها حʖʶ الأॼɺاء ʖʽتʛت إعادة يʢʱلʖ فإنه

 :الʱالي الʙʳول في مʨضح هʨ كʺا الॽʣʨفة، حʖʶ الأॼɺاء إلى

 ʛاصʻالغ  العॼʺاء  الʛʷاج  كلفة الʱكلفة الإن  
  ( الإنʱاج)

  أॼɺاء الʳʱارȄة
(ȘȄʨʶʱال)  

  أॼɺاء الإدارȄة
  (الإدارة)

   الʺȄʛʱʷات الʺʱʶهلؔة
  رجॽة الʙʵمات الʵا

 Ȑʛة الأخॽارجʵمات الʙʵال  
ʧʽمʙʵʱʶʺاء الॼɺأ  

الʹʛائʖ والʛسʨم 
  والʺʙفʨعات الʺʺاثلة

الʺʸʸʵات للإهʱلاكات  
  والʺʕونات وخʶائʛ الॽʁʺة

-  
-  
-  
-  
-  
-  
-  

-  
-  
-  
-  
-  
-  
-  

-  
-  
-  
-  
-  
-  
-  

-  
-  
-  
-  
-  
-  
-  

-  
-  
-  
-  
-  
-  
-  

  -  -  -  -  -  الʺʨʺʳع
  

 مʧ ؗل حʶاب كॽɿॽة في معها وتʛʱʷك العʺلॽاتॽة، الʳॽʱʻة حʶاب ॽɿةكॽ في الأولى عʧ الȄʛʢقة هʚه وتʱʵلف   

 الʳॽʱʻة حʶاب كॽɿॽة بʱقʦǽʙ نʱؔفي سʨف وعلॽه .الاسʻʲʱائॽة والʳॽʱʻة الʹʛائʖ قʰل الʳارȄة الʳॽʱʻة الʺالॽة، الʳॽʱʻة

  :العʺلॽاتॽة
ʜح هامȁʙالي الʸالإج: 

ʨوه ʙʻʰال ȑʚال ʧʽʰائج يʱن ȋاʷʻي الʶॽئʛات في الʶسʕʺج الʱʻȄو ʧح عʛʡ عات كلفةॽʰʺال ʧالأعʺال، م ʦرق 

  مʸارʅȄ تʷغʽلها تغॽʢة مʧ لاحقا تʧȞʺʱ حʱى عال رȃح هامʞ على الʨʸʴل على الʺʕسʶات وتʛʴص

                          ʜح هامȁʙالي الʸالإج= ʤال  رقʸعات تؒلفة -الأعॻʮʸال. 
ʤال رقʸادات :الأعʛي الإيʱل الʸʴها تʽة علʶسʕʺال ʧاتعʺ مॽع لॽʰاجʺة الʻال ʧة عʢʷة الأنॽالأساس 

 Ǽعʙ الʺॽʰعات صافي هي هʻا Ǽالʺॽʰعات أن الʺقʨʸد كʺا آجلة، أو نقǽʙة الʺॽʰعات هʚه تʨؔن  وقʙ للʺʕسʶة،

  Ǽه الʦʸʵ الʺʨʺʶح ومॼالغ الॽʰع مʛدودات اسॼʱعاد

             ʤال رقʸادات =الأعʙعات إيॻʮʸدودات( -الʙحات مʦʸʴعات ومॻʮʸال +الʤʶʳ حʦʸʴʸه الǺ.( 

 أو للȃʜائʧ الʺॼاعة الॼʹاعة تʨفʛʽ سʽʰل في الʺʕسʶة تʴʱʺلها الʱي الؔلف تȞʷل هيو : الॻʮʸعات كلفة

 :خلال مʧ الʳʱارȄة الʺʕسʶة في الؔلف هʚه وتʖʶʴ ،للعʺلاء الʺقʙمة الʙʵمات
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 ʷǺاعة  -الفʙʯة أول ʷǺاعة + الȂʙʯʵʸات على الʗʸفʦعة الʶʸارʃȂ +الȂʙʯʵʸات صافي =الॻʮʸعات تؒلفة

ʙة آخʙʯالف. 

 الʶلعة Ǽإنʱاج الʺʕسʶة تقʨم حʘʽ ،الʺȄʛʱʷات مʴل الʺʻʸعة الॼʹاعة كلفة فʴʱل الʻʸاॽɺة الʺʷʻأة في أما

 .شʛائها مʧ بʙلا وتॽʻʸعها

 أجʦر  +الʳام الʦʸاد مȂʙʯʵات صافي+  الʗʸة خام مʦاد  =الʶʸʹعة الʷॺاعةإنʯاج الʱʯʹʸات  كلفة

  .الʗʸة خام آخʙ مʦاد  -مॺاشʙة غʙʻ صʹاॻɸة مʶارʃȂ  +مॺاشʙة صʹاॻɸة ʃȂمʶار   +مॺاشʙة صʹاॻɸة
  الॻʡʦفة حʔʴ الʹʯائج حʴاǺات

  الॺʸالغ  الॻʮان  ر.ح
  رقʦ الأعʺال  

  كلفة الʺॽʰعات 
  

    الهامʜ الإجʸالي  1
  مʳʱʻات أخȐʛ عʺلॽاتॽة  

  الʱؔالʅॽ الʳʱارȄة 
  الأॼɺاء الإدارȄة

 Ȑʛة أخȄاء إدارॼɺأ  

  

    ॻاتॻةالʹʱॻʯة العʸل  2
 مʳʱʻات مالॽة  

  الأॼɺاء الʺالॽة
  

    الʹʱॻʯة الʸالॻة  3
4  ) ʔائʙʷل الʮة قǻة العادʱॻʯʹ6+5ال(    

    الʹʛائʖ عʧ الʱʻائج وما ǽʺاثلها  69
    مʦʸʱع مʹʦʯجات الأنʠʵة العادǻة  
    مʦʸʱع أॺɸاء الأنʠʵة العادǻة  
    الʹʱॻʯة الʶاॻɼة للأنʠʵة العادǻة  5

77  
67  

  مʨʱʻجاتعʻاصʛ غʛʽ عادǽة 
  عʻاصʛ غʛʽ عادǽة أॼɺاء

  

    الʹʱॻʯة غʙʻ العادǻة  6
    صافي نʱॻʯة الʴʹة الʸالॻة  7
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   قدرة التمويل الذاتي:رابعا: 

اب قدرة التمويل الذاتي بطريقتين وفق طريقتين إما انطلاقا من إجمالي فائض الإستغلال أو من يتم حس   
  لي: خلال النتيجة الصافية للسنة المالية وفق ما ي

  انطلاقا من إجمالي فائض الاستغلال الطريقة الأولى:

  الدائن  المدين   البيان 
  إجمالي فائض الاستغلال

   752المنتوجات العملياتية الأخرى ماعدا ح/

   767وح/ 765المنتوجات المالية ماعدا ح/

   652الأعباء العملياتية الأخرى ما عدا ح/

   667وح/  665الأعباء المالية ما عدا ح/

  الضرائب على النتائج

****  
****  
****  

  
  
  

  
  
  

****  

****  

****  
    قدرة التمويل الذاتي

  النتيجة الصافيةانطلاقا من  :الثانيةالطريقة 

  الدائن  المدين   البيان 
  النتيجة الصافية للسنة المالية                 

  مخصصات الاهتلاكات والمؤونات وخسائر القيمة 68ح/
  لى خسائر القيمة والمؤؤوناتاسترجاع ع 78ح/

   نواقص القيمة عن خروج الأصول المثبتة غير المالية 652ح/ 
  فوائض القيمة عن خروج الأصول المثبتة غير المالية 752ح/

  نواقص القيمة عن فارق التقييم عن الأصول المالية 665ح/ 
  فوائض القيمة عن فارق التقييم عن الأصول المالية 765ح/
  الصافية عن التنازل عن الأصول المالية  الخسائر 667ح

  الأرباح الصافية عن التنازل عن الأصول المالية  767ح/

*****  
*****  

*****  

*****  

*****  

  

*****  

*****  

*****  

*****  
    قدرة التمويل الذاتي

  الأرباح الموزعة –حساب التمويل الذاتي= قدرة التمويل الذاتي 
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 :سلسلة تمارين: رابعا

مʧ مʜʽان الʺʛاجعة قʰل الʛʳد والʙفاتʛ الʺʴاسॽʰة الأخȐʛ اسʛʵʱجʗ أرصʙة الʶʴاǼات  :لتمرين الأولا

 N/31/12بʱارȄخ  الʱالॽة لʺʕسʶة ''مʛʷوȃات الʛʷق''

  الʦʯʹʸجات (دج)  الأॺɸاء (دج)

  800000الʺʨاد الأولॽة  601ح/
  200000الʻȄʨʺʱات الأخȐʛ  602ح/
  ʜʵ 60000نةالʻȄʨʺʱات الأخȐʛ غʛʽ الʺ 607ح/
   90000الʙʵمات الʵارجॽة  61ح/
  40000الʙʵمات الʵارجॽة الأخȐʛ  62ح/ 
  110000أॼɺاء الʺʙʵʱʶمʧʽ  63ح/ 
  70000الʹʛائʖ والʛسʨم  64ح/ 
  35000الأॼɺاء العʺلॽاتॽة الأخȐʛ  65ح/ 
   20000الاॼɺاء الʺالॽة    66ح/ 
  80000الʺʸʸʵات للاهʱلاكات والʺʕونات  68ح/ 

  2400000عات مʧ الʺʳʱʻات تامة الʻʸع الʺॽʰ 701ح/
  300000إنʱاج مʜʵن  72ح/
   Ȑ 55000 الʺʨʱʻجات العʺلॽاتॽة الأخʛ  75ح/
  45000الʺʨʱʻجات الʺالॽة  76ح/
  

  جʗول تʦزȂع الأॺɸاء حʔʴ الʡʦائف:

  وॻʡفة الإدارة  الॻʡʦفة الʱʯارȂة  وॻʡفة الإنʯاج  وॻʡفة الʙʵاء  الॻʮان

  %40  %10  %20  %30  607إلى  602ح/

  %20  %20  %35  %25  64+61ح/

  ؟  %5  %15  %20  68ح/

  المطلوب:
 .%19إعداد جدول حساʪت النتائج حسب الطبيعة علما أن معدل الضرائب على الأرʪح  -1
 إعداد جدول توزيع الأعباء حسب الوظائف. -2
  إعداد جدول حساʪت النتائج حسب الوظيفة. -3

  اسʛʵʱجʻا مايلي: ॽXة للʺʕسʶة مʧ حʶاب الʱʻائج والʙفاتʛ الʺʴاسʰ :التمرين الثاني

 - ॽʱʻة الॽة الʺالʻʶة للॽɾاʸة الʳ420000  ، ةǽائج العادʱʻعلى ال ʖائʛʹل الʙ25مع%  
 40000دج مʻها 140000الʺʳʱʻات العʺلॽاتॽة الآخȐʛ الʺʨʱʻجات والاॼɺاء غʛʽ العادǽة معʙومة،   - 

 تʺʲل فʨائʠ الॽʁʺة عʧ خʛوج الأصʨل الʺʱʰʲة غʛʽ الʺالॽة.
 دج تʧʺʹʱ : 110000الʺالॽة الʺʳʱʻات  - 
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  ةॽل الʺالʨالأص ʧع ʦॽʽقʱة  –فارق الʺॽʁال ʠائʨدج40000ف 
  ةॽل مالʨاص ʧازل عʻʱات الॽعʺل ʧة عॽɾاʸاح الȃ35000الأر. 

 دج . 60000الإسʛʱجاعات عʧ خʶائʛ الॽʁʺة والʺʕؤنات  - 
 -  Ȑʛة الأخॽاتॽاء العʺلॼɺها  90000الأʻوج الأ 55000دج مʛخ ʧة عʺॽʁال ʟاقʨة دج نʱʰʲʺل الʨص

 غʛʽ الʺالॽة
 دج تʧʺʹʱ: 80000الأॼɺاء الʺالॽة  - 

  ةॽل الʺالʨالأص ʧع ʦॽʽقʱة  –فارق الʺॽʁال ʟاقʨدج 25000ن 
  ʧازل عʻʱات الॽعʺل ʧة عॽɾاʸال ʛائʶʵل الʨة أصॽدج45000مال 

 230000مʸʸʵات الإهʱلاكات والʺʕونات وخʶائʛ الॽʁʺة  - 
  الʠʸلʦب :

1 -  ʛʹل الʰة قǽة العادʳॽʱʻال ʖʶة أحǽائج العادʱʻعلى ال ʖائʛʹال ،ʖائ 
 أحʖʶ الʳॽʱʻة العʺلॽاتॽة، إجʺالي الفائʠ للاسʱغلال. - 2
3 - .ʧʽʱقȄʛʢǼ اتيʚل الȄʨʺʱرة الʙق ʖʶأح 
  مʧ الإرȃاح. %30أحʖʶ الȄʨʺʱل الʚاتي إذا ؗانʗ الʺʕسʶة تʨزع  - 4

:ʖالʰال ʥȂʙʸʯفي ال  ʕʺال Ȑʙائج لإحʱʻات الǼاʶول حʙج ʧجة مʛʵʱʶʺمات الʨات.ما يلي الʺعلʶس  

  1500 الʺʸارʅȄ الʺالॽة 
ات  ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹ8000ال  

  50خʶائʛ اسʻʲʱائॽة 

    30000الفائʠ الإجʺالي للاسʱغلال 
  1000الإيʛادات الʺالॽة 
  800أرȃاح اسʻʲʱائॽة 

  :معلʦمات إضاॻɼة

 حʘʽ أن ما ʱʺॽʀه 3000 للʺʨʯناتالʺʸʸʵات الȄʨʻʶة  -2500الʺʸʸʵات الȄʨʻʶة للإهʱلاكات  -

  سʦʱʽ دفعها. 1900مʻها ذات ʡاǼع احॽʱاʡي و الॼاقي  1100

ʥʻلفʯʳم ʥʻقȂʙʠǺ اتيʘل الȂʦʸʯاتي و الʘل الȂʦʸʯرة الʗاب قʴب: حʦلʠʸ؟ال  

   الʥȂʙʸʯ الʙاǺع:

 = دج  3219000مجموع منتوجات الأنشطة العادية 
 المجموع يتضمن الضرائب على الأرباحدج ( 2943600اء الأنشطة العادية=مجموع أعب( 
  19معدل الضريبة%  
  = من النتيجة العملياتية 11,6إنتاج السنة المالية 
  = من النتيجة العملياتية 1,36النتيجة العادية قبل الضرائب 
  = النتيجة العملياتية  0,36النتيجة المالية 
   = من النتيجة العملياتية 1,52إجمالي فائض الاستغلال 
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  = ة المضافة للاستغلالالقيم 2,625استهلاك السنة المالية 
 الانتاج المخزن و الانتاج المثبت و إعانات الاستغلال تتناسب فيما بينها كالأعداد المبيعات و

1,7,18,90  
      تحديده يطلب= 64 ح    بينما 65 ح6 =75ح 
 المشتريات المستهلكة ضعف الخدمات الخارجية و خ الخارجية الأخرى 
 =دج 300000أعباء المستخدمين 
 خ  على الاهتلاكات دج. الاسترجاعات 280000المؤونات=صصات للاهتلاكات والمخ

 دج 55000ق=
  = الأعباء المالية 2,5المنتوجات المالية 
 معدومة العادية غير والأعباء منتوجات.  

  المطلــــــــوب:

 تحديد نتيجة صافي السنة المالية. -1

 .لنتائجأحسب مختلف عناصر حساب النتائج ثم أعد جدول حسابات ا -2

    اعداد جدول حسابات النتائج. -3
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  دراسة المردودية وأثر الرافعة :الʴادسالمحور 

  
Ȟل أداة أحʙ أهʦ الʺʕشʛات لॽʁاس الؔفاءة الاقʸʱادǽة للʷʻاȋ، ؗʺا تʷ (Profitability) تُعʛʰʱ الʺʛدودǽة    

Ǽالاعʱʺاد  ʛʽة تʴلʽلاً معʺقًا لʺʸادر الȄʨʺʱل الʺʺʻȞة، سʨاءمʨʴرȄة في دعʦ القʛارات الʺالॽة، وتʢʱلʖ هʚه الأخ

  (Debt Financing)  الȂʦʸʯـل Ǻالاقʯـʙاضأو مʧ خلال  (Equity Financing) حقʦق الʸلॻؒةعلى 

، الʲʺǽُ ȑʚل أثFinancial Leverage ʛ) الʙفع الʸالي وʛʱȄتʖ عʧ الॽʵار الʲاني بʛوز ما ǽُعʛف بـ 

Ȟॽʂ ن فيʨيʙام الʙʵʱةاسॽؔق الʺلʨعلى حق ʙل العائʙل على معȄʨʺʱلة ال (Return on Equity – ROE).  

ʹاعف ǽُ ، حʧȞʺǽ ʘʽ أن (Leverage Effect)  أثʙ الاسʗʯانةوʷȄُار إلى هʚا الأثʛ في الأدبॽات الʺالॽة بـ 

ʝȞة في حالة العॽالʺال ʛʡاʵʺال ʧم ʙȄʜأو ي ،ʧيʙق ؗلفة الʨاح تفȃأر Șʽقʴة في حالة تǽدودʛʺال. 

  :ة تعارʅȄ للʺʛدودǽة نʛؗʚ مʻها ما يليهʻاك عʙّ  مفهʦم الʙʸدودǻة:أولا: 

ؗʺا ، 29الʺʛدودǽة هي قʙرة الʺʕسʶة على تʨلʙʽ أرȃاح ȞʷǼل مʛʺʱʶ ومʙʱʶام مʧ خلال أنʱʢʷها الاعॽʱادǽة  

ا، Ǽʺا ǽعʝȞ تُعʛَّف الʺʛدودǽة Ǽأنّها العلاقة الʱي تȌȃʛ بʧʽ الʱʻائج الʺʴققة والʨسائل الʺʙʵʱʶمة في تॽʁʴقه

ʙالعائ Șʽقʴʱاردها لʨم ʅॽʣʨة في تʶسʕʺؗفاءة ال Ȑʙم ، ʘʽتحʴ Ȑʙد مʙاهʺةʶيفʺال لرأس ا م Șʽقʴت 

   31.الʺʛʺʲʱʶال ʺلالʳॽʱʻة) ورأس ا( الʛʲوة بʧʽ العلاقةأوهي ، 30الʺالॽةالʱʻائج 

ّ̋ها:هʻاك عʙّ  أنʦاع الʙʸدودǻة:ثانॻا:    ة انʨاع مʧ الʺʛدودǽة نʛؗʚ أه

 :ʱارȂةالʙʸدودǻة الʯ   -أ

مʨʺʳع مॽʰعاتها فهي تعʛʰ عʧ  خلالالʱي تʴققها الʺʕسʶة مʧ  الأرȃاحهي الʱي تعʛʰ عʧ مقʙار 

الʱي حققʗ مقابل ؗل وحʙة مʧ صافي الʺॽʰعات مʺا ʶǽʺح للʺʕسʶة بʙʴʱيʙ سعʛ  الأرȃاحمقʙار 

امʞ ه(الॽʰع الʨاجʖ للʨحʙة مʺا ʧȞʺǽ مقارنة الॼʶʻة مʳʺل الȃʛح الʸافي إلى صافي الʺॽʰعات 

  .الʛقاǼة على الʺॽʰعات للʦȞʴ على ؗفاءة الʺʕسʶة في الإجʺالي)الȃʛح 

      :قة الʱالॽةلاوʦʱȄ حʶابها Ǽالع 

  
       

   Rnetالصافية  نتيجةال                                                          
                  = )cR(التجارية معدل المردودية            

   Ae المبيعات السنوية الصافية                                                      

                                                           
 .87 ، الॼʢعة الʲانॽة، ديʨان الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة، صالʙʻʻʴʯ الʸالي حʔʴ الʙʮنامج الʙسʸي الʗʱيʗزغʖʽ ملȞॽة، بʨشʻقʛʽ مʽلʨد،   - 29
 .267ص ،2006دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الاولى،، الॼʢعة ، الʙʻʻʴʯ الʸالي دروس وتॻʮʠقاتإلॽاس بʧ ساسي وʨȄسف قʷȄʛي - 30

31 - PIERREPAUGGER, MESURE DE PERFORMANCE FINANCIER DE LENTREPRISE,OPU, PARIS, 
1993 N,   p 31. 
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ʘʽح:  
                        Rf :  ةǽدودʛʺة .الȄارʳʱال   

                            NETR .ةॽɾاʸة الʳॽʱʻال :  

                     CP :ةॽɾاʸة الȄʨʻʶعات الॽʰʺال.  

  

 ǻة: الʙʸدودǻة الاقʶʯاد  -ب

 قʸʱادǽةالا الأصʨلدوات الʻʸاॽɺة فهي تʝॽʁ فعالॽة ها الʺʛدودǽة الʺʴاسॽʰة لأǼأنّ  قʸʱادǽةالاودǽة الʺʛد   

 ʧل  خلالمȄʨʺʱاسة الॽس ʧقل عʱʶل مȞʷȃققة وʴʺائج الʱʻل(الȄʨʺʱال Ȍʺا)، ن ʧع ʛʰالي تعʱالȃداء لأو

   32.والʳʱارȑ للʺʕسʶة -الʻʸاعي 

 ʛʽالʲانȄʨة ذات الʢاǼع الغ الأنʢʷةعلى الʷʻاȋ الʛئʶॽي وॼʱʶȄعʙ  قʸʱادǽةالايʛتʜؔ مفهʨم الʺʛدودǽة    

 ȑʨʴت ،ȑدورة عاد ʛاصʻغلاعʱة  لالاسʳॽʱʻلة بʲʺغلامʱائج  لالاسʱʻات الǼاʶول حʙج ʧلمʨوالأص 

  :قة الʱالॽةلاوʦʱȄ حʶابها Ǽالعة، مʧ الʺʜʽانॽ الاقʸʱادǽة

  
   Rexبعد الصافية  الاستغلالنتيجة                                                

                 =  Re) (الاقتصادية معدل المردودية            
   Aeالاقتصادية  الأصول                                                      

ʘʽح:  
                       Re :  ةǽدودʛʺةالǽادʸʱالاق.   

             AE : الأصل الاȑادʸʱق.  

          Rex : ةʳॽʱغلالنʱالاس.  

  

 : الʸالॻة الʙʸدودǻة   -ت

ة ʵلا الأمʨالا مʛدودǽة هنالॽة Ǽأʺلʛدودǽة اʺلتعʛف ا  تʴقȘʽ يفʵاصة لا الأمʨالاصة؛ أȑ مȐʙ مʷارؗ

  أنʱʢʷها، يلʺاجʺالॽة Ǽإلʛدودǽة الʺا تهʦʱحʘʽ  الʺʕسʶةنʱائج 

الامʨال ʕسʶة، أȑ مȐʙ مʶاهʺة Ș مʧ الأمʨال الʵاصة للʺتُعʛَّف الʺʛدودǽة الʺالॽة Ǽأنها العائʙ الʺʴʱق

في تʨلʙʽ نʱائʳها. وتهʦʱ الʺʛدودǽة الʺالॽة ॽʁǼاس ؗفاءة الʺʕسʶة في اسʱغلال مʨاردها الإجʺالॽة  الʵاصة

 33.لʴʱقȘʽ أرȃاح تعʝȞ مʛدودǽة نʷاʡها Ȟؗل

                                                           
 .43 ، ص2009، جامعة ورقلة ،ʽʛاجʱʶم، رسالة ʚʱائȂʙةلا الاقʶʯادǻةسॻاسة الȂʦʸʯل للʓʸسʴة  ʗداتʲمتʛب زغʨد،   - 32

33 -  vernimmen pirre, finance d’entreprise, 5éme edition, dalloz, paris, 2005, p311. 
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 الʺʕسʶةحققʱها  الʱيʳة الʽʧ ॽʱʻقة بلاوهي الع ،اصةالʵ الأمʨالوتʶʺى أǽʹا Ǽعائʙ أو مʛدودǽة    

وʦʱȄ حʶابها ، 34الʺʕسʶةمʧ اسʲʱʺار أمʨال أصʴاب  ʴقȘالʺ يلʺالتʝॽʁ العائʙ افهي  ،اصةالʵ والأمʨال

           :قة الʱالॽةلاǼالع

   Rnetالصافية  نتيجةال                                                        
              =  )fR( الماليةمعدل المردودية            

   Ae الأموال الخاصة                                                           

ʘʽح:  
                       Rf :  ةǽدودʛʺة .الॽالʺال   

             NETR : .ةॽɾاʸة الʳॽʱʻال  

          CPاصةʵال الʨالأم :.  

  

      ȑأʧȞʺǽ ح اॽضʨة التǽدودʛʺة لॽالʺ ʧةلاالع خلالمॽالʱقة ال:  

  مʨʺʳع الاصʨل     نʳॽʱة الʙورة              رقʦ الأعʺال الʸافي                            
  x                            x                          =  الʙʸدودǻة الʸالॻة 

  صʨل                الامʨال الʵاصة ʺʨع الامʳ  رقʦ الإعʺال الʸافي                                

  الॽʶاسة الȄʨʺʱلॽة         xالॽʶاسة الإنʱاجॽة            x  الॽʶاسॽة الʳʱارȄة       =                   

  : الʙفع الʸاليأثʙ : ثالʰا
 الʛفع الʺاليؗأداة لʱعʜȄʜ أثʛ  الȂʦʸʯل Ǻالʗيʦن Ȃʦʟلة الأجلتʲʺʱل هʚه الʺقارȃة في اعʱʺاد الʺʕسʶة على     

(Long-term Financial Leverage)اصʵة رأس الʺال الǽدودʛم ʦॽʤف تعʙبه ʥوذل ، (Return on 

Equity – ROE).  ، قعʨʱȄُة وॽاتʨة مॽʀʨʶوف الʛʤن الʨؔما تʙʻجه خاص عʨار بॽʵا الʚة هॽʺلى أهʳʱوت

ॼاكʨʺة لॽɾارد إضاʨة في حاجة إلى مʶسʕʺح الॼʸت ʘʽعات، حॽʰʺوال ʖلʢال ʨʺالة، نʴه الʚسع. وفي هʨʱة ال

ʲʺǽُل اللʨʳء إلى الʙيʨن Ȅʨʡلة الأجل وسʽلة اسʛʱاتॽʳॽة لȄʨʺʱل الاسʲʱʺار والاسʱفادة مʧ فʛص تʴقȘʽ أرȃاح 

 ʙلʨا يʺǼ ،ةʙيʙافةجʷة مʸॻɾ لȄʨʢال Ȑʙʺة على الʶسʕʺة للॽʶافʻʱرة الʙز القʜعȄو.    

  مفهʦم أثʙ الʙفع الʸالي: - 1

وȄقʙʸ أثʛ الʛفع الʺالي ) CP( الʵاصة الأمʨالعلى  (D) الاسʙʱانةلى أثʛ مʢʸلح الʛفع الʺالي ʛʽʷǽ إ   

   35.الهȞॽل الʺالي للʺʕسʶة على

                                                           
34  - Pierre Baranger et autres, Gestion, fonction de l’entreprise, 2eme édition, Vuibert, paris, 1988, P157. 
35 -  Khemissa chiha, gestion et statégie financière,1ère édition, édition houma, 2005, p57.     
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  36 "الأصʨله:" ǽعʛʰ عʧ درجة أو نॼʶة اسʙʵʱام الȄʨʺʱل Ǽالʺʙيʨنॽة لȄʨʺʱل جʜء مǽ ʧعʛف أǽʹا Ǽأنّ ؗʺا    

ॽات لفي عʺ )قʛاضلإا(الغʛʽ  امʨال مʙʵʱانʳॽʱة اس الأرȃاحمȐʙ أو نॼʶة الȄʜادة في  هالʛفع الʺالي Ǽأن ǽعʛف

   37.الʺالॽة في الʺʕسʶة الاحॽʱاجات لتʺȄʨ لأج مʧالʺʕسʶة 

ألʻه ʖʰʶǼ وجʨد أمʨال الʺلॽؔة " ʧȞʺǽ Tradingon the equty وصف الʛفع الʺالي Ǽأنه "الʱاجʛة Ǽالʺلॽؔة  

ʻائʙأمان لل ʛʸʻع ʙة تعॽؔال الʺلʨوع فأمʛʷʺارض ال ʗن في اقʨʻائʙال ʖرغʧʽ.38   

 :مʗʮأ أثʙ الʙفع الʸالي - 2

    ʨقǽ ام ʛأ أثʙʰة عمॽافعة الʺالʛفلل ،ȌॽʶǼ أʙʰأس الʺاهى مʛة لʸʸʵʺة الʯافȞʺونة الʛʺاج الʱن ʨارجي  لʵال

ʚا الفائʠ ه ن ʧ  ʨȞǽʺقʛضʽللالʺالॽة الʺʙفʨعة  ʅتʳʱاوز الʱؔالॽ لصʨ الأفإذا ؗانʗ مʛدودǽة  ،الʺʕسʶة ʧع

ʚه هالʴالة العॽʶȞة أȑ إذا ؗانʗ  حالة أثʛ رافعة مالॽة إʳǽابي، أما في ماأم ن ، حʘʽ نʽʺʧ ʨؔهفي فائʙة الʺʶا

لي وॼʸȄح أثʛ الʛافعة الʺا ʽʺʧهالʺʶا تʵʻفʠ مʛدودǽة  ʅتغॽʢة الʱؔالॽ لأج ʧالʺʛدودǽة غʛʽ ؗاॽɾة م

  39ي.ʰلس

 العلاقة بʥʻ الʙʸدودǻة والʙفع الʸالي:راǺعا: 

    ʧة عॽافعة الʺالʛال ʛأث ʛʰعǽʛالأث ǽ ȑʚء إلى الʨʳثه اللʙʴانةʙʱة  الاسǽدودʛم ʧفع مʛافي الʨاصة  لالأمʵال

 ʧه  خلالمʚه ʗها مادامʱة وتؔلفʛʺʲʱʶʺن الʨيʙة الǽدودʛم ʧʽب ʖجʨʺق الʛالف ʧاتج عʻال ʠةالفائʛʽالأخ 

  :قة الʱالॽةلاالع خلال. وهي تʖʶʴ مʧ الاقʸʱادǽةǼʺعʙل أقل مʧ معʙل الʺʛدودǽة 

ʛافعة وأثʛ ال الاقʸʱادǽةقة مॼاشʛة تȌȃʛ ما بʧʽ الʺʛدودǽة لاʛدودǽة الʺالॽة ؗعلʱعʛʽʰ عʧ الʺؗʺا ʧȞʺǽ ا   

 ʧضح مʨم ʨة ؗʺا هॽةلاالع خلالالʺالॽالʱقة ال:  

  + أثر الرافعة المالية الاقتصادية= المردودية 
  أي

  المردودية المالية - الاقتصاديةالمردودية =  أثر الرافعة

 

                                                           
، 2008 ،ون ॼʡعة، دار الʱؔاب الʙʴيʘ، مʛʸ، بʙ)والȂʦʸʯل الاسʸʰʯارالʲʯلʻل الʸالي واقʶʯادǻات ( ةدارة الʗʲيʰلإمʗخل إلى اعلي حʻفي،  - 36

 .7ص 
37 -  ʧʺǽأ ،ʛعام ʛي،  شقʢʻʷل الإدارة و الʻلʲʯاليالʸة، عʺا دون  ،الǽاʙʰعة، دار الॼʡ2ص 2004 ،ن. 
38 -   ،ʧȄʛسى وآخʨم ȑرʨن ȑʛʺش،ʙʟاʳʸإدارة ال  ʛʽʶʺع والالȄزʨʱوال ʛʷʻاعة، عʺانة للॼʢ،2012، 164ص. 
 .ʛؗ 28-285ه، ص صȘ ذ، مʛجع سʰقʷȄʛي سفساسي، يʧ  ʨإلॽاس ب  - 39
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  :ع الʸاليثʙ الʙفالॻʶاغة الȂʙاضॻة أخامʴا: 

ى سʙʱانة علللإ ʳǽابي أو الʶلʰيلإالʱأثʛʽ اأȑ فعة اʛ أثʛ ال ʝॽʁǽ ثʛ الʛفع الʺاليلأالॽʸاغة الȄʛاضॽة  

ʛ الʛافعة أث علاقةʧȞʺǽ تʙʴيʙ  .الاقʸʱادǽةǼʺعʙل الʺʛدودǽة  الاسʙʱانةالʺʛدودǽة الʺالॽة، وهʚا Ǽʺقارنة تؔلفة 

  :مʧ الʺعॽʢات الʱالॽة انʢلاقاالʺالॽة، 

: e  ةʳॽʱغلإا نʱللاس.  

Rnet : ةॽɾاʸة الʳॽʱʻال.  

Re :  ةǽدودʛʺةالǽادʸʱالاق.  

Rcp :  ةǽدودʛالمʨاصة الأمʵال.  

Cp : الʨاصة الأمʵال.  

D : الاستدانة.  

 i :  انةتؔلفةʙʱالاس.  

 Is  :ات ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹل الʙمع.  

  Rnet=(Re-i.D)(1-Is) :لالإسʱغلانʳॽʱة  بʙلالةلʙيʻا ما يلي: نʙʴد الʳॽʱʻة الʸاॽɾة 

  :نCp ʙʳ الʵاصة الأمʨالوȃقʶʺة ʛʡفي الʺعادلة الʶاǼقة على 

وهʚا ǽعʻي أن الʺʕسʶة تقʨم بȄʨʺʱل نʷاʡها Ǽأمʨالها الʵاصة دون اللʨʳء  :الاسʗʯانةحالة مʓسʴة عʸǻʗة 

  :الʵارجॽة، وفي هʚه الʴالة تॼʸح صॽاغة أثʛ الʛافعة الʺالॽة تǼ ʖʱؔالȞʷل الʱالي الاسʙʱانةإلى 
)SI-(1] 𝐜𝐩 𝟎 0)-Rcp = [ Re+(Rei =0 D = 1   

)SI–(1 Rcp =Re  

 (ROE) مʙدودǻة الأمʦال الʳاصة، إذ تʶʱاوȐ لا ʢǻهʙ أȏ أثʙ للʙافعة الʸالॻةوʱȄʹح في هʚه الʴالة أنّه   

ॽʻة ، وذلǼ ʥعʙ خʦʸ الʹॼȄʛة على الأرȃاح. Ǽʺعʻى آخʨȞǽ ،ʛن تأثʛʽ بROA) (  الʙʸدودǻة الاقʶʯادǻةمع 
  .الȄʨʺʱل مʴايʙًا تʺامًا، حʘʽ لا يʕدȑ اسʙʵʱام الʙيʨن إلى تʧʽʶʴ أو إضعاف العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة

Ǽʺعʙل الفائʙة حʘʽ تʨجʙ  الاقʸʱادǽةقة الʺʛدودǽة لاأثʛ الʛفع الʺالي ǽعʙʺʱ على ع :أثʙ الʙفع الʸالي حالات 
   :وهي حالات ثلاث
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هʚه الʴالة ʨȞǽن ، في الاسʙʱانةأقل مʧ تؔلفة  الاقʸʱادǽةدǽة : عʙʻما تʨؔن الʺʛدو رافعة مالॻة سالॺة - 1

ذو تأثʛʽ سلʰي على الʺʛدودǽة الʺالॽة، Ǽʺعʻى ؗلʺا ازدت نॼʶة الʙيʨن ؗلʺا تʻاقʗʸ  الاسʙʱانةاللʨʳء إلى 

الʺالॽة غʛʽ ؗاॽɾة الʱغॽʢة للʱؔالʅॽ في هʚه الʴالة  الأॼɺاءالʺʛدودǽة. أȑ الʳॽʱʻة العادǽة قʰل ʛʡح 

 ʨʳالل ʧة ومॽة الʺالʳॽʱʻي على الʰسل ʛة ؗلʺا ز ء إلى رفع مالي له أثॽة الʺالǽدودʛʺعلى ال ʦث ʦʳاد ح

 ǽة.الʙيʨن ؗلʺا تʻاقʗʸ الʺʛدود

 انعʙامأو في حالة  الاسʙʱانةمعادلة لʱؔلفة  الاقʸʱادǽةعʙʻما تʨؔن الʺʛدودǽة  رافعة مالॻة معʗومة:  - 2

 ʛن أثʨȞǽ الةʴه الʚن، هʨيʙانةالʙʱو  الاسʙة معǽدودʛʺال Ȑاوʶʱا تʻةم، هǽادʸʱة الاقॽة الʺالǽدودʛʺوال. 

، هʻا ʨȞǽن اللʨʳء الاسʙʱانةأكʛʰ مʧ تؔلفة  الاقʸʱادǽةعʙʻما تʨؔن الʺʛدودǽة  رافعة مالॻة مʦجॺة:  - 3

مʛدودǽة الʺʕسʶة، حʘʽ ؗلʺا ازدت الʙيʨن أدȐ ذلʥ إلى زȄادة الʺʛدودǽة  ارتفاعمʖʶǼ ʧʶʴʱʶ  الاسʙʱانة

الʺالॽة فʱؔفي تغॽʢة الʺʸارʅȄ الʺالॽة  الأॼɺاءʖ هʨ ارتفاع الʳॽʱʻة العادǽة قʰل ʛʡح الʰʶ .الʺالॽة

 ʧؔة لॽة الʺالǽدودʛʺإلى ارتفاع ال ʥذل Ȑن ؗلʺا أدʨيʙؗلʺا ازدت ال ȑأ ʧʽʺاهʶة مʙفي فائ ʠقى فائॼوت

  .في حʙود الʺعقʨل ألʧ زȄادة الʙيʨن تʕدȑ إلى زȄادة الʺʵاʛʡ على الʺʕسʶة
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 :ʥȂارʸلة تʴسادسا: سل  

  الʥȂʙʸʯ الاول:
دج،  100.000رȃح صافي إجʺالي قʰل الفʨائʙ والʹʛائॽʁǼ ʖʺة  2020 حقȘ مʛʷوع اسʲʱʺارȑ في سʻة  

ʧʽʱʽالʨʺال ʧʽʱالʴال Ȑʙإح ʧʽار بॽʱة الاخʶسʕʺأن أمام ال ʗʺما إذا عل ʥǽأʛحها على بʛʱحالة تق ʖʶهي أن

  :الʺʕسʶة

دج، في شكل أسهم عادية،  000.500شروع بالكامل يتم بأموال خاصة قدرها تمويل الم :الأولى  الحالة

   . دج 500بلغت القيمة السوقية للسهم  حيث

 معدل %10 دج بمعدل فائدة سنوية 000.300تمويل المشروع يتضمن قرض بنكي بقيمة  :الثانية الحالة 

 .%25 الأرباحالضريبة على 

    الʥȂʙʸʯ الʰاني:
ة الॽʁات  ʛؗم شʜʱار  معʺʲʱاسǼ ةʺॽʁǼ1000000  ّʙع ʥرس لأجل ذلʙدج، وت ʛأث ʦॽʽقʱل ولȄʨʺʱارات للॽة خ

  . %8والʲانॽة بـ  %20ـــ : الاولى ب مʙيʨنʱʽها على مʛدودǽة رأسʺالها بʻاء على فʛضʧʽʱʽ للʺʛدودǽة الاقʸʱادǽة

   :ʛʡق الȄʨʺʱل

   .الȄʨʺʱل بʙون قʛوض - 

   .القʛوضتأثʛʽ  % ....10ائʙة عȘȄʛʡ ʧ الاقʛʱاض Ǽʺعʙل ف 40الȄʨʺʱل %  -

   .انʵفاض سعʛ الفائʙةتأثʛʽ  % ...8عȘȄʛʡ ʧ الاقʛʱاض Ǽʺعʙل فائʙة  40الȄʨʺʱل %  -

   .في الʙيʨن  تأثʛʽ الȄʜادة % ...8عȘȄʛʡ ʧ الاقʛʱاض Ǽʺعʙل فائʙة  60الȄʨʺʱل %  -

  .: أدرس أثʛ الʛفع الʺالي لؔل فʛضॽة، وأنʷئ جʙول للʱʻائج مع الʱعلȘʽالʺʢلʨب

:ʖالʰال ʥȂʙʸʯال  

ʱمات الʨالʺعل ʥǽʙل ʧȞॽاتاللʶسʕلاث مʲاصة بʵة والॽ: ايلي:، ب ،ج ،أʺؗ  

 الأمʨالب و ج تعʙʺʱان على  أما الʺʕسʶة ،الʺʕسʶة أ تعʙʺʱ فقȌ على الأمʨال الʵاصة في Ȟॽʂل تʺȄʨلها

Ǽالʺائة 70 إلىب  الʺʕسʶةالʵاصة في  الأمʨالحʘʽ تʸل نॼʶة  ،لʵاصة والʙيʨن في ॽʂاكل تʺȄʨلهʺاا

الʵاصة بॼʶʻة  الأمʨالأما الʺʕسʶة ج فʱعʙʺʱ على  Ǽالʺائة.10بॼʶʻة فائʙة  الأجلوالॼاقي ديʨن Ȅʨʡلة 

أصʨل ؗل مʕسʶة ǽقʙر  إجʺالي أنعلʺʗ  .فإذاǼالʺائة12بॼʶʻة فائʙة  الأجلǼالʺائة والॼاقي ديʨن Ȅʨʡلة 55

ـــــــ ومعʙل الʹॼȄʛة على  دج، 55000بــ لʺالॽة تقʙردج وأن نʳॽʱة الاسʱغلال قʰل ʛʡح الأॼɺاء ا 500000ب

  فالʺʢلʨب: Ǽالʺائة. 25الأرȃاح 
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  ن4   حʶاب الʺʛدودǽة الʺالॽة وأثʛ الʛفع الʺالي لؔل مʕسʶة؟ -

مʕسʶة تʛاها أكʛʲ جاذبॽة للاسʲʱʺار مع  أȑبʻاء على الʱʻائج الʺʸʴʱل علʽها وȃاعॼʱارك مʛʺʲʱʶا مالॽا  -

  ن 2 الʱعلʽل؟

  ن2 ؟إجابʥʱعلل  ؟سʶة ج الȄʜادة مʧ نॼʶة الاسʙʱانةالʺʕ هل مʧ مʸلʴة  -

  ن2 الʺʵاʛʡ الʱي تʕثʛ على مʛدودǽة الʺʕسʶة؟ أنʨاعماهي  رأʥǽفي  -

ʛامʳر الʦʲʸاجع الʙم:  

نॽة، ديʨان ، الॼʢعة الʲاالʙʻʻʴʯ الʸالي حʔʴ الʙʮنامج الʙسʸي الʗʱيʗزغʖʽ ملȞॽة، بʨشʻقʛʽ مʽلʨد،  -1
 .الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة

2- ʧاس بॽي إلʷȄʛسف قʨȄقاتساسي وॻʮʠالي دروس وتʸال ʙʻʻʴʯعة ، الॼʢالاولى،، ال  ʛʷʻدار وائل لل
 .2006 والʨʱزȄع، عʺان،

ʛ، جامعة ورقلة ʽʺاجʱʶل، رسالة اʚʱائȂʙةلا الاقʶʯادǻةسॻاسة الȂʦʸʯل للʓʸسʴة ʙدات ʴتʛب زغʨد، م -3
2009. 

، بʙون )والȂʦʸʯل الاسʸʰʯارات الʲʯلʻل الʸالي واقʶʯادǻ( دارة الʗʲيʰةلإمʗخل إلى اعلي حʻفي،  -4
،ʛʸم ،ʘيʙʴاب الʱؔعة، دار الॼʡ 2008. 

 .2004 ،ن، دار الʙʰاǽة، عʺاالʸاليالʲʯلʻل الإدارة و شقʛ عامʛ، أʧʺǽ الʢʻʷي،  -5

6-  ،ʧȄʛسى وآخʨم ȑرʨن ȑʛʺش،ʙʟاʳʸاعة، عʺان، إدارة الॼʢع والȄزʨʱوال ʛʷʻة للʛʽʶʺ2012ال. 

8- PIERREPAUGGER, MESURE DE PERFORMANCE FINANCIER DE LENTREPRISE 
OPU, PARIS, 1993 N. 

9- vernimmen pirre, finance d’entreprise, 5éme edition, dalloz, paris, 2005. 

10 - Pierre Baranger et autres, Gestion, fonction de l’entreprise, 2eme édition, Vuibert,  
paris, 1988. 
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  لʻل الʗيʹامȜॻيالʲʯالʦʲʸر الʴادس: 
  

لʺقارنة Ǽا الʙيʻامȞॽي ǽعʙ أحʙ أهʦ أدوات الʟॽʵʷʱ الʺالي للʺʕسʶة الاقʸʱادǽة، فهǽ ʨقʨم الʴʱلʽل الʺالي     
 ʧʽانات الأرقام بॽʰاردة والʨة في الʶسʕة مॽانʜʽعʹها ما مع مǼ دʙولع ʧات مʛʱة الفॽة، الʺالॽالʱʱʺال ʧأجل م 

ʙيʙʴات تʛʽغʱي الʱأ الʛʢعلى ت ʥاناتا تلॽʰل ʧة مʛʱة فॽمال  Ȑʛفادة لأخʱللاس ʧم ʥات تلʛشʕʺفي ال ॽةعʺل 
 Ȑʨ مʱʶ على الهامة الʺالॽة القʨائʦ بʧʽ مʧ الȄʨʺʱل وجʙول الʻȄʜʵة تʙفقات جʙول القʛار، حǽ ʘʽعʛʰʱ اتʵاذ
Ȍॽʴارجي، ؗʺا مʵاخلي والʙة الʶسʕʺأنّ  الʦة أول هʨʢة خॽʻʽʶʴل لأدوات تʽلʴʱالʺالي ال ʧاكʶي الʱال ʢيتع 
ات مʱʵلف عʧ واضʴة غʛʽ صʨرة ʛؗʴة الॽة دورة خلال الʺالʻʽمع. 
ة دراسة في الʺالॽة للإدارة أهʺॽة الʨʷؔفات ولهʚه      ʛؗال حʨي الأمʢفهي تع Șʽل دقʽلʴة تॽɻضʨال ʧع 
 مالॽة دورة لؔل الʺالॽة للأنʢʷة الʷʱغʽلॽة والȄʨʺʱلॽة والاسʲʱʺارȄة رصʙ الʱغʛʽات خلال مʧللʺʕسʶة  الʺالॽة
ات تفʛʽʶ إلى الʨصʨل ॽɽǼة وذلʥ حȐʙ على ʛؗة حʻȄʜʵة الʳॽʱʻهار والʣȂفقات كافة وʙʱة الॽي الʺالʱال ʦل 
ʧؔت ʛهʤل في تʽلʴʱال ʧاكʶال .  

  :وأهʗافه جʗول الȂʦʸʯلوأهॻʸة مفهʦم أولا: 

 مفهʦم جʗول الȂʦʸʯل: -1
ات الʺالॽة لؔل  جʙول الȄʨʺʱل صʨرة واضʴة عʧ الʨضॽɻة الʺالॽة للʺʕسʶة مʧ خلال تॽʰان ǽعʢي   ʛؗʴال

  دورة مالॽة، وهʚا ما ʳǽعله أداة أساسॽة لاتʵاذ قʛارات Ǽالʺʕسʶة الاقʸʱادǽة.
ةح حتʨض مالॽة قائʺة عॼɺ ʧارة هعʛّف على أنّ  ʛؗ الʨة خلال الأمʙة مॽʻزم ʻʽة، معȑه أن أʚالقائʺة ه ʧʽʰت 

 الأمʨال هʚه إلʽها وجهʗ الʱي ماتالاسʙʵʱاو  معʻʽة فʛʱة خلال الʺʕسʶة علʽها تʸʴلʗ الʱي الأمʨال مʸادر
   ʛ40ة.الفʱ نفʝ في

 لʱعʛف تʙʵʱʶم حʘʽ الأمʨال، تʙفǼ Șقائʺة ل واسʙʵʱاماتهاالأمʨا مʸادر قائʺةأǽʹا على أنّه  عʛفǽكʸا 
ʚلʥها لأمʨال الʺʕسʶة سʙʵʱاما ॽɿॽؗةلى ع   41ل.الأمʨا ʚهه تʨفʛʽ في ʺʗهسا الʱي ةلفالʺʱʵ الʺʸادر تʙʴد وؗ

2-  ʦʸʯول الʗة جॻʸلأهȂ:  
ʱʶǽفʙʽ الʺʴلل الʺالي مʧ اسʙʵʱام جʙول الȄʨʺʱل الʨʸʴل على الʺعلʨمات الʱي تʺʻȞه مʧ مʱاǼعة       

 ʘʽة، حʶسʕʺة للॽة الʺالʢʵمها في:الʙقǽ يʱمات الʨل الʺعلʲʺʱ42 ت   
 هارها؛ʣة إॽة أو الʺالॽʰاسʴʺات الॽانʜʽʺع الॽʢʱʶي لا تʱة الॽات الʺالʛʽغʱاز الʛإب 
 لȄʨʺʱهار صافي الʣل؛ إȄʨʺʱر أساسي للʙʸʺؗ اتيʚال 

                                                           
40 - ،Șʽفʨت ʙʺل أحʽʺة جॻالʸات الإدارة الॻوت،أساسʛʽب ،ʛʷʻاعة والॼʢهʹة للʻ94 ص، 1987 ، دار ال.  
41 - ʙʺأح ʙʺʴم ،ʦॽʻة الإدارة غॻالʸخل :الʗل مʦʲʯال ʥم ʙاء إلى الفقʙʰة ،الॼʱȞʺة لالع الȄʛʸلʛʷʻ  و،ʛʸع، مȄزʨʱ79 ، ص2008 ال.          
  .62 ص ،2014، ديʨان الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة، الॼʢعة الʲانॽة، الʜʳائʛ، الإدارة الʸالॻة للʓʸسʴة مॼارك لʶلʨس، - 42
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 ي تʱال الʨل للأمʲام الأمʙʵʱة في الاسʶسʕʺال ʟʵي تʱارات الʛاذ القʵالʺالي على ات ʛيʙʺة الʙاعʶم ʗʴ
ʶʱة على الǼالإجاǼ .ةॼاسʻʺل الȄʨʺʱادر الʸء إلى مʨʳلا واللʰقʱʶارات مʺʲʱار الاسॽʱفها وفي اخʛʸاؤل ت

 ʦت ʅॽ ʅॽ تʦ اسʙʵʱامها؟الʱالي: ماهي اسʙʵʱامات الفʛʱة وؗ  تʺȄʨلها؟ ماهي مʨارد الفʛʱة وؗ

  43مʧ بʧʽ أهʦ أهʙاف جʙول الȄʨʺʱل ما يلي:أهʗاف جʗول الȂʦʸʯل:  -3
  ة خلالʶسʕʺبها ال ʗفعʱي انʱة الʙيʙʳارد الʨʺوال (لȄʨʺʱاجات الॽʱاح) ةʙيʙʳامات الʙʵʱاء الاسʸإح

ʵها على الʳائʱن ʛʽʶة وتفॽة أو خارجॽداخل ʗاء ؗانʨورة، سʙة؛الʻȄʜ 
 ها؛ʽعل ʛثʕي تʱة الॽʰاسʴʺات ال ʛؗʴلة في ؗل الʲʺʱʺة، والʶسʕʺذمة ال ʝʺي تʱات الʛʽغʱل الʽلʴت 
 ة؛ॽانʲاه الʳات الأولى اتʛʽة، وتغॽامʱʵة الॽانʜʽʺة والॽاحʱʱة الافॽانʜʽʺال ʧʽقال بʱالان ʛʽʶتف 
 ة؛ʻȄʜʵها على الʛʽتأث ʛʽʶة وتفʶسʕʺبها ال ʗي قامʱات الॽالعʺل ʟॽʵتل 
 اس خॽʀةʶسʕʺلة للʨʽʶم الʙع ʛʢ  و.ʖȄʛل القʰقʱʶʺقاقاتها في الʴʱاجهة اسʨم مʙع 

 :والأنʠʵة الʯʸعلقة ʗʱǺول الȂʦʸʯللعʸلॻات اثانॻا: 
 الʺʱعلقة العʺلॽات كل تʹʦ أن ʖʳǽ فإنها القائʺة هʚه إعʙاد مʧ الʺʛجʨة الأهʙاف تʴʱقȘ وحʱى     

 والȄʨʺʱلॽةالاسʲʱʺارȄة  الʷʱغʽلॽة، :هي أنʢʷة لاثث ضʺʧ تॽʻʸفها وʦʱȄ الʻقǽʙة، والʺʙفʨعات Ǽالʺقʨʰضات
 44وفȘ مايلي:

 افإنه لʚا الʺʕسʶة في داتيʛاللإ مʱʻج نʷاȋ أهʦ تعOperating Activities :ʛʰʱ: الʵʯغʻلॻة الأنʠʵة - 1
ʦʹة الآثار تǽʙقʻات الॽي للعʺلʱخل الʙفي ت ʙيʙʴخل صافي تʙة خلال الʛʱة فॽمال ʛؗʚن ʻها:م  

 الʙʵمات؛ تقʦǽʙ أو الʶلع شʛاءو  بॽع عʧ الʻاتʳة الʻقǽʙة اتوالʺʙفʨع الʺقʨʰضات  -أ
 الأخȐʛ؛ داتʛالإياو  العʺʨلات مʧ الʻقǽʙة الʺقʨʰضات   -ب
ʚا العاملʧʽ،و  للʺʣʨفʧʽ الʻقǽʙة الʺقʨʰضات   -ت  ئʖ؛ʛاوالʹ الفʨائʙ مʧ الʻقǽʙة الʺقʨʰضات وؗ
  دʨʺǼار  الʺʱعلقة للعʺلॽات الʻقǽʙة الآثار تʹʦ وهي  Investing Activities ::الاسʸʰʯارȂة الأنʠʵة - 2

 :مʻها نʛؗʚ الʺʱʶقʰل في أو مالॽة فʛʱة ودخل ʛاداتإي إنʱاج في الʺʙʵʱʶمة الʺʕسʶة ومʺʱلؔات
 الأخȐʛ؛ الأجل الȄʨʢلة والأصʨل الʺلʺʨسة، وغʛʽ الʺلʺʨسة الʲابʱة الأصʨل ʛʷاءل الʻقǽʙة الʺʙفʨعات  -أ

 ؛سʲʱʺاراتالا لاكمʱلا الʺʙفʨعة وتلʥ قʛوض، شȞل على الʻقǽʙة الʺʙفʨعات   -ب
 لأخȐʛ؛ا الʲابʱة والأصʨل الʺلʺʨسة، غʛʽ أو الʺلʺʨسة الʲابʱة الأصʨل بॽع عʧ الʻاشʯة الʻقǽʙة الʺقʨʰضات   -ت
 .القʛوض وتʽʸʴل ،سʲʱʺاراتالا بॽع عʧ الʻاشʯة الʻقǽʙة الʺقʨʰضات   -ث
 والʵارجة ةالʙاخل الʻقǽʙة الʙʱفقات كل تʧʺʹʱ وهي :Financing Activities : الȂʦʸʯلॻة الأنʠʵة - 3

ʶسʕʺعلقةة للʱʺادر والʸʺǼ لȄʨʺʱة الॽاخلʙق ( الʨة حقॽؔالʺل (ادرʸل ومȄʨʺʱال ॽارجʵةال )اماتʜʱالال.( 

                                                           
، الاقʸʱادو اق علʨم الإدارة مʳلة أف ،الاقʶʯادǻةمʴاهʸة الʲʯلʻل الʗيʹامȜॻي في تقʤॻʻ الॻʴاسة الʸالॻة للʓʸسʴة  قʺان مʢʸفى، ǼاكȄʛة علي، -43

     .122، 121 ، ص2008، -الʜʳائʛʽʽ- ʛ، جامعة الʺʽʶلةعلʨم الʶʱوالʳʱارȄة و  الاقʸʱادǽةكلॽة العلʨم 
44 -  ʙȄʕراضي م ʛفʻانو  خʶارنة، فلاح غʢʺل الʻلʲت ʤائʦة: القॻالʸخل الʗم  ȏʙʢة،و  نॻانʰعة الॺʠقي، الॻʮʠة دار تʛʶॽʺال ʛʷʻع،و  للȄزʨʱعʺان ال،   

  .197 ،196 ص ،2006
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 جʙيʙة؛ سʙʻات أو جʙيʙة أسهʦ إصʙار مʧ الʻقǽʙة الʺقʨʰضات  -أ
 الأجل؛ Ȅʨʡلة أو قʛʽʸة مالॽة قʛوض على الʨʸʴل مʧ الʻاشʯة الʻقǽʙة الʺقʨʰضات   -ب
  الʺʕسʶة؛ على تʛتʗʰ سʙʻات أو قʛوض سʙاد مʧ الʻقǽʙة الʺʙفʨعات   -ت
  .الʺʕسʶة مʶاهʺي على الʻقǽʙة الأسهʦ أرȃاح تʨزȄعات 

  إعʗاد جʗول الȂʦʸʯلثالʰا: خʦʠات 
     ʖجʨʱʶǽ ادʙول إعʙل جȄʨʺʱة الʛʱة لفॽاجة ما، مالʴإلى ال  ʜʽامʧʽʱʽن ʧʽʱʽالʱʱائج مʱʻات الǼاʶول حʙوج، 
ʥاالʺ أن ذلʜʽةॽن ʧʽʰا تʻل ʜ ʛؗʺة في اليالʺ الʤʴة لॽʻن  زمʨؔعادة ت ʛة أخʻʶة، الॽل الʺالʰوق ʥن  ذلʨȞǽ 

ʜ ʛؗʺة الʺالي الʶسʕʺلف للʱʵات لأن مॽة العʺلॽة الʺالʛʺʱʶʺت ال ʕʛد على ثʨʻب ʽʺاالʜةॽهنॽوعل . ʧʴʻاجة فʴǼ 
 خلال دهاʨ بʻ على حʙثʗ الʱي تʛاالʱغʽ على الʱعʛف أجل مʧ بʻهايʱها وأخȐʛ  الفʛʱة بʙʰاǽة خاصة نॽةʜʽالʺ

   45.الفʛʱة
     ʧȞʺȄاد وʙول إعʙل جȄʨʺʱاع الॼإتǼ اتʨʢʵة الॽالآت: 

واسʙʵʱاماتها،  ʨالالأم مʨارد قائʺة إعʙاد في واللازمة )مʱʱالʧʽʱʽ نʧʽʱʽامʜʽ ( الʺالॽة القʨائʦ عʙاد: إ ىالأول الʦʠʳة
 لǼ ʦʱʽعʙ ذلʥ رصʙ الʱغʛʽات في بʨʻد الʺʜʽانॽة الʱي حʙثʗ خلال فʛʱة زمॽʻة معʻʽة.

  ʅ 46:تॽʻʸ فʽها يʦʱ ،واسʙʵʱاماتها الأمʨال مʨارد قائʺة إعʙاد في :الثانية طوةالخ
 اردʨال مʨن  الأمʨؔʱي ʧم: 
- ʟقʻل في الʨالأص. 
 .الʨʸʵم في الȄʜادة -
 .الʵاصة الأمʨال في الȄʜادة  -
 اماتʙʵʱال اسʨن  الأمʨؔʱت ʧم: 
 .الأصʨل في الȄʜادة - 
 - ʟقʻم في الʨʸʵال. 
 - ʟقʻال في الʨاصة الأمʵال. 
  .الʺʕسʶة تʺȄʨل مʧ أساسي كʳانʖ الفʛʱة خلال الʚاتي الȄʨʺʱل زʛاإب ʛورةض مع

 سʗʳʯاماتالاو  الʦʸارد تʰʸǻ ʃॻʹʶل

  مʦارد الʓʸسʴة  اسʗʳʯامات الʓʸسʴة
  الȄʜادة في الأصʨل.
  .الʻقʸان في الʨʸʵم

  الȄʜادة في الʨʸʵم( مع إبʛاز الȄʨʺʱل الʚاتي).
  الʻقʸان في الأصʨل.

  .22ص: ، مʙجع سȖʮ ذʙؕه ،لʶلʨس مॼارك :الʗʶʸر
 

                                                           
  . 335 ، ص2009عʺان،  الʨʱزȄع،و  للʛʷʻ الفʛؔ دار ،الإدارة في أساسॻات آخʛون،و  الʺغȃʛي ؗامل  - 45
     .63، 62 ، صذʙؕه مʙجع سȖʮمॼارك لʶلʨس،   - 46
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  :يلي كʺا وذلʥ الأمʨال مʨارد حʶابʰة: الʰال الʦʠʳة
 ابʴال حʦة الأمʱالʹات ʥم ȉاʵن ʴسʓʸةال:  ȑاوʶȄح صافي وȃʛة ،الʳॽʱغلالالا نʱا ةقائʺ يف سʨلالأم 

 ،كʱلاهالا :مʲل حاضʛة أمʨال سʙʵʱاما تʢʱلʖ لا الʱي الʺʛʸفات إلʽها مʹافا ،)الʱʻائج حʶاǼات جʙول(
  ؛ॽɾه الʺʨȞʷك الʙيʧ واسʱهلاك الʱأسʝॽ خʙمات إʡفاء

 ابʴح ʝفي الʹق ʦلالأص :ʨوه ʛذات الʺقادي ʛʽغʱي الʰلʶجان في الʰي  ʨ؛لالأص 
  ابʴادة حȂʚفي ال  ʦʶʳوهي :مال ʛذات الʺقادي ʛʽغʱابي الʳǽم في الإʨʸʵ؛ال 
 ابʴادة حȂʚق  في الʦحق ॻؒلʸوهي: ةال ʛʽغʱابي الʳǽف الʺال سرأ في الإʙʺعالʨ جان في ʖمʨʸʵال. 

    47:يلي كʺا وذلʥ الأمʨال سʙʵʱاماتا حʶاب :Ǻعةʙاال الʦʠʳة
 ابʴح ʝق  في الʹقʦة حقॻؒلʸاح وهي :الȃزعة الأرʨʺي الʱال  ȑاوʶا صافي ت ʛحلȃ وحʛʢه مʻم ʛʽغʱال 

  ʜة؛الʺʳʱʴ الأرȃاح في
 ابʴادة حȂʚل في الʦوهي :الأص ʛذات الʺقادي ʛʽغʱابي الʳǽفي الإ ʖل جانʨ؛الأص 
 الʨʸʵم جانʖ في الʶلʰي الʱغʛʽ ذات الʺقاديʛ وهي :الʦʶʳم في الʹقʝ حʴاب 
 صافي وتʅॽʻʸ الȄʨʺʱل، جʙول لإعʙاد اللازمة الʺالॽة القʨائʦ تʙʴيǼ ʙعʺلॽة الॽʁام Ǽعʙة: الʳامʴ لʦʠʳةا

 ʛʽغʱفي تاال ʛاصʻل عʨم الأصʨʸʵإذا ما أساس على وال ʗعة كانॽʰʡ ʛʽغʱل الʲʺت ʙʸال رامʨأو للأم 
 صافي :مʲلا  .ةواحʙ مʛة مʧ أكʛʲ نॽةاʜ̔ الʺ عʻاصʛ مʧ أȑ حʶاب عʙم مǼ ʧالʱأكʙ نقʨم لها، سʙʵʱاماا

 في تʛاالʱغʽ :مʲلا نॽةʜʽاالʺ عʻاصʛ في تاالʱغʛʽ  مʧ الʖʰʶǽ ʛʽʲؔ قʙ الʺʕسʶة نʷاȋ مʧ الʻاتج الأمʨال
ʦʳاتالا حʡاॽʱات و حʸʸʵالإه مʱه وفي .لاكʚالة هʴغي الॼʻعادا يॼʱه سʚه ʱاغالʛʽت ʧول مʙج Ȅʨʺʱلال 

 .48الʚاتي تʺȄʨلها أȑ الʺʕسʶة؛ نʷاȋ مʧ الʻاتج صاॽɾالأمʨال بʛقʦ كʱفاءالاو 
 مʴقȘ، بʻʽهʺا الʶʱاوȑ  شȋʛ أن مʧ والʱأكʙ ،سʙʵʱاماتالا ومʨʺʳع الأمʨال مʸادر جʺعة: الʴادس الʦʠʳة

      49.الʱʻائج ومʻاقʷة الʴʱلʽل إلى Ǽالإضافة
   50:قʧʽʺʶ مʧ الȄʨʺʱل جʙول يʨؔʱن      
 في ساهʺʗ الʱي والعʻاصʛ الʙائʦ الʸافي العامل الʺال رأس تغʛʽ الʙʳول مʧ الأول القʛʷǽ ʦʶح - 4

 سॽاسة عʧ القʦʶ هʚا وȄعʛʰ الॽɿॽʣʨة)، الʺʜʽانॽة لأعلى والʺʨارد الاسʙʵʱامات الʱغʛʽ(جʙول هʚا
 .الʺʕسʶة قʰل مʧ الʺॼʱعة الاسʲʱʺار الȄʨʺʱل وسॽاسة

 على الʱغʛʽ هʚا وتأثʛʽ الʷامل الʸافي العامل الʺال رأس مʧ الاحॽʱاجات تغʛʽ الʲاني القʦʶ يʨضح - 5
ʟʵǽ) ةʻȄʜʵة أسفل الॽانʜʽʺم الʨة). ونقॽɿॽʣʨا الʻل هʽʳʶʱارد بʨʺامات الʙʵʱي والاسʱال ʗʺساه 

                                                           
  .211، 210 ، ص2000، دار الفʛؔ للॼʢاعة والʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الʲʯلʻل الʸاليالإدارة و  هʦʲʽ مʙʺʴ الʜعʰي، - 47
  .28 ص ،2011 بʛʽوت، اللʻʰاني، الʺʻاهل دار ،القʙار صʹع آلॻاتو  الʸالي الʲʯلʻل ،الʰʶلاني غʶان - 48
  .332، ص: مʙجع سȖʮ ذʙؕهآخʛون، ؗامل الʺغȃʛي و  - 49
  127، 126 ، صمʙجع سȖʮ ذʙؕهزغʖʽ ملȞॽة، بʨشॽʻقʛ مʽلʨد،  - 50
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ʜ لؔل الʸافي الʱغʛʽ بʽʳʶʱل نʱؔفي لʻʻؔا الʱغʛʽ، هʚا في ʛؗم ʧم ʜاكʛة مॽانʜʽʺل أن دون  الʸنف 
ʧʽارد بʨʺاماتو  الʙʵʱالاس ʝȞل عʽʳʶʱفي ال ʦʶالأول الق ʧول مʙʳال. 

   51الȂʦʸʯل: جʗول مʥ الأول الʚʱء مȎʦʯʲ   -أ
      ȑʨʱʴǽ ءʜʳالأول ال ʧول مʙل جȄʨʺʱعلى ال ʛاصʻة العॽالʱال: 

 .الʺالॽة الʙورة خلال الʺʕسʶة جلʱʰها الʱي الʙائʺة الʺʨارد -
 .ةالʙور  لʻفʝ الʺʕسʶة كʨنʱها الʱي الʺʱʶقʛة الاسʙʵʱامات  -

 ʴالॽة، أماال الʙورة ونهاǽة الʶاǼقة الʙورة بʧʽ نهاǽة الʙائʺة الʺʨارد في الʱغʛʽ في الʙائʺة الʺʨارد تʲʺʱل   
 مʧ ولالأ فالʜʳء وȃالʱالي مʱʱالʧʽʱʽ، لʙورتʧʽ الʺʱʶقʛة الʺʨارد في الʱغʛʽ في فʲʺʱʱل الʺʱʶقʛة الاسʙʵʱامات

  الʱالॽة: العلاقة وفȘ وذلʥ الإجʺالي، يالʸاف العامل الʺال رأس في الʱغʛʽ يʧʺʹʱ الʙʳول
Δ  ةʸائʗارد الʦʸة –ر ع م ص إ = الʙقʯʴʸامات الʗʳʯالاس 

  
  

  و الʙʳول الʺʨالي يʨضح  لʻا مȐʨʱʴ الʜʳء الأول مʧ جʙول الȄʨʺʱل:  

)ʤول رقʗʱ2-2ال ʦʸʯول الʗج ʥء الأول مʚʱن الʦʸʷل): مȂ  
   RDالدائمةالʦʸارد   ESالمستقرةالاسʗʳʯامات 

 حॽازة اسʲʱʺارات جʙيʙة (زȄادات الʻʶة الʺالॽة)
اء ( ʛؗʷزعة على الʨʺاح الȃالأرN-1(  

 الʺʸارʅȄ الʺʨزعة على عʙة سʨʻات
 الʺالॽةتʙʶيʙ الʙيʨن الॽؔʻʰة و 

  الʠॽɿʵʱ في الأمʨال الʵاصة

 CAFالقʙرة على الȄʨʺʱل الʚاتي 
 سʲʱʺاراتالʻʱازل عʧ الا

 العʻʽي)الأمʨال الʵاصة (الʛفع الʻقȑʙ و  الʛفع في
  الʨʸʴل على قʛوض جʙيʙة

  الʱغʛʽ في الʺʨارد الʙائʺة (+)  )-الʱغʛʽ في الاسʙʵʱامات الʺʱʶقʛة (
  )                          +FRNG Δالʯغʙʻ في رأس الʸال العامل (              -

  .111، ص :مʙجع سȖʮ ذʙؕهʷي، يʨسف قȄʛ إلॽاس بʧ ساسي،الʗʶʸر: 

  ملاحʢة: 
، أȑ أن الʺʕسʶة تʺʨل نʷاʡها الاسʱغلالي اسʗʳʯام ) هΔ FRNGʨ+(الʱغʛʽ الʺʨجʖ في ر م ع ص إ  -

 ʜʳǼء مʧ الʺʨارد الʙائʺة؛
، أȑ أن الʺʕسʶة تقʢʱع مʧ رأس الʺال العامل مʦرد) هΔ FRNG ʨ-(الʱغʛʽ الʶالʖ في ر م ع ص إ   -

ʲامات الʙʵʱل الاسȄʨʺʱة. لʱاب 

                                                           
  . 101 ص مʙجع سȖʮّ ذʙؕه،إلॽاس بʧ ساسي، يʨسف قʷȄʛي،  - 51

FRNG = RESSOURCES DURABLES – EMPLOIS STABLES  Δ  
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 في الʱغʛʽ يʻʱاول الȄʨʺʱل جʙول مʧ الأول الʜʳء كان إذا 52مȎʦʯʲ الʚʱء الʰاني مʥ جʗول الȂʦʸʯل:  -ب
 العامل الʺال سرأ في الʱغʛʽ يʻʱاول مʻه الʲاني الʜʳء فإن ،ʺʜʽانॽةال أعلى مʧ الʸافي العامل الʺال سأر 

ʧأدنى م ʽʺاالʜ،ةॽه نॽوعل  ȑʨʱʴǽ ءʜʳاني الʲول الʙʳل لȄʨʺʱعلى ال ʽغʱاالʛة تॽالʱال:  
 ʛʽغʱفي ال ʛاصʻغلالالا عʱس. 
 ʛʽغʱفي ال ʛاصʻغلال خارج العʱالاس. 
 ʛʽغʱة في الʻȄʜʵة الॽɾاʸة الॽالإجʺال.  

  يʻʰى القʦʶ الʲاني مʧ جʙول الȄʨʺʱل على أساس العلاقة الʱالॽة:     
Δ  = ةॻɼاʶة الʹȂʚʳال Δ  افيʶال العامل الʸرأس ال–  Δ اʸاجات في رأس الॻʯلل العامالاح  

 وʧȞʺȄ الʨʸʴل على الʱغʛʽ في رأس الʺال العامل ؗʺايلي:        
Δ  = افيʶال العامل الʸرأس الΔ  + ال العاملʸاجات في رأس الॻʯالاحΔ ɼاʶة الʹȂʚʳةالॻ  

  
FRNG = Δ BFR + Δ TN    Δ   

  والʙʳول الʺʨالي يʨضح لʻا مȐʨʱʴ الʜʳء الʲاني مʧ جʙول الȄʨʺʱل:     
  ): الʚʱء الʰاني مʥ جʗول الȂʦʸʯل3-2( قʤالʗʱول ر 

    الʯغʙʻات في رأس الʸال العامل الإجʸالي

  )3)=(2(-)1الʛصʙʽ(  )2الʺʨارد (  )1الاحॽʱاجات (  
  الʯغʙʻ في عʹاصʙ الاسʯغلال:
  الʱغʛʽ في أصʨل الاسʱغلال
  الʱغʛʽ في ديʨن الاسʱغلال

      

BFRexp         (A) Δ          
  لاسʯغلال:الʯغʙʻ في عʹاصʙ خارج ا

  الʱغʛʽ في الʺʙيʨʻن الآخʛون 
  الʱغʛʽ في الʙائʨʻن الآخʛون 

      

Δ BFRhexp         (B)        
الʯغʙʻات في احॻʯاجات رأس الʸال 

 BFRG  Δ (C)العامل الإجʸالي
      

  تغʙʻات الȂʚʳʹة:
  الʱغʛʽ في الʺʱاحات

      

                                                           
، رسالة مقʙمة ضʺʧ مʢʱلॼات نʽل شهادة تʙشʗʻ قʙاراتهاقʤॻʻ أداء الʓʸسʴات الاقʶʯادǻة و اسʗʳʯام الʲʯلʻل الʸالي في تالʧʽʺॽ سعادة،  - 52

  .80، ص 2009ماجʛʽʱʶ في العلʨم الʳʱارȄة، جامعة Ǽاتʻة،  
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  الʱغʛʽ في ديʨن الʻȄʜʵة
TNG               (D)  Δ        

في رأس الʸال العامل الʯغʙʻات 
  FRNG (C+D)الإجʸالي

      

  .115: ص سȖʮ ذʙؕه، مʙجع قʷȄʛي، يʨسف ساسي، بʧ إلॽاس :الʗʶʸر

  ).احॽʱاج – ʝ (مʨردǼالعȞ تʖʶʴ :الʗʱول أرصʗة
 ʙʽصʛالA = اجاتاॽʱغلال  عامل مال رأس حʱللاس  
 ʙʽصʛالB  =اجاتاॽʱغلالخار  عامل مال رأس حʱج الاس 
 ʙʽصʛال(A+B) = C اجاتحاॽʱ عامل مال رأس 
 ʙʽصʛالD  =اجاتاॽʱة حʻȄʜʵال 

  .مʱعارضة إشارات لʧؔ الʛصʙʽ نفʝ تعʻʽʢا الȄʨʺʱل لʙʳول والʲاني الأول الʜʳء

  :تʲلʻل جʗول الȂʦʸʯلو اسʗʳʯامات  :راǺعا

  :اسʗʳʯامات جʗول الȂʦʸʯل -1 
  53جʙول الȄʨʺʱل في مʙʽان الʴʱلʽل والʛʽʽʶʱ مʧ أجل: ʧȞʺǽ اسʱعʺال     

 فʺʧ خلال جʙول الȄʨʺʱل ʧȞʺǽ إبʛاز:الهȜॻل الʸالي للʓʸسʴة:  تʦʠر  -أ
  :ةʯابʰال ʤॻɿر الʦʠل في:تʲʺʱت  

سʲʱʺارات غʛʽ الاسʲʱʺار الʺॼاشʛ مʧ الʺعʙات والأثاث الʱي تȞʷل الʨʺʻ الʙاخلي للʺʕسʶة و حʸة الا -
 مॼاشʛة مʧ سʙʻات الʺʶاهʺة الʱي تȞʷل الʨʺʻ الʵارجي؛

مʱلاكها في الॽʺʻʱ ʧʽʴة تʨضح أن الʺʕسʶة لʦ تʢʱʶع اات الʘʴॼ والسʲʱʺار وجʨد في جʙول الȄʨʺʱل ا -
 ȃالʱالي تʽʳʶلها في حʶاǼات الʱؔالʅॽ وفي هʚه الʴالة تॼʸح الʛʱجʺة صॼɻة.و 
  :لȂʦʸʯخلال:ال ʧل مȄʨʺʱول في الʙʳا الʚه ʦاهʶǽ 

 سʙʱانة)؛(احʛʱام القاعʙة الʺʲلى لॼʶʻة الاالʙيʨن لʵاصة و دراسة تʨʢر الأمʨال ا - 
ʖ الاقʸʱادǽة ʳǽل ةد ودǽن الʺʸʴلة بॼʶʻة أقل مʧ نʖʶ الʺʛ رتفاع الʺقʨʰل لʺȐʨʱʶ الʙيʨ قابل، الاǼالʺ - 

 فعة مالॽة مʨجॼة.را
الʺال العامل  لابʙ مʧ مʱاǼعة على مȐʨʱʶ هʚا الʙʳول تغʛʽات رأسرأس الʸال العامل الʶافي الإجʸالي:  -ب

ʙاد جʙاللازم إع ʧح مॼʸǽ ضʛا الغʚافي الإجʺالي، لهʸات.الʨʻʶدة الʙعʱاول م  
مʧ الʳانʖ العʺلي، يʢʱلʖ الʛʽʽʶʱ الʺالي إعʙاد جʙاول مالॽة تقʙيȄʛة مʧ  تʦقعات الʦʯازنات الʸالॻة:  -ث

تهʯʽة و خلال الʨʱقعات الʳʱارȄة على أساس الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة والȄʛʽʽʶʱة، تʶʺح هʚه الʙʳاول بʨʱقع 

                                                           
  .163 ، ص،2006 ،1ديʨان الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة، الʜʳائȋ ،ʛالإدارة الʸالॻة، ، خʺʶॽي شʴॽة - 53
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ʚا نॽɺʨة Ȅʨʡلة الأجل، تʛʱتʖ مʙʸالʺالॽة مʨʱسʢة و الʨʱازنات  اقʱʽها على نॽɺʨة فʛضॽات الʷʻاȋ، وؗ
:Șʰʶʺي الʰاسʴʺل الʺالي والʽلʴʱال 

 Ȟॽʂلة الʱؔالʅॽ والʨʻاتج؛ -
 سʱغلال؛نॼʶة مʙة دوران مʨȞنات دورة الا -
 الاحॽʱاجات الȄʨʺʱلॽة للاسʱغلال...إلخ. -
  :تʲلʻل جʗول الȂʦʸʯل-2

 :تʲلʻل الʚʱء الأول مʥ جʗول الȂʦʸʯل  -أ
      Ȑʨʱʴل مʽلʴت ʧȞʺǽ:اليʱل ؗالȄʨʺʱول الʙج ʧء الأول مʜʳال  
 اردʦʸة الʸائʗن  :الʨؔʱوت ʧم ʛاصʻة: العॽالʱال  
 اتيʘل الȂʦʸʯرة الʗق(CAF):  ʅॽؔالʱع الʨʺʳلها ومʽʸʴل تʺʱʴʺادات الʛع الإيʨʺʳم ʧʽق بʛل الفʲʺت

رق بʧʽ الʺʱʴʺل تʙʶيʙها فهي تعʛʰ عʧ تʙفȘ مʱʴʺل للʻȄʜʵة ولʝॽ حॽʁॽʁا، هʚا الفʛق ناتج عʧ مʙة الفا
لʧؔ لʚاتي لʗʶॽ خʻȄʜة حॽʁॽʁة مʱاحة و إن القʙرة عل الȄʨʺʱل ا تʽʳʶل العʺلॽة (مȄʛʱʷات ومॽʰعات).

 ʅȄارʸʺؗل ال ʙيʙʶل وتʽʸʴʱادات القابلة للʛل ؗل الإيʽʸʴت ʦʱما يʙʻة عॽʁॽʁح حॼʸلة، وتʺʱʴة مʻȄʜخ
نʳॽʱة لفʛʱات  والʨʸʵم صʨلॽʁقة فهي تʱعلȘ بॼعʠ عʻاصʛ الأالقابلة للʙʶʱيʙ، وȃʺا أنها لʗʶॽ خʻȄʜة ح

 ،ʧائȃʜحة للʨʻʺʺة الʙʺون، الʜʵʺة دوران الʙم :ʛاصʻه العʚه ʧʽب ʧلة ومʨʽلها إلى سȄʨʴʱة لʙاعॼʱلفة ومʱʵم
  54الʺʙة الʺʺʨʻحة للʺʨرديʧ؛

     :ʧʽʱالʺعادل Ȑʙام إحʙʵʱاسǼ ʥائج وذلʱʻاب الʶاد على حʺʱالاعǼ اتيʚل الȄʨʺʱرة الʙاب قʶح ʧȞʺǽ55  
Ȃʦʸʯرة الʗاتي= قʘغلال + (ل الʱالاس ʠماعادا ح/ 75ح/إجʺالي فائ Ȑʛة أخॽاتॽات العʺلʳʱʻʺ752ال (

ॼاء عʺلॽاتॽة أخȐʛ ماعʙا الأɺ 65( ح/ -)767وح/ 765ح/ الʺʳʱʻات الʺالॽة ماعʙا ح/76+ (
  الʹʛائʖ واجॼة الʙفع 69ح/ –) 667و ح/ 665الأॼɺاء الʺالॽة ماعʙا ح/ 66(ح/ –) 652ح/

  
ॽʁʺة) مʸʸʵات الإهʱلاكات والʺʕونات وخʶائʛ ال 68الʳॽʱʻة الʸاॽɾة + (ح/لʘاتي= قʗرة الȂʦʸʯل ا 

 752ح/(  –الاسʛʱجاع عʧ خʶائʛ الॽʁʺة والʺʕونات)  78(ح/  –) 667وح/ 665وح/ 652+(ح/
  )  767وح/ 765ووح/

  حʘʽ أن:     

 : نʨاقʟ الॽʁʺة عʧ خʛوج أصʨل مʱʰʲة غʛʽ مالॽة652ح/  -
 نʨاقʟ الॽʁʺة -ʱقʦॽʽ عʧ أصʨل مالॽة : فارق إعادة ال665ح/  -
 : الʶʵائʛ الʸاॽɾة عʧ الʻʱازل عʧ أصʨل مالॽة667ح/ -

                                                           
  .91، ص 2008، دار الʺǽʙʺʴة، الʜʳائʛ، مالॻة الʓʸسʴةدراسة الʲالات في الʲʸاسॺة و ناصʛ دادȑ عʙون وآخʛون،  - 54
  .28 ، صʨ2019عات الʳامॽɻة، الʜʳائʛ، ديʨان الʺʰʢدروس وتॻʮʠقات في الʲʯلʻل الʸالي،  نʽʰل بʨفلॽح، - 55
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 : فʨائʠ الॽʁʺة عʧ خʛوج أصʨل مʱʰʲة غʛʽ مالॽة752ح/ -
 ʨائʠ الॽʁʺةف -فارق إعادة الʱقʦॽʽ عʧ أصʨل مالॽة  :765ح/ -
  : الأرȃاح الʸاॽɾة عʧ الʻʱازل عʧ أصʨل مالॽة767ح -
 ازلʹʯال ʥار الإ عʸʰʯتااس: ʘʽح ʦʱل يʽʳʶلغ تʰازل مʻʱال ʧل عʨة الأصʱابʲ؛ال 
 فعʙال ʥال مʦاصة: الأمʳرج الʙʻي ʗʴا تʚه ʛʸʻادة العȄʜة مال رأس في الʶسʕʺال ʧاد مʸر م

 ؛الʟʸʵʱ رهʧ نʱائج أو حॽʱاȋالا إدماج ȘȄʛʡ عʧ ولʝॽ خارجॽة
 لʦʶʲوض على الʙة قʗيʗل :جʲʺʱن  في وتʨيʙي الʱال Ȑʙعʱقاقها درجة تʴʱة،ال اسʻʶ ولا ʚنأخ ʧʽعǼ 

 .56الأجل قʛʽʸة قʛوض تعʛʰʱ لأنها الʻȄʜʵة قʛوض عॼʱارالا
 اماتʗʳʯة:  الاسʙقʯʴʸة:الॽالʱال ʛاصʻالع ʧʺʹʱ57وت  
  :ةȂارʱورة الʗعة خلال الʦفʗʸاح الȁع الأرȂزʦاح تȃل في أرʲʺʱوتʦالأسه Ǽاʶورة الʙة الʳॽʱزعة (نʨʺقة) ال

، على معॽʢات جʙول تʨزȄع الʳॽʱʻة اعʱʺاداب هʚه الʨʱزȄعات خلال الʙورة الʺالॽة الʳارȄة، وʧȞʺȄ حʶا
 كʺا

  ʧȞʺǽامʙʵʱة: اسॽالʱالعلاقة ال 

  ʟاتالارتفاع في الاحॻʯا –الأرȁاح الʦʸزعة = نʱॻʯة الʗورة الʴاǺقة 

  :ةʯابʰل الʦازة الأصॻل الاحʺʷة و وتȄʨʻة والʺعǽارات الʺادʺʲʱة إجʺالسʺॽʁǼ ʖʶʴت ʘʽة، حॽالʺال ʛعʶǼ) ةॽ
ॽʴابها ا ازة)، و الʶح ʧȞʺȄادا عʺʱارات أو اععʺʲʱة الاس ʛؗات حॽʢة:لى معॽالʱادا على العلاقة الʺʱ 

  ازلالʯʹ –سʸʰʯارات الʗورة الʴاǺقة + الॻʲازة اسʸʰʯارات الʗورة الʲالॻة = ا

  :اتʦʹة سʗزعة على عʦʸال ʃȂارʶʸالقادمة، ال ʝʺʵات الʨʻʶعلى ال ʗي وزعʱال ʅȄارʸʺال ʥو هي تل
 ʖتلع ʘʽلاقا حʢان ʖʶʴة، و تʳॽʱʻة و إنعاش الॽالʴال ʅȄارʸʺفي ال ʠॽɿʵʱلاكات في الʱدور الإه

 مʧ معॽʢات الʺʜʽانॽة و الʺعلʨمات الʴاسॽʰة الʺȞʺلة لها؛
  :اصةʳال الʦفاض في الأمʳليالإنʵي تʻاصة، و تعʵال الʨفع في الأمʛة الॽة لعʺلʶة معاكॽوهي عʺل 

 الة الʶʵائʛ أو إعادة الهȞॽلة؛الʺʶاهʦ عʧ أسهʦ الʺʕسʶة، خʨʸصا في ح
 :ةॻالʸن الʦيʗال ʗيʗʴورة  تʙخلال ال (ةȄارʳة الॽؔʻʰادات الʺʱا الإعʙع) ضʛلاك القʱل في إهʲʺʱة، اتȄارʳل

ة الʙيʨن. ʛؗخلال ح ʧابها مʶح ʧȞʺȄو 
  

  

                                                           
      .131، 128 ، صذʙؕه ، مʙجع سȖʮزغʖʽ ملॽؔة، بʨشʻقʛʽ مʽلʨد  - 56
  .  125، 124 ص ، مʙجع سȖʮ ذʙؕه،قʺان مʢʸفى، ǼاكȄʛة علي  - 57
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 تʲلʻل الʚʱء الʰاني مʥ جʗول الȂʦʸʯل  -ب
  58لي:ʧȞʺǽ تʴلʽل مȐʨʱʴ الʜʳء الʲاني مʧ جʙول الȄʨʺʱل ؗالʱا      
 غلالʯالاس ʙفي عʹاص ʙʻغʯال 
      ʙʸورة الاونقʙة لॽاجات الʺالॽʱي بها الاحʻمʜال ʙاعॼʱال ʧة عʳاتʻة الȄارʳورة الʙغلال في الʱآجال بس ʧʽ

 آجال الʙفع الʱي تǼ ʖʶʴالفʛق بʧʽ الاسʙʵʱامات و الʺʨارد. الʙʶʱيʙ و
 اʗʳʯفي اس ʙʻغʯغلال: الʯمات الاس ʜʵʺفي ال ʛʽغʱل في الʲʺʱغلالونتʱق الاسʨفي حق ʛʽغʱح ات، وال ʘʽ

 ʛʽغʱع الʨʺʳم ȑدʕفي اي ʛʽغʱاب الʶإلى ح ʧȄʛʸʻسفي العʱغلال؛ʱامات الاسʙʵ 
  :غلالʯارد الاسʦفي م ʙʻغʯن الاالʨفي دي ʛʽغʱل في الʲʺʱات الʺلتǼاʶʴرد والʨʺصا الʨʸغلال خʱقة سʴ

 Ǽه.
  لॽة:ʧȞʺǽ حʶاب الʱغʛʽ في عʻاصʛ الاسʱغلال مʧ خلال العلاقة الʱا

BFRex = Δ Eex – Δ Rex Δ  

 غلالʯخارج الاس ʙفي العʹاص ʙʻغʯال 
ي، سʻʲʱائالأنʢʷة ذات الʢاǼع الاحॽʱاجات الʺالॽة الʻاتʳة عʧ الʷʻاʡات غʛʽ الأساسॽة و يʲʺʱل في الا     

  وتʧʺʹʱ العʻاصʛ الʱالॽة:
 في ا ʙʻغʯغلال: الʯامات خارج الاسʗʳʯو سʱة في اسʻʺʹʱʺال ʛʽامات غʙʵʱامات الاهي الاسʙʵغلال؛ʱس 
 :غلالʯارد خارج الاسʦʸفي ال ʙʻغʯغلال. الʱارد الاسʨرجة في مʙʺال ʛʽارد غʨʺوهي ال 

  الفʛق بʧʽ العʧȄʛʸʻ الʶاǼقǽ ʧʽعʢي الʱغʛʽ في العʻاصʛ خارج الاسʱغلال، وʱؗ ʖʶʴȄالي:    

BFRhex = Δ Ehex – Δ Rhex Δ  

 ةʹȂʚʳال ʙفي عʹاص ʙʻغʯال 
  ʛʽات الʶاǼقة، وȞʷʱȄل أساسا مʧ عǽ:ʧȄʛʸʻعʛʰʱ مʸʴلة ؗل الʱغ     
  :ةʹȂʚʳارد الʦفي م ʙʻغʯة؛الȄارʳورة الʙخلال ال ʗʰي جلʱة الॽؔʻʰادات الʺʱلة في الإعʲʺʱم 
 :اماتʗʳʯفي الاس ʙʻغʯورة. الʙاحات خلال الʱل مȞفي ش ʗي وضعʱة الǽʙقʻلة الʨʽʶل الʺʷوت 

  ʱج الʱغʛʽ في الʻȄʜʵة وذلʥ ؗالآتي:مʨارد الʻȄʜʵة يʻوالفʛق بʧʽ اسʙʵʱامات الʻȄʜʵة و      

Tng = Δ Et – Δ Rt  Δ  

نॽة وʻȃاءا على الʱغʛʽات في العʻاصʛ الʲلاث ʧȞʺǽ حʶاب الʱغʛʽ في رأس الʺال العامل مʧ أدنى الʺʜʽا     
  تॼعا للعلاقة الʱالॽة:

BFRex + Δ BFRhex + Δ Tng = Δ FRng Δ  

                                                           
58 -  ،ȑʛʽخ ʦȄʛؔال ʙʰالأداء  ع ʤॻʻاس و تقॻɾ الي فيʸي الʮاسʲʸام الʢʹة الʸاهʴاليمʸفي ال ʛʽʱʶل شهادة ماجʽات نॼلʢʱم ʧʺمة ضʙرسالة مق ،

   .137 ، ص2014، -الʜʳائʽ- ʛلةلʳʱارȄة، جامعة الʺʶالعلʨم الʳʱارȄة، قʦʶ العلʨم ا
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  :هʗافهوأ Ȃʚʳʹةجʗول تʗفقات ال واهʯʻʸه مفهʦم :خامʴا

  نʛؗʚ مʻها مايلي: ʻȄʜʵةلʙʳول تʙفقات ال ʅتعارȄة عʙّ  تʦجʗ :الȂʚʳʹةتعʃȂʙ جʗول تʗفقات  - 1

 ʃȂʙعʯف  :الأولالʛعǽأنهǼ  ة ʛؗاج أو إدخالحʛإخ  ʧȞʺǽ لة ؗʺاʨʽʶارها الॼʱع ʙؗأح ʝة الأسॽا ، الʺالʺǼأن 
  ʦॽʁǽ.59 مʧ خلال تʙفȘ الʻȄʜʵة الʻاتج عʧ هʚا الʙʻʶ كل سʙʻ مالي

ارجة للʺʕسʶة خلال فʛʱة مʧ الʟʵʵ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة و ॼɺارة عʧ قائʺة مالॽة تل هʰ ʨاني:الʯعʃȂʙ ال
ʧمʜال ، ʨها هʻف مʙإعلامواله  ʛʽغʱال ʖʰة وسॽɿॽȞǼ ʧʽمʙʵʱʶʺال ȏارʢة  الॽʻة زمʛʱة خلال فʶسʕʺة الǽʙعلى نق
 60معʻʽة.

:ʖالʰال ʃȂʙعʯق الʻات الʛʽغʱة ال ʛؗʴلي لʽلʴف تʷؗ ʧارة عॼɺ ʨة الوهǽʙ ادةȄʜالǼ اءʨاة سʷʻʺفال ʗلʸي حʱو أ
تʨʸر لʺʨʺʳع الʺعاملات الʻقǽʙة الʙاخلة ومʨʺʳع  أنهاǼʺعʻى ، هʚه الʱغʛʽات أسॼابǼالʻقʸان والʱعʛف على 

  61الʺعاملات الʻقǽʙة الʵارجة.

 ʴȄللجʙول ʛʷǽح وȄلʟʵ و  إلاهʨ  ما ʻȄʜʵةجʙول تʙفقات ال أنمʧ خلال الʱعارʅȄ الʶاǼقة ʧȞʺǽ القʨل      
  غʛʽ ، ومʧ ثʦ تʙʴيʙ أسॼاب الʱالʱغʛʽات الʻقǽʙة الʙاخلة والʵارجة الʱي حʸلʗ في الʺʕسʶة خلال فʛʱة زمॽʻة

  للʻȄʜʵة.  الإجʺاليالʲلاث في الʱغʛʽ  الأنʢʷةومʶاهʺة ؗل نʷاȋ مʧ  ،في نقǽʙة الʺʕسʶة 

  :Ȃʚʳʹةجʗول تʗفقات ال أهॻʸة - 2

     ǽʛʰʱول عʙفقات ال جʙةتʻȄʜʵ حلقة ʧʽائج وصل بʱʻات الǼاʶول حʙة،و  جॽانʜʽʺال  ʘʽض  أنحʛسيالأساالغ 
 أثارهار وʣȂ ،الʵارجة خلال فʛʱة زمॽʻة مʙʴدةمʧ قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة هʨ تʙʴيʙ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة و 

  يلي: ॽɾʺا الأهʺॽةوتؔʺʧ  ،والȄʨʺʱلॽة على الʻقʙ سʲʱʺارȄةالاو الʷʱغʽلॽة  الأنʢʷة

 ʕʰʻʱل الʺالي  الʷالفǼ اʚ ة على تʨلʙʽها الʕʰʻʱوؗ ʛؗʷرة الʙق ʦॽʽة وتقǽʙقʻفقات الʙʱالǼ؛  
 تع ʧة مʙʺʱʶʺمات الʨالʺعل ʛʰʱ ولʙفقات الجʙةتʻȄʜʵ  ة وصافيॽʴȃʛال ʧʽالعلاقة ب ʟʴة في فʺॽʀ ذات

  ؛الʙʱفقات الʻقǽʙة
  ʛʰʱة للإدارةمهʺة  أداة تع ʛؗʷة الǽʙقʻضع الʺالي لʨة والॽاسات الʺالॽʶال ʦॽʽقʱة لॽو ، الʺال ʙيʙʴابتॼأس 

ʜʳق علاجه العʛʡ62؛و  

                                                           
 .160، صمʙجع سȖʮ ذʙؕهخʺʶي شʴॽه،  -59
 .324، ص 2013 ، دار الفʛؔ، عʺان،الʲʸاسॺة الʸالॻةنʤال مʨʺʴد الʛمʴي،  -60
61-  ʖأدي ʧيʙر الʨن ،ȑورʙحʺان الʛال ʙʰع ʙȄʕزنام ʨب، ، ادأبʦاسʲام الʗʳʯاسǺ اليʸل الʻلʲʯل ʨʱوال ʛʷʻة، دار وائل للॽانʲعة الॼʢع، عʺان، الȄز

 .111، ص 2006
62- ʅॽȞأس ʧيʚر الʨن ʙʺʴاس، مʙى عʴأ، ض ʕʹʸات الأس ʙؕالي في شʸل الʵالفǺ ʓʮʹʯة في الǻʗفقات الʹقʗʯة الʸقائ ʥقة مʯʵʸة الॻالʸال ʔʴʹال ʙث

 .7، 6، ص 2016، 24 ، مʳلة ʨʴǼث جامعة حلʖ، العʙدالʗʸرجة في سʦق أبʦضʮي الʸالي
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 مات لاʨمعل ʛʽفʨت ʛهʤفي  تȑأ  ʧةمॽانʜʽʺة والॽمʨʺ؛الع  
 ةǽʙقʻال ʙʽلʨة على ت ʛؗʷرة الʙل قʨة حॽانات الʺالॽʰمي الʙʵʱʶم ʙȄوʜاجاتو ، تॽʱوع في  احʛʷʺاالʙʵʱامس 

  ؛هʚه الʻقǽʙة
 Șفʙʱمات الʨمعل ʙاعʶت  ʛȄʨʢعلى ت ȑʙقʻاذجالʺʻال ʛيʙقʱل ॽʁة ومقارنة الǽʙقʻفقات الʙʱة لॽالʴة الʺ

  63؛الʺʱʶقʰلॽة
  فةʛة امعॽانʜʽرتها على مʙق Ȑʙم ʦॽʽة وتقʶسʕʺاءلʛعات  إجȄزʨاحتȃاماتهامقابلة و  الأرʜʱل.  

  :Ȃʚʳʹةتʗفقات الجʗول  أهʗاف - 3

الʺعلʨمات الʸلة Ǽ وأصʴابهʨ تʜوʙȄ الʺʙʵʱʶمʻȄʜʵ  ʧʽةتʙفقات الجʙول  إعʙادالهʙف الʛئʶॽي مʧ  إن     
ʧʽ مʧ ؗʺا ʧȞʺǽ لهʕلاء الʺʙʵʱʶم، للʺʷʻأة خلال فʛʱة زمॽʻة معʻʽة الʺʙفʨعات الʻقǽʙةǼالʺقʨʰضات و  الʺʱعلقة

  خلال قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة تʴقȘʽ الأهʙاف الʱالॽة:
  علقةʱʺمات الʨل على الʺعلʨʸʴةالʢʷالأنǼ  ة علىॽلȄʨʺʱة والॽلʽغʷʱأساسال ȑʙ؛نق   
  Șʽقʴأة على تʷʻʺرة الʙق ʦॽʽاحتقȃات و  الأرॼلʢʱارالامقابلة مʺʲʱاد و  سʙات سॼلʢʱسع في مʨʱالاالʱامات؛لʜ   
  ادرʸم ʙيʙʴلافالاتʱة خǽʙقʻفقات الʙʱخل وصافي الʙصافي ال ʧʽ64؛ب 
  اهʺة فيʶʺادلʸʱا الاقǼعʺالʱاح سʱʺال ʙقʻ؛ال   

  ʛʤن ʗا  الإدارةلفॽافاتللاالعلʛʴقعة نʨʱʺة الǽʙقʻ65؛ال 
 عاॼʱاس ʦʱي ʥالʚȃل وʰقʱʶʺلل Ȍॽʢʵʱةد الǽة  أॽɾاʜات جʛيʙاجاتللاتقॽʱة. حʶسʕʺة  للॽ66الʺال 

    :Ȃʚʳʹةت التʗفقاجʗول  إعʗادȂʙʟقة  :سادسا

      ʖلʢʺا الʚق في هʛʢʱʻإلىس ʛاصʻع ʖȄʨʰة تॽɿॽؗ فقات الʙول تʙة جʻȄʜʵ ʖʶةحʢʷة  الأنॽʶॽئʛال
 ةʻȄʜʵلʙʱفقات ال جʙول إعʙادʛʡق  إلىؗʺا سʛʢʱʻق  الȄʨʺʱلॽة)سʲʱʺارȄة، الا ،الʲلاث للʺʕسʶة (الʷʱغʽلॽة

   .ǼالȄʛʢقʧʽʱ الʺॼاشʛة والغʛʽ الʺॼاشʛة

  :ȂʚʳʹةتʔȂʦʮ جʗول تʗفقات ال  - 1

      ʖȄʨʰفقات التʙول تʙةجʻȄʜʵ  لات وʸʴʱʺعاتالʨفʙʺال ʧلؔل م Șة وفǽʙقʻة الʢʷل  أنʽغʷʱارالاو الʺʲʱس 
    67:الأنʢʷةالʺʛتʢॼة ȞǼل نʨع مʧ هʚه  الأحʙاثॽɾʺايلي خʸائʟ العʺلॽات و  نʨضح الȄʨʺʱل وو 

                                                           
63-  ȑʛʽʢʺال ʜعل جهʷل و مʻلʲول ت، تʙʯʮة الʴسʓʸالي لʸالأداء ال ʤॻʻة،اقॻʯȂʦؒة الأ لॽؗل ʛʽʱʶرسالة الʺاج،ʗȄʨؔال ،Ȍق الأوسʛʷعʺال، جامعة ال 

 .37، 36 ، ص2011
  الʨʱزȄع والॼʢاعة،ولى، دار الʺʛʶॽة للʛʷʻ و ، الॼʢعة الأالॻʮʠʯقيمʗخل الʹȏʙʢ و  ، تʲلʻل القʦائʤ الʸالॻة:لʺʢارنةامʙȄʕ راضي خʻفʛ، غʶان فلاح  -64
 .196 ، ص2006ʺان، ع
 .186 ص، 2013، الʜʳائʛ ،دار الʺʛʶॽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، دارة الʸالॻةمॺادȏ الإ ʸॽɾل مʨʺʴد شʨاورة، -65
  .288 ، ص2008ار مॼʱȞة الʺʱʳʺع العȃʛي للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، ولى، دالॼʢعة الأ دارة الʸالॻة،، مقʗمة في الإمفلح مʙʺʴ عقل -66
67 -  ،ȑʜرم ʙʺʴم ȑدʨالأج ʤॻʻة على تقॻولʗة الॻالʸال ʙȂقارʯال ʙʻمعاي Ȗʻʮʠت ʙةأثȂʙائʚʱة الʴسʓʸالي في الʸوحة داء الʛʡراه ، أʨʱؗد ʟʸʵت ،

  .78، 76 ، ص2015، جامعة ʛȞʶǼة، الʛʽʽʶʱو الʳʱارȄة و علʨم  الاقʸʱادǽةمʴاسॼة، قʦʶ علʨم الʛʽʽʶʱ، ؗلॽة العلʨم 
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 ةʠʵة: الأنॻلʻغʵʯال  ʧʺʹʱاءتॼɺات  الأʡاʷʻاتج والʨʻوال Ȑʛل  الأخȄʨʺʱال ȋاʷʻلها علاقة ب ʗʶॽي لʱوال
 .سʲʱʺارالاو 

 ةʠʵةالا الأنȂارʸʰʯس:  ʧعة مʨفʙʺالغ الॼʺال ʧʺʹʱاءجل أتʻʱارات اقʺʲʱلة الأ اسȄʨʡجل ،ʴت ʥالʚ ʽʸل وؗ
 الʻاتج عʧ الʻʱازل عʧ الاسʲʱʺارات.

 ةʠʵة:ال الأنॻلȂʦʸʯ  لʺʷةتʢʷي لها الأنʱوض  الʛة الق ʛؗʴǼ ان  رأسو أعلاقةʸقʻالǼ اءʨأوالʺال س 
ة الॽʰʶʱقات ذات الॽʰʢعة الʺالॽة.  رأسǼالȄʜادة ومȞافأة  ʛؗعة وحʨفʙʺالʺال الʽʰالي يʱول الʙʳوالʛاصʻالع ʧ 

 ʧع مʨنة لؔل نʨȞʺةالʢʷرة: الأنʨؗʚʺلاث الʲال  

ʙة عʹاصʠʵنة ل الأنʦȜʸفالʗول تʗʱةʹȂʚʳقات ال  

  الʗʯفقات  الأنʠʵة

  الʗʯفقات الʹقǻʗة الʳارجة  الʗʯفقات الʹقǻʗة الʗاخلة

 مॽʰعات الʶلع والʙʵمات -  الʵʯغʻلॻة الأنʠʵة

 الفʨائʙ الʺʱʶلʺة -

 رȃاح الʺʱʶلʺةحʟʸ الأ -

 وراق الʳʱارȄة مقابل الʻقǽʙةبॽع الأ -

خȐʛ غʛʽ الʺʱعلقة الأ اتʛاديالإ مʸادر -
  ةॽالȄʨʺʱلو  ʺارȄةالاسʲʱنʢʷة Ǽالأ

  مȄʛʱʷات الॼʹاعة -

  جʨرالأالʛواتʖ و  -

  الفʨائʙ الʺʙفʨعة -

  الʳʱارȄة نقʙا الأوراقشʛاء -

-  ʅȄارʸʺال Ȑʛالأخ  

  

 الأنʠʵة

  سʸʰʯارȂةالا

  بॽع العقارات والʺعʙات -

  الʺالॽة سʲʱʺاراتالابॽع  -

  شʛاء عقارات ومعʙات -

  الʺالॽة سʲʱʺاراتالاشʛاء  -

  سهʦ رأس الʺالأإصʙار  -  نʠʵة الȂʦʸʯلॻةالأ 
  صʙار الʙʻʶاتإ -

  شʛاء سʙʻات الʻȄʜʵة -
  دفع الʙيʨن  -
  رȃاح الʻقǽʙةدفع حʟʸ الأ -

، عʺان، والʨʱزȄعوائل للʛʷʻ دار ، الॼʢعة الʲانॽة، مʗخل صʹاعة القʙارات الʲʯلʻل الʸالي:، عʙʰ الʻاصʛ نʨرإسʺاعʽل، مʙʺʴ ، مʛʽʻ شاكʛ :الʗʶʸر
  . 145 ،144 ص، 2005
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  Ȃʚʳʹةتʗفقات ال جʗول إعʗادخʦʠات  - 2

      ʖلʢʱاديʙفقات ال إعʙول تʙةجʻȄʜʵ اعॼة: إتॽالʱʱات مʨʢ68ثلاث خ  
  ةʦʠʳة في  :الأولىالǽʙقʻال ʙʽرص ʧʽق بʛة ؗفǽʙقʻفي ال ʛʽغʱال ʙيʙʴة  أولتʛʱهاالفʛا  وأخʚوه ʛاءإج  ȌॽʶǼ

 ʧة مʛاشॼج مʱʻʱʶǽةʙأرص .ʧʽʱʽانʜʽʺة في الǽʙقʻال 
 ةॻانʰة الʦʠʳال:  ʧم ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال ʙيʙʴةتʢʷا  الأنʚة وهॽلʽغʷʱاءالʛل  إجʽلʴت ʖلʢʱول يʙج

 أǽʹاؗʺا يʢʱلʖ ، الʻقȑʙ الأساس إلى سʴʱقاقالا أساسوتȄʨʴل الʙخل مʧ  الʴالي حʶاǼات الʱʻائج
ʚالʥ يʢʱلʖ بॽانات مʧ عʺلॽات  ʧمʜʽانʽʱʽمقارنة  شʛة ॼاʨة ʧȞʺǽ تȘʽʰʢ الȄʛʢقة الʺوفي هʚه الʢʵ، مʻقاةوؗ

 شاملة. Ȅʛʡقة عʱʺادا مʧ الȄʛʢقʧʽʱ و  سʱفادةالاو الغʛʽ الʺॼاشʛة ؗʺا ʧȞʺǽ أ
 ةʰالʰة الʦʠʳال:  ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱال ʙيʙʴةتʢʷةالا الأنȄارʺʲʱةو  سॽلȄʨʺʱال ،Ǽ لʽلʴت ʖʳǽ ʘʽة حॽʁ

  على الʻقǽʙة. أثʛهافي حʶاǼات الʺʜʽانॽة لʺعʛفة  الأخȐʛ الʱغʛʽات 
  :Ȃʹةʚʳ جʗول تʗفقات ال إعʗادʙʟق  - 3

      ʦʱاديʙفقات ا إعʙول تʙةجʻȄʜʵل ʱقȄʛʢال ʖجʨʺǼةʛاشॼʺال ʛʽة والغʛاشॼʺهʺا ال ʧʽ ق بʛالف ʧʺȞȄهʺا في وʻʽ
  عʛض لهʙيʧ الȄʛʢقॽɾ :ʧʽʱʺا يليو ، نʷاʡات الʷʱغʽلॽةصافي الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ  إلىكॽɿॽة الʨʱصل 

   الȂʙʠقة الॺʸاشʙة:  -أ

     ʖجʨʺǼ ȑʙقʻال Șفʙʱصافي ال ʙيʙʴت ʦʱقة  يȄʛʢه الʚة أولاهǽʙقʻات الȄʛʱʷʺح الʛʢǼ ، ةॽلʽغʷʱال ʅȄارʸʺوال
ت الʷʱغʽل Ǽعʙها ǽʹاف صافي اصافي الʙʱفȘ الʻقȑʙ مʧ عʺلॽ إلىالʻقǽʙة مʧ الʺॽʰعات الʻقǽʙة للʨصʨل 

صافي الʙʱفȘ  إلىوصافي الʙʱفȘ الʻقȑʙ مʧ عʺلॽات الȄʨʺʱل للʨصʨل  سʲʱʺارالاȘ الʻقȑʙ مʧ عʺلॽات الʙʱف
 ȑʙقʻةالʻʶاف ، خلال الʹǽ ʦإلىث ʙة في بǽʙقʻال ʙʽةرصʻʶة الǽة  ، اǽʙقʻفقات الʙʱالي الʱول الʙʳضح الʨي

  69وفȘ الȄʛʢقة الʺॼاشʛة.

  

  

  

  

  

  

                                                           
 ،135 ، ص2005لʨʱزȄع، عʺان، دار وائل للʛʷʻ وا، الفȏʙؒ في الॻʮʠʯقات العʸلॻة ʟارالإ، مʗخل الʹȂʙʢة الʲʸاسॻʮةرضʨان حلʨة حʻان،  -68

136. 
 .90 ،89 ، ص:، مʙجع سȖʮ ذʙؕهالʧʽʺॽ الʶعادة- 69
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  اشʙة وفȖ الʹʢام الʲʸاسʮي الʸاليحʔʴ الȂʙʠقة الॺʸلȂʚʳʹة جʗول تʗفقات ا     

 N-1الʴʹة N الʴʹة  الʸلاحʢة  الॻʮان
  والʴقʨق الأخʧ  Ȑʛمʧ الȃʜائ ةالʺقʨʰض+ الʽʸʴʱلات 

- ʧʽمʙʵʱʶʺوال ʧرديʨʺعة للʨفʙʺالغ الॼʺال  
  خȐʛ الʺʙفʨعةالأ الفʨائʙ والʺʸارʅȄ الʺالॽة -
  الʹʛائʖ على الʱʻائج -

      

    ʛاصʻل العʰة قʻȄʜʵفقات الʙة تॽائʻʲʱة( الاسǽالعاد ʛʽغ(        

        تʙفقات الʻȄʜʵة الʺʛتʢॼة Ǽالعʻاصʛ الغʛʽ العادǽة    
        (أ) العʸلॻاتॻة الأنʠʵةمʥ  الʯʸأتॻةالȂʚʳʹة  اتصافي تʗفق    

  مادǽة و معȄʨʻة تʙʶيʙات لॽʴازة ʦॽʀ ثابʱة -
  + الʽʸʴʱلات على عʺلॽات الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات الʺادǽة و الʺعȄʨʻة

  تʙʶيʙات لॽʴازة ʦॽʀ ثابʱة مالॽة -
  + الʽʸʴʱلات على عʺلॽات الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات الʺالॽة

  ʦ تʽʸʴلها مʧ الॽʣʨʱفات الʺالॽةالفʨائʙ الʱي ت+ 
  قʶاȋ الʺقʨʰضة عʧ الʱʻائج الʺʱʶلʺة.الأ الʟʸʴ و +

      

        (ب)الاسʸʰʯارȂة نʠʵة صافي تʗفقات الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ الأ  

  سهʦصʙار الأإ الʻاتʳة عʧالʽʸʴʱلات + 
- ʟʸاح حȃام بها  الأرॽʁال ʦي تʱعات الȄزʨʱال ʧها مʛʽوغ  
  ʧ القʛوضالʽʸʴʱلات الʺʱأتॽة م+ 
  خȐʛ الʺʺاثلة.و الʙيʨن الأأتʙʶيʙات القʛوض -

      

        )ج(Ȃʦʸʯلॻة نʠʵة الصافي تʗفقات الȂʚʳʹة الʯʸأتॻة مʥ الأ    
        شॼه الʨʽʶلة تأثʛʽات تغʛʽات سعʛ الʛʸف على  الʨʽʶلة و

        (أ+ب+ج) تغʙʻ الȂʚʳʹة في الفʙʯة    
  الʻȄʜʵة ومعادلʱها عʙʻ افʱʱاح الʻʶة الʺالॽة. 
  قفال الʻʶة الʺالॽةإمعادلاتها عʙʻ الʻȄʜʵة و  

      

  ʻتغ ʙ.ةʙʯة خلال الفʹȂʚʳال        
        الʺقارȃة مع الʳॽʱʻة الʺʴاسॽʰة.

   ʗʶʸرخ في  :رالʕʺار الʛ26الق  ʨʽلʨ2008ي  ʙاعʨات وقǼاʶʴونة الʙا مʚ والʙʴǽ ȑʚد قʨاعʙ تقʦॽʽ والʺʴاسॼة ومȐʨʱʴ الʨʷؔف الʺالॽة وعʛضها وؗ

  .35 ، ص2009مارس  25الʸادرة بʱارȄخ  ،ʙȄʛʳ19ة الʛسʺॽة الʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة، العʙد سʛʽها، ال
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ॽح مʧ خلال الȄʛʢقة الʺॼاشʛة عȘȄʛʡ ʧ تʨض ʻȄʜʵةجʙول تʙفقات ال إعʙاديلي سʻقʙم شʛح لॽɿॽؔة  وॽɾʺا     

  كॽɿॽة حʶاب الʨʻʰد الʺʨجʨدة في هʚا الʙʳول.

  ʥة مǻʗفقات الʹقʗʯة الʠʵةالأنॻلʻغʵʯال (ةॻاتॻلʸالع)  

      ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱاب صافي الʶح ʦʱقة يȄʛʢه الʚخلال ه ʧةمʢʷة الأنॽلʽغʷʱق  الʛالف ʙيʙʴخلال  ت ʧم

والʙʱفقات الʻقǽʙة الʵارجة مʧ الʷʻاȋ  (الʺقʨʰضات) بʧʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة مʧ الʷʻاȋ الʷʱغʽلي

  70هʷǽ ʨʺل العʻاصʛ الʱالॽة: و الʷʱغʽلي(الʺʙفʨعات)

  ʥضات مʦʮقʸالʥائȁʚاب = الʶعة، )70( حʻʸʺات الʳʱʻʺائع والʹॼال ʧعات مॽʰʺمة  الʙمات الʺقʙʵال

الʛسʦ على  + الॽɿʵʱʹات والȄʜʻʱلات والʨʶʴمات الʺʺʨʻحة )709( الʺلʴقة ماعʙا الʶʴاب الʺʳʱʻاتو 

رصʙʽ ( ʴقةالȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺل )41( في رصʙʽ الʶʴاب الʱغʛʽ - الॽʁʺة الʺʹافة على الʺॽʰعات

  .الʺʙة) ولأرصʙʽ  - خʛ مʙةأ

الʺʳʱʻات  )757( + سʱغلالالاعانات إ  )74( حʶاب: خȐʛ ضʺʧ هʚا العʛʸʻأوهʻاك تʽʸʴلات      
 الʱغʛʽ في الʶʴاب + الʳارȑ  للʛʽʽʶʱ خȐʛ الʺʳʱʻات الأ )758( الʶʴاب سʱʲʱائॽة عʧ عʺلॽات الʛʽʽʶʱ+الإ
  الʺʳʱʻات الʺʳʶلة مॼʶقا. )487(

 ʸالغ الॺʸالʥʻمʗʳʯʴʸوال ʥرديʦʸعة للʦفʗ = ابʶʴ60( ال( اتȄʛʱʷʺهلؔة الʱʶʺا الʙاب ماعʶʴال )609( 

 على الʺȄʛʱʷات الʛسʦ على الॽʁʺة الʺʹافة + الॽɿʵʱʹات والȄʜʻʱلات الʺʸʴʱل علʽها مʧ الʺȄʛʱʷات

 الʛسʦ على الॽʁʺة + الأخȐʛ الʙʵمات الʵارجॽة  )62الʶʴاب ( ) الʙʵمات الʵارجॽة +61( الʶʴاب +

) مʨردو الʺʜʵونات 401الʱغʛʽ في الʶʴاب ( – خȐʛ الʙʵمات الʵارجॽة والʙʵمات الʵارجॽة الأ الʺʹافة

 الʺʙيʻة وأ الʙائʻة الأخȐʛ الʶʴاǼات  )467( الʶʴاب الʶʴاǼات الʺلʴقة الʱغʛʽ في رصʙʽ - والʙʵمات

 - Ǽات الʺلʴقةالʶʴا الʺʙʵʱʶمʧʽ و )42( الʱغʛʽ في الʶʴاب – الʺʙʵʱʶمʧʽ أॼɺاء )63( الʶʴاب +

ʛʽغʱاب الʶʴات  )43( في الʯʽةالهॽɺاʺʱقة الاجʴات الʺلǼاʶʴوال.   

      ʧʽعاملʱʺعة للʨفʙالغ مॼم ʥالʻوهʧȄʛآخ ʛʸʻا العʚة بهॽʻالي: وهي معʱال ʨʴʻد على الʙʴوت  

                                                           
70- ʧȄز ʥالʺال ʙʰاس و عॻɿاليلإا، الʸي الʮاسʲʸام الʢʹل الʡ ة فيॻالʸال ʤائʦالق ʥاح عʶرسالة، ف ʛʱʶداسجامعة  ،ماجʛمʨب-ʛائʜʳ2013 ،-ال، 

 .88 ،87 ص
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 فيتغʛʽ  - الأخȐʛ العʺلॽاتॽة  الأॼɺاء )65( الʶʴاب + الʹʛائʖ والʛسʨم الʺʙفʨعة الʺʺاثلة )64( الʶʴاب

 الأॼɺاء )486( الʱغʛʽ في رصʙʽ الʶʴاب – الأعʺالوالʹʛائʖ على رقʦ  الʙولة )445( رصʙʽ الʶʴاب

  الʺʳʶلة مॼʶقا.

  و ʗائʦة الأالفॻالʸال ʃȂارʶʸعة:الʦفʗʸال Ȏʙاب ( خʶʴل في الʲʺʱاء )66وتॼɺة الأॽالʺال.  
 عةʦفʗʸائج الʯʹعلى ال ʔائʙʷاب = الʶʴعلى الأ )695( ال ʖائʛʹالʰʺاح الȃائج رʱة على نॽʻʢʷةالأن 

  الʙولة والʹʛائʖ على الʱʻائج. )444( الʱغʛʽ في رصʙʽ الʶʴاب - العادǽة
  فقاتʗأتʙالعʹاصǺ ةʠॺتʙʸة الʹȂʚʳال الʦة: مǻالعاد ʙʻغ  ʛاصʻادات العʛإي ʧʽق بʛالفǼ دʙʴة اوتǽعاد ʛʽلغ

 وأॼɺاء العʻاصʛ الغʛʽ العادǽة.
  ةǻʗفقات الʹقʗʯال  ʥةمʠʵةالا الأنȂارʸʰʯو  :س ʙيʙʶات تॽل عʺلʺʷالتʨالأم  ʧاءجل أمʻʱار اقʺʲʱأو اس 

  71وتʙʴد ؗʺايلي: الأجل ةȄʨʡل أصʨلعȘȄʛʡ ʧ الʻʱازل عʧ  الأمʨالتʽʸʴل 

  ؛معȄʨʻة ʦॽʀ ثابʲة مادǽة و ةتʙʶيʙات لॽʴاز  )-(

(+)  ʦॽʁازل لʻʱات الॽعʺل ʧلات عʽʸʴʱةالʱابʲة و الȄʨʻة الʺعǽ؛الʺاد  

)-(  ʦॽʀ ازةॽʴات لʙيʙʶʱةثاالʱة بॽ؛مال  

(+)  ʦॽʀ ʧازل عʻʱات الॽعʺل ʧلات عʽʸʴʱةالʱابʲة الॽ؛الʺال  

  ؛الأمʨالالفʨائʙ الʺʸʴلة عʧ تʨضॽفات  (+)

(+)  ʟʸʴالأو الȋاʶلʺة قʱʶʺائج الʱʻال ʧضة عʨʰالʺق.  

  على الʨʴʻ الأتي: سʲʱʺارȄةالا الأنʢʷةيʦʱ حʶاب العʻاصʛ الʺʨȞنة لʙʱفقات الʻȄʜʵة الʺʱأتॽة مʧ  و

  اتʗيʗʴت ʤॻɾ ازةॻʲةلʯة ثابȂʦʹة ومعǻماد =  ʦॽʁفي ال ʛʽغʱةالʱابʲة الʻʶة لȄʨʻة والʺعǽة الʺادॽالʺال  

 +  ʦॽʁال ʧازل عʻʱة الॽɾاʸة الॽʰاسʴʺال ʦॽʁةالʱابʲة. الȄʨʻة والʺعǽالʺاد  

  ʤॻɿال ʥازل عʹʯات الॻلʸع ʥلات عʻʶʲʯةالʯابʰة: الॻالʸل  الʲʺʱوت ʦॽʁال ʧازل عʻʱال ʛةافي سعʱابʲل 

    ʺالॽة.ال 

 فاتॻضʦت ʥلة عʶʲʸال ʗائʦالالأ الفʦاب :مʶʴل في الʲʺʱات )76( وتʳʱʻʺة. الॽالʺال 

                                                           
71- ʛʸاق نʻشʨعʺار ب ،ʛيʙن ʧب ʧيʙول تالʗة ، جॺاسʲʸل الʡ الي فيʸي الʮاسʲʸام الʢʹل الʦقى دولي حʯة، ملʹȂʚʳفقات الʗة، اॻولʗل ʜ ʛؗʺال

ȑادʨامعي، الʳال- ʛائʜʳ8 ، ص2009، -ال. 
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  الأ ʥفقات مʗʯة:الॻلȂʦʸʯة الʠʵةوهي  نʢʷة الأنʳاتʻة  الॽʻȃو ʦʳح ʛʽتغ ʧالعʨاصة  الأمʵوض  أوالʛالق
  72يلي: وتʙʴد ؗʺا

  ؛أسهʦ إصʙار أعقابالʽʸʴʱلات في  (+)

  ؛الʱي تʦ الॽʁام بها الʟʸʴ وغʛʽها مʧ تʨزȄعات )-(

(+) ʱʺلات الʽʸʴʱوضأالʛالق ʧة مॽ؛ت  

  .خȐʛ الʺʺاثلةو الʙيʨن الأأتʙʶيʙات القʛوض  )-(

  وʦʱȄ حʶابها على الʨʴʻ الʱالي:  

  لات فيʻʶʲار أعقابتʗإص ʤابا = الأسهʶفي ح ʛʽغʱفي ال + الʺال رأس )101( ل ʛʽغʱاب الʶʴ

)103 ʛة بʢॼتʛʺ؛س الʺالأ) العلاوة ال  

  ʝʶʲام بهاالॻɿال ʤي تʯعات الȂزʦʯال ʥها مʙʻاب = وغʶة )12( حॽة الʺالʻʶة الʳॽʱف - ن ʛʽغʱي ال

  ؛حॽʱاʡاتالا )106( الʶʴاب

  لاتʻʶʲʯةالॻأتʯʸوض: الʙالق ʥاب مʶʴفي ال ʛʽغʱل في الʲʺʱن الʺʺاثلة. )16( وتʨيʙوض والʛالق  

  وضʙات القʗيʗʴن أتʦو دي Ȏʙاثلة: الأخʸʸي الʙʳن الʨيʙل في الʲʺʱةتʙ  ها خلال الوʽل علʸʴʱʺة الʻʶ

ॽة.الʺال 

نʢʷة لى صافي الʙʱفȘ الʻقȑʙ للأإتقʨم هʚه الȄʛʢقة على تȄʨʴل صافي الȃʛح  :Ȃʙقة الغʙʻ الॺʸاشʙةʠال  -ب

في الʺʴاسॼة  الاسʴʱقاقساس أالʺʕسʶات  اسʙʵʱاملى إلى تعʙيل صافي الʙخل إوȄعʨد الʖʰʶ ، الʷʱغʽلॽة

ʛادات يوقʙ تʧʺʹʱ الإ، وتʽʳʶل الʺʛʸوفات عʙʻ تʴʺلها ابهااكʶʱرادات عʙʻ إوالȑʚ يʢʱلʖ تʽʳʶل 

ن الʺʛʸوفات الʱي تʴʱʺلها الʺʕسʶة قʙ تʧʺʹʱ مʛʸوفات أؗʺا ، لʦ تʸʴل نقʙا ʗجلأالʺॼʶʱȞة مॽʰعات 

لى إن صافي الʙخل لʛʽʷǽ ʦ إفي الʺʴاسॼة ف الاسʴʱقاقساس أنه في ʣل إلʦ تʙʶد Ǽعʙ وعلى ذالʥ ف

وفȘ الȄʛʢقة  ʻȄʜʵةتʙفقات ال وʨȄضح الʙʳول الʱالي جʙول، ة الʷʱغʽلॽةنʢʷصافي الʙʱفȘ الʻقȑʙ للأ

 73غʛʽ الʺॼاشʛة:

  

                                                           
 ،2015 ن،الʨʱزȄع، عʺاو  ॼعة الʲانॽة، دار الʜهʛان للʛʷʻ، الIFRSʢ بلاغ الʸاليالʗʲيॺʟ ʖقا للʸعايʙʻ الʗولॻة للإ، الʲʯلʻل الʸالي شعʖʽ شʨʻف -72

  .189 ص
 .90 ، ص، مʙجع سȖʮ ذʙؕهالʧʽʺॽ الʶعادة  -73
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  جʗول تʗفقات الȂʚʳʹة حʔʴ الȂʙʠقة الغʙʻ الॺʸاشʙة 

ॻʮة         انالʢلاحʸةالʹʴالN  ةʹʴالN-1  
  صافي نʳॽʱة الʻʶة الʺالॽة.

 ʧات مʴॽʴʸجل:أت    
  رصʙة.هʱلاكات والأالإ+ 
  ةتغʛʽ الʹʛائʖ الʺʕجل+ 
  تغʛʽ الʺʜʵونات -
  خȐʛ الأ  الʶʴاǼات الʙائʻة تغʛʽ الȃʜائʧ و -
  خȐʛ الʙيʨن الأ تغʛʽ الʺʨردون و+ 
  عʧ الاسʲʱʺاراتॽʀʺة الʻʱازل  +و أ -
  إعانات الاسʲʱʺار -
  مʕونات الʺʛʱʶجعة -

      

        (أ) ʯʸأتॻة مʥ الأنʠʵة الʵʯغʻلॻة تʗفقات الȂʚʳʹة ال 

  و معȄʨʻة تʙʶيʙات لॽʴازة ʦॽʀ ثابʱة مادǽة -
  الʽʸʴʱلات على عʺلॽات الʻʱازل عʧ الʱʽʰʲʱات الʺادǽة والʺعȄʨʻة+ 

- ʦॽʀ ازةॽʴات لʙيʙʶة ما تʱةثابॽل  
  + الفʨائʙ الʺʸʴلة مʧ الॽʣʨʱفات الʺالॽة

      

        )ب(ʯʸأتॻة مʥ الأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة تʗفقات الȂʚʳʹة ال
ʧʽʺاهʶʺعة للʨفʙʺال ʟʸʴال  

  س الʺال الʻقȑʙأزȄادة ر 
  القʛوض صʙارإ

  تʙʶيʙ القʛوض

      

        ج)(ʯʸأتॻة مʥ الأنʠʵة الȂʦʸʯلॻة تʗفقات الȂʚʳʹة ال
ʻتغʙ ةʹȂʚʳة خلال الʙʯ(أ+ب+ج) الف        
        عʙʻ الافʱʱاح  ومعادلاتها الʻȄʜʵة 
        قفال لإعʙʻ ا ومعادلاتها الʻȄʜʵة 
        جॽʰʻة      العʺلات الأ تغʛʽات سعʛ ثʛʽتأ

ʽتغʛ ةʻȄʜʵال        
ʗʶʸرخ في  ر:الʕʺار الʛ26الق ʨʽلʨ2008 ي ، ʙاعʨات وقǼاʶʴونة الʙا مʚ والʙʴǽ ȑʚد قʨاعʙ تقʦॽʽ والʺʴاسॼة مȐʨʱʴ الʨʷؔف الʺالॽة وعʛضها وؗ

 ʛʽة ها،سȄʛائʜʳة الȄرʨهʺʳة للॽʺسʛة الʙȄʛʳد، الʙادرة ، 19 العʸخ الȄارʱ35، ص 2009 مارس 25ب.  
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Ș مʧ خلال الȄʛʢقة غʛʽ الʺॼاشʛة عʻȄʜʵ Ȅʛʡ ʧةتʙفقات ال جʙول إعʙاديلي سʻقʙم شʛحا لॽɿॽؔة  وॽɾʺا     
  تʨضॽح ॽɿॽؗة تʙʴيʙ بʨʻدها الʺʨجʨدة في هʚا الʙʳول.

 ʯʸة الʹȂʚʳفقات الʗأت ʥة مॻةتʠʵة: الأنॻاتॻلʸد ؗʺايلي: العʙʴ74وت  
  ؛صافي نʳॽʱة الʻʶة الʺالॽة

  ؛الاهʱلاكات والʺʕونات (+)
  ؛تغʛʽ الʹʛائʖ الʺʕجلة )-(
  ؛ناتتغʛʽ الʺʜʵو  )-(
  ؛الأخȐʛ تغʛʽ الȃʜائʧ والʶʴاǼات الʺلʴقة الʙائʻة  )-(
)-(  ʟادةأنقȄازل  و زʻʱة الʺॽʀارات؛ʺʲʱالاس ʧع  
  ) إعانات الاسʲʱʺار؛-(
  ) مʕونات مʛʱʶجعة.-(
  

     ʛاصʻاب العʶح ʦʱȄة  وʻȄʜʵفقات الʙʱنة لʨȞʺةالॽأتʱʺال  ʧة أمʢʷغلالنʱالأ الاس ʨʴʻتي:على ال  

 وناʓʸلاكات والʯاب  ت:الاهʶʴل في الʲʺʱات الإ )68( وتʸʸʵةمʺॽʁال ʛائʶونات وخʕʺلاكات والʱه  
 ʙʻجلة: تغʓʸال ʔائʙʷاب الʶʴفي ال ʛʽغʱل في الʲʺʱولة )442( تʙم القابلة لل، الʨسʛوال ʖائʛʹل الʽʸʴʱ

 ʧافمʛʡأ  Ȑʛأخ.  
 وناتʚʳʸال ʙʻتغ  =ʺʱتʲʛʽغʱل في ال ʙʽفʻʱال ʙʽات قʳʱʻʺونات والʜʵʺات الǼاʶال – في حʛʽغʱ ʴابفي الʶ 

  عʧ الʺʜʵونات والʺʳʱʻات قʙʽ الʻʱفʙʽ. خʶائʛ الॽʁʺة )39(
 ʙʻو  تغ ʥائȁʚائʹة الأالʗات الǺاʴʲال Ȏʙخ = ʛʽغʱل في الʲʺʱاب يʶʴو  )41( في ال ʧائȃʜاالǼاʶʴقةالʴت الʺل 

الهʯʽات  )43( والʶʴابقة الʶʴاǼات الʺلʴالʺʙʵʱʶمʧʽ و  )42( الʺʙʵʱʶمʧʽ والʶʴاب )42( والʶʴاب
ت خʶائʛ الॽʁʺة مʧ حʶاǼا )49( في الʶʴاب الʱغʛʽ – الإجʺالॽةوالʶʴاǼات الʺلʴقة Ǽالʦॽʁ  جʱʺاॽɺةالا

.ʛʽالغ  
 ʙʻن  تغʦيʗردون والʦʸال Ȏʙالأخ = ʛʽغʱل في الʲʺʱاب يʶʴردون و  )40( في الʨʺاتالǼاʶʴقة الʴالʺل.  
  ʝوأنق ʔائʙʷال ʥة مॻɼاʶازل الʹʯة الʸॻɾ ادةȂز = ʛازل سعʻʱة ا - الʺॽʁةالॽʁॼʱʺارا لʺʲʱتللاس 

  ǽʹاف. ؗان عʜʳ ذاإما أؗان فائʛʢǽ ʠح  ذاإالʺʻʱازل عʻها ف

ॼاشʛة والȄʨʺʱل فʖʶʴʱ بʻفʝ الȄʛʢقة الʺ سʲʱʺارالا أنʢʷةʟʵǽ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱأتॽة مॽɾ  ʧʺا أما     
  .جʙول الʙʱفقات الʻقǽʙة لإعʙاد

  

                                                           
 .9 ، ص، مʙجع سȖʮ ذʙؕهنʛʸ الʙيʧ بʧ نʙيʛ، عʺار بʨشʻاق- 74
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  تʲلʻل جʗول تʗفقات الȂʚʳʹة :سادسا
     ʝॽن مقايʨؔʱول تʙفقات ال جʙةتʻȄʜʵ  ʧȞʺǽ يʱات الʛشʕʺال ʧعة مʨʺʳم ʧايلي إجʺالهامʺؗ:  

خلال مʧ  أنʱʢʷهافي  الأمانجانʖ  قʸʱادǽةالاالʨʽʶلة لॽʺʳع الʨحʙات  تʨʱفʛ مʓشʙات جʦدة الʦʻʴلة: .1
 قʸʱادǽةالاو ضعف سʨʽلة الʨحʙة أتʛتȌॼ قʨة  ذإ، الʻقǽʙة الʳارȄة لʜʱاماتالاتʨفʛʽ القʙرة على مʨاجهة 

ʛʽفʨت ȐʙʺǼ  ʧم ȑʙقʻال Șفʙʱةصافي الʢʷة الأنॽلʽغʷʱل ، الʲʺǽ ʨالأساسفه  ʧ ʛؗي ȑʚإالʛʽفʨه في تॽل 
ن هʻاك فائʹا نقǽʙا أالʷʱغʽلॽة مʨجॼا فهʚا ǽعʻي  الأنʢʷةؗان صافي الʙʱفȘ الʻقȑʙ مʧ  فإذا، الʨʽʶلة

ǽ ʧȞʺة إʙحʨةدارة الǽادʸʱمه أ الاقʙʵʱʶع إن تॽسʨةما في تʢʷار الا الأنʺʲʱةسȄ لة أȄʨʡ نʨيʙال ʙيʙʶو في ت
لȄʨʺʱل العʜʳ  ن تʘʴॼ عʧ مʸادرأعلى الʨحʙة الاقʸʱادǽة  أنǽعʻي  فهʚا ؗان سالॼا ذاإ ماإ، جلالأ
 ʨفʛي ʻȄʜʵةتʙفقات ال جʙولن إعلॽه فو ، جلǼالȄʨʺʱل Ȅʨʡل الأ وأسʲʱʺارات الابॽʰع جʜء مʧ  ماإذلʥ و 

فاءة سॽاسة الʚمʦ الʺʙيʻةمعلʨمات مهʺة عʧ مȐʙ الؔفاءة في سॽاسات الʽʸʴʱل   75.وؗ
  76ومʧ أهʦ الʺʕشʛات الʱي ʧȞʺǽ اشʱقاقها مʧ جʙول تʙفقات الʻȄʜʵة واسʱعʺالها لʱقʦॽʽ الʨʽʶلة مايلي:    

 وȄعʢى Ǽالعلاقة الʱالॽة:: الʹقǻʗة الʦʻʴلة تغॻʠةمʓشʙ   -أ

 ʙشʓةمॻʠلة تغʦʻʴة الǻʗالأ=  الʹق ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱةصافي الॽلʽغʷʱة الʢʷفقات الإجʺا ͭ  نʙʱة لي الǽʙقʻ
  الاسʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽة. للأنʢʷةالʵارجة  

ت وʨȄضح هʚا الʺʕشʛ قʙرة الʺʕسʶة على تʨلʙʽ تʙفقات نقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة للʨفاء Ǽالالʜʱاما   
 ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱة الǽعلى ؗفا ʥة ذل ذلॼʶʻه الʚه ʗلʺا ارتفع ʢʷة لأناالاسʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽة الʹʛورȄة، وؗ

  الʷʱغʽلॽة للʨفاء بهʚه الاحॽʱاجات.
  و يʨضح Ǽالعلاقة الآتॽة:: الʹقȏʗ مʥ الʹʵاȉ الʵʯغʻلي الʗʯفȖ مʓشʙ   -ب

 ʙشʓم Ȗفʗʯلي الʻغʵʯال ȉاʵʹال ʥم ȏʗة /= الʹقॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱامات صافي الʜʱاولةاالالʙʱʺل .   

ة الʻاتʳة الʜʱاماتها الʺʙʱاولة مʧ خلال الʙʱفقات الʻقǽʙالʺʕسʶة على تغॽʢة قʙرة ا الʺʕشʨ ʛضح هʚي      
  مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة.

  ǽعʢى Ǽالعلاقة الʱالॽة:: مʓشʙ تغॻʠة مʗفʦعات ديʦن    -ت

Ȅʨلة ʡالʙيʨن  مدفوعات ͭ صافي الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة = ʓشʙ تغॻʠة مʗفʦعات ديʦن م
  الأجل

                                                           
75-  ،ʙʺʴم ȑرʨʻأمال ال Ȏʦʯʲʸالي على الʸل الʻلʲʯال ʤتʹاغ Ȏʗماتيامʦعلʸة،  لǻʗفقات الʹقʗʯة الʸة،لقائǽادʸʱم الاقʨاد للعلʙغǼ ةॽلة ؗلʳجامعة  م

 .349 ،348 ، ص2013 العʛاق، ،Ǽ34غʙاد، العʙد 
  .332، 331ص مʙجع سȖʮ ذʙؕه، إلॽاس بʧ ساسي، يʨسف قʷȄʛي،  - 76
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الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة لʙʶʱيʙ أقʶاȋ الʙيʨن Ȅʨʡلة  يʨضح هʚا الʺʕشʛ مȐʙ ؗفاǽة       
  77.الأجل، ؗلʺا ارتفعʗ الॼʶʻة ؗان ذلʥ مʕشʛا إʳǽابॽا على لقʙرة الʺʕسʶة على الʨفاء Ǽالʜʱاماتها Ȅʨʡلة الأجل

2.  ʙشʓة اتمॻʲȁʙدة الʦج: ʛʰه ا تعʚاتهʛشʕʺدة  لʨج ʧةأعʶسʕʺاح الȃو ، ر ʧأ م ʧȞʺǽ يʱال ʖʶʻال ʦه
  78نʛؗʚ: الأرȃاحمʧ قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة لʱقʦॽʽ جʨدة  ʱقاقهاشا

Ȑ على مʙ ا الʺʕشʨʛضح هȄʚو  ǽʹا Ǽعائʙ الʙʱفȘ الʻقȑʙ،أوʶȄʺى  الʵʯغʻلي: مʥ الʹʵاȉ الʹقǻʗة مʓشʙ  -أ
 يلي: رȃاح الʺʕسʶة على تʨلʙʽ تʙفȘ الʷʱغʽلي وتʙʴد ؗʺاأقʙرة 

 ʙشʓةمǻʗالʹق ȉاʵʹال ʥلي مʻغʵʯال = ال Șفʙʱصافي الȑʙقʻ  / ليʽغʷʱخلصافي  الʙال  

سʶة مȐʙ قʙرة أصʨل الʺʕʺ ʕشʛ الا ʨضح هȄʚو  صʦل مʥ الʗʯفȖ الʹقȏʗ الʵʯغʻلي:مʓشʙ العائʗ على الأ  -ب
   يلي: على تʨلʙʽ تʙفȘ نقȑʙ تʷغʽلي، وتʙʴد ؗʺا

   ʙشʓعلى الأم ʗلي=العائʻغʵʯال Ȗفʗʯال ʥل مʦال ص Șفʙʱصافي الʻليʽغʷʱال ȑʙع الأ / قʨʺʳلمʨص  

 قǽʙة،في تʽʸʴل الʻ ئʱʺانالاʨضح مȐʙ ؗفاءة سॽاسات يإلى الॻʮʸعات:  ʗʯفȖ الʹقȏʗ الʵʯغʻليلا نॺʴة   -ت
  يلي: وتʙʴد ؗʺا

ʙشʓلي مʻغʵʯال ȏʗالʹق Ȗفʗʯعات  الॻʮʸإلى ال= Șفʙʱال  ʧائȃʜال ʙʻع ʧل مʸʴʺلي الʽغʷʱال ȑʙقʻافي ص /ال
  .الʺॽʰعات

3.  ʙشʓاتم  ʤॻʻل:تقȂʦʸʯاسات الॻس ʧاأ  م ʦاتهʛشʕʺال:الʺ لʳʺا الʚة في هʙʽ79ف  
  تʨضح Ǽالعلاقة الʱالॽة:: الʦʯزȂعات الʹقǻʗةمʓشʙ   -أ

 ʙشʓةمǻʗعات الʹقȂزʦʯال =  ॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧم ȑʙقʻفقات الʙʱة  /ةصافي الǽʙقʻعات الȄزʨʱلالʧʽʺاهʶʺل  

ة في مʳال تʨزȄع  إدارةمعلʨمات عʧ الॽʶاسة الʱي تॼʱعها  ʛتʨف      ʛؗʷاحالȃو  الأر Ȑʙارامʛʺʱه ه سʚ
ʸادر ، وارتفاع هʚه الॼʶʻة ʛʽʷǽ إلى قʙرة الʺʕسʶة على تʙʶيʙ تʨزȄعات الأرȃاح دون الʴاجة لʺالॽʶاسة

 Ȑʛل أخȄʨʺت.  
  ǽعʢى Ǽالعلاقة الʺʨالॽة:: مʓشʙ تغॻʠة الإنفاق الاسʸʰʯارȏ    -ب

 ȏارʸʰʯة الإنفاق الاسॻʠتغ ʙشʓم= ʺʲʱفقات الاسʙʱة/ الॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧم ȑʙقʻفقات الʙʱصافي الȄارجة.ارʵة ال  

                                                           
77- ،ʛʢم ʙʺʴاهاتالا  مʱالي  تʸل الʻلʲʯة في الʰيʗʲانيالا و الʸʯعة ئॼʢالأولى، الʛʷʻع، عʺانو  ، دار وائل للȄزʨʱ166، 165 ، ص2003، ال.  
78- ʛʺام معʶʱا إبʖʽʢاد لʗفقو ، إعʗʯة الʸل قائʻلʲةتॻولʗة الॻʮاسʲʸال ʙʻعايʸال Ȗة وفǻʗرسالة، ات الʹق ʽʱʶماجʛ  مʨة وعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل

 .96 ،95 ، ص2012، 1الʛʽʽʶʱ، جامعة الʰلʙʽة
79 - ʛʢم ʙʺʴه، مʙؕذ Ȗʮجع سʙ165 ، صم. 
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يʨضح هʚا الʺʕشʛ قʙرة الʺʕسʶة على تʨلʙʽ تʙفقات مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة لȄʨʺʱل الʻفقات الاسʲʱʺارȄة      
لʺا ؗانʗ أكʛʰ مʧ الʨاحʙ دل ذلʥ على أن الʺʕسʶة قادرة على تʺȄʨل  للʴفاȍ على ʡاقʱها الإنʱاجॽة، وؗ

  ʷʱغʽلॽة .كافة الʻفقات الاسʲʱʺارȄة مʧ خلال صافي الʙʱفقات ال
  : يʦضح Ǻالعلاقة الآتॻة:مʓشʙ الإنفاق الʙأسʸالي   -ت

  ض الȄʨʢلةالقʛو  الʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة مʧ / سʺالي الॽʁʴقيأنفاق الʛ الإ = مʓشʙ الإنفاق الʙأسʸالي 
  .الʙʻʶات سهʦ وصʙارات الأȂو 

    ǽʚه ʝॽʁʛشʕʺة ا الॽʰʶʻة الॽʺادر الأهʸʺل  لȄʨʺارجي في تʵل الȄʨʺʱأسʺالي اقالإنفالʛال  ʧم ʛʺʲʱʶʺال
ضʧʽ بʨʱفʛʽ مʕشʛات لهʦ عॽɿॽؗ ʧة وتʙʵم هʚه الॼʶʻة فʱʯي الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺقʛ  ،الإنʱاجॽة الأصʨلحॽازة 

ة في  إدارةمȐʙ نʳاح  أǽʹاؗʺا تعʝȞ   أمʨالهʦ سʙʵʱاما ʛؗʷاعالॼل  إتȄʨʺائʺة في تʨاسة مॽلسʨلة الأصȄʨʡ 
    .الأجلتʺȄʨل Ȅʨʡلة  مʧ مʸادر لأجلا
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  :الʴادسمʙاجع الʦʲʸر 
1 - ،Șʽفʨت ʙʺل أحʽʺة جॻالʸات الإدارة الॻوت،أساسʛʽب ،ʛʷʻاعة والॼʢهʹة للʻ1987 ، دار ال.  
2 - ʙʺأح ʙʺʴم ،ʦॽʻة الإدارة غॻالʸخل :الʗل مʦʲʯال ʥم ʙاء إلى الفقʙʰة ،الॼʱȞʺة ل الȄʛʸلالعʛʷʻ ،ʛʸع، مȄزʨʱ2008وال.   
، الॼʢعة الʲانॽة، ديʨان الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة، ʙʻ الʸالي حʔʴ الʙʮنامج الʙسʸي الʗʱيʗالʻʴʯزغʖʽ ملȞॽة، بʨشʻقʛʽ مʽلʨد،  - 3

 .87 ص
 دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الاولى،، الॼʢعة الʙʻʻʴʯ الʸالي دروس وتॻʮʠقاتإلॽاس بʧ ساسي وʨȄسف قʷȄʛي،  - 4

 .267ص ،2006
مʳلة أفاق  ،الاقʶʯادǻةʤॻʻ الॻʴاسة الʸالॻة للʓʸسʴة مʴاهʸة الʲʯلʻل الʗيʹامȜॻي في تق قʺان مʢʸفى، ǼاكȄʛة علي، - 5

، 121 ، ص2008، -الʜʳائʛ -والʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة الʺʽʶلة الاقʸʱادǽة، ؗلॽة العلʨم والاقʸʱادعلʨم الإدارة 
122.    

6 - ʙȄʕراضي م ʛفʻان خʶارنة، فلاح وغʢʺل الʻلʲت ʤائʦة: القॻالʸخل الʗم  ȏʙʢن ʰعة الॺʠقي، الॻʮʠة،وتॻة دار انʛʶॽʺال 
ʛʷʻع، للȄزʨʱ2006       ،عʺان وال. 

 .2009عʺان،  والʨʱزȄع، للʛʷʻ الفʛؔ دار الإدارة ، في أساسॻات وآخʛون، الʺغȃʛي  - 7
 .2000الʨʱزȄع، عʺان، ، دار الفʛؔ للॼʢاعة والʛʷʻ و الإدارة والʲʯلʻل الʸالي هʦʲʽ مʙʺʴ الʜعʰي، - 8
 .2011 بʛʽوت، اللʻʰاني، الʺʻاهل دار ،القʙار ʹعص وآلॻات الʸالي الʲʯلʻل ،الʰʶلاني غʶان - 9

، رسالة مقʙمة ضʺʧ اسʗʳʯام الʲʯلʻل الʸالي في تقʤॻʻ أداء الʓʸسʴات الاقʶʯادǻة وتʙشʗʻ قʙاراتهاالʧʽʺॽ سعادة،  -10
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