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  اات

إلى كل من علمني علما نافعا ولو حرفا إلى كل من أنار لي الطریق إلى النجاح إلى 

التي أفادتنا من فضیلي سمیة  )ة(للأستاذوعلمني أتقدم بالشكر والعرفان الجزیل  أرشدنيمن 
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  .صورة قدر المستطاع
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والشكر الجزیل والامتنان الكبیر إلى الأب الغالي والأم الغالیة فهما اعز النعم التي 

ا كان لنا سندا وعونا لإعداد هذا البحث من خلال توفیر الجو الملائم انعم االله بها علینا فم

  .للدراسة والاستذكار

أسمى آیات الشكر والامتنان والتقدیر والمحبة إلى الذین حملوا بتقدم نوقبل أن نمضي 

  .إلى جمیع أساتذتنا الأفاضل الذین مهدوا لنا طریق العلم والمعرفة أقدس رسالة في الحیاة
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  مقدمة

  أ

یعتبر من أهم المواضیع الأساسیة في  مسألة تمویل المؤسسة الاقتصادیة وتصمیم هیكلها المالي إن

، فاختیار الهیكل المالي وضبط إستراتیجیتها المستقبلیة أرباحهاالمؤسسة الاقتصادیة لتحسین أدائها المالي وتعظیم 

المناسب بالمؤسسة الاقتصادیة سوف یضمن للمؤسسة سلاسة في اتخاذ قراراتها المستقبلیة ورسم خططها من أجل 

ومن هنا ظهرت الحاجة الملحة لاستخدام الهیكل المالي في تحقیق أهدافها دون ضغوط مالیة قد تعیق تقدمها، 

حجم المؤسسات الحدیثة، حیث تعتبر القرارات المالیة إحدى أهم المواضیع  اتخاذ القرارات المالیة، نتیجة لضخامة

في المؤسسة الاقتصادیة، فهي تهدف إلى تعظیم قیمتها السوقیة وكذلك تطور ونمو المؤسسة مرتبط باتخاذ القرارات 

القرارات المالیة لا بد من  ، وبغیة استخدام الهیكل المالي في اتخاذحیث هذه الأخیرة تتأثر بالهیكل المالي ویتأثر بها

تفعیل أداة مهمة من أجل تحلیل الهیكل المالي والمتمثلة في التحلیل المالي وأدواته، حیث یعد التحلیل المالي وأدواته 

أهم وسیلة لإعطاء معلومات لاتخاذ القرارات المالیة بالمؤسسات وذلك من خلال مختلف أداوته التي تطورت 

مالیة  مها وأكثرها استخداما النسب المالیة حیث تعمل هذه النسب على مقارنة نسبوتعددت مع الزمن ومن أه

  .مع معیار الصناعة للمؤسسةالمالیة  النسب، أو مقارنة متوسط أو فترات متعددةخلال فترة زمنیة محددة  للمؤسسة

هذا القطاع من  إن قطاع الأدویة في الجزائر من بین القطاعات الهامة والحساسة في البلاد حیث یتكون

عدد قلیل من المؤسسات تعد على الأصابع إذ یتمیز هذا القطاع بنوع من الاحتكار خصوصا وأن الدولة تسیطر 

على عدد من هذه المؤسسات، من بین أهم شركات الأدویة في الجزائر شركة بیوفارم هي شركة مهمة جدا ولها 

ا المالي سیعطي معلومات مهمة تستطیع استخدامها في اتخاذ دور كبیر في توفیر الدواء في البلاد، وتحلیل هیكله

قراراتها المالیة من أجل تزوید فرصها في السیطرة على الصناعة في البلاد وفرصها في المنافسة العالمیة خصوصا 

  .الإفریقیة والعربیة

 تدور إشكالیة الموضوع المعالج حول من خلال ما سبق: إشكالیة الدراسة :  

  ؟یةشركة بیوفارم الجزائر ب ةالمالیاتخاذ القرارات في  الهیكل الماليتحلیل  ما هو دور

  :سنى لنا الإجابة عن السؤال الرئیسي فإنه من الضروري طرح الأسئلة الفرعیة التالیةوحتى تت

  ؟لشركة بیوفارم الجزائریة ما طبیعة الهیكل المالي - 

  الجزائریة؟شركة بیوفارم في  الهیكل الماليیتم اتخاذ القرار المالي بناءا على تحلیل كيف� - 

  الجزائریة؟شركة بیوفارم لتحلیل الهیكل المالي على اتخاذ القرارات المالیة في  حقیقيهل هناك تأثیر  - 

 للإجابة عن الأسئلة المطروحة السابقة ومن ثم الإجابة على مشكلة البحث تمت صیاغة : فرضیات الدراسة

 :الفرضیات التالیة

  .شركة بیوفارم الجزائریة بشكل كبیر على التمویل بالأموال الخاصة كعنصر أساسي في هیكلها المالي تعتمد - 

إبراز هذا التحلیل الجزائریة من خلال شركة بیوفارم في  یتم اتخاذ القرار المالي بناءا على تحلیل الهیكل المالي - 

  .معالجتها من أجل اتخاذ قرارات مالیة مستقبلیة صائبةنقاط القوة التي یجب استغلالها ونقاط الضعف التي یجب 

  .الجزائریةشركة بیوفارم لتحلیل الهیكل المالي على اتخاذ القرارات المالیة في  حقیقيهناك تأثیر  - 

 إن أهمیة البحث تبرز من خلال النقاط التالیة: أهمیة الدراسة: 



 

 

  مقدمة

  ب

والإدارة المالیة یعتبر الهیكل المالي من أكثر المواضیع التي لقیت ومازالت تلاقي اهتمام كبیر في میدان التسییر  - 

  .الاقتصادیة في المؤسسة

  .للمؤسسات الاقتصادیة اتخاذ القرارات المالیةفي للهیكل المالي یلعبه التحلیل المالي الدور المهم الذي  - 

  .لمؤسسات في قطاع الأدویةل المالیةوحساسیة القرارات أهمیة  - 

 الأدویةقطاع الباحثین والطلبة نظرا لأهمیة  في الجزائر مالیا یثیر اهتمام الكثیر من مؤسسات الأدویةإن دراسة  - 

  .في الاقتصاد الجزائري

 تسعى هذه الدراسة إلى تحقیق الأهداف التالیة: أهداف الدراسة :  

  .المالي في المؤسسة الاقتصادیةمحاولة إظهار مدى أهمیة الهیكل  - 

  .الاقتصادیةإبراز دور الهیكل المالي كأداة فعالة لاتخاذ القرارات المالیة في المؤسسة  - 

  التعرف على المؤشرات والنسب المالیة المستخدمة في تحلیل الهیكل المالي - 

 المنهجموضوع الدراسة تم الاعتماد على  إشكالیةجل معالجة أهذا البحث ومن  إطارفي  :الدراسة منهج 

مالیة في معالجة الفصل التطبیقي من خلال دراسة  أسلوب دراسة الحالةوقد تم الاعتماد على ، التحلیلي الوصفي

 .2020-2015، خلال الفترة لشركة بیوفارم الجزائریةالمالیة  للقوائم

 حدود الدراسة: 

 .لشركة بیوفارممن خلال دراسة القوائم المالیة  2020-2015فترة الدراسة هي  :الحدود الزمنیة -

تم  ، حیثللشركةالقوائم المالیة الاطلاع على ، من خلال شركة بیوفارم للأدویة في الجزائر :لحدود المكانیةا -

  .للشركة ةع الالكترونیقتعانة بالمو الاس

 أسباب اختیار الموضوع:  

  .التخصص، والمیول الشخصي والرغبة في دراسة شركات الأدویةمحاولة تقدیم بحث أكادیمي یتناسب مع  - 

باعتبار مسألة الهیكل المالي وعلاقته باتخاذ القرارات المالیة للمؤسسة الاقتصادیة من بین المواضیع الحساسة  - 

  .ذات الأهمیة البالغة

  .المالیة في المؤسسة الاقتصادیةجل التعرف على أهم العوامل الهیكل المالي التي تؤثر على اتخاذ القرارات أمن  - 

 لمعالجة إشكالیة البحث المطروحة قسمنا البحث إلى فصلین فصل النظري وفصل التطبیقي،  :هیكل الدراسة

حیث ینقسم كل من الفصلین إلى مبحثین، تناول الفصل النظري كل الأدبیات النظریة الخاصة بالموضوع، وكذا 

- 2015(ل الفترة الزمنیة شركة بیوفارم خلا الأدبیات السابقة للموضوع؛ أما الفصل التطبیقي فتناول دراسة حالة

، لنصل في النهایة إلى خاتمة البحث التي تضمنت نتائج الفصلین من صحة الفرضیات متبوعة بجملة من )2020

  .فاق البحثآالاقتراحات وأخیرا 

  

 
 



:الفصل الأول  

علاقة الهیكل لالإطار النظري 

عملیة اتخاذ القرارات ب المالي

 المالیة
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عملیة اتخاذ القرارات المالیةب علاقة الهیكل الماليلالنظري  الإطار الأولالفصل    

 :تمهـیـد

یعتبر موضوع الهیكل المالي من أهم المواضیع التي نالت اهتمام البحث العلمي في مجال الإدارة المالیة، 

والتي تتوفر على جملة من  لیة الخاصة،اوباعتبار المؤسسة مركز للقرارات فإنها تقوم على جملة من القرارات الم

المصادر التمویلیة التي تستدعي المفاضلة بینها والتي تقع على عاتق المدیر المالي باختیار مصادر التمویل 

حیث یتكون الهیكل المالي من مصادر تمویل داخلیة وأخرى خارجیة وإن اختیار ؛ المناسبة لتكوین هیكل مالي أمثل

  .ة یرتكز على عدة معاییر ومن أهمها التكلفةإحدى تلك المصادر من طرف المؤسس

  : مبحثین كما یلي إلىوبغرض الإلمام بعناصر الفصل قسمناه 

 .الإطار النظري لموضوع الدراسة: المبحث الأول -

 .الدراسات السابقة: المبحث الثاني -
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عملیة اتخاذ القرارات المالیةب علاقة الهیكل الماليلالنظري  الإطار الأولالفصل    

  لموضوع الدراسةالإطار النظري : المبحث الأول

على قدرتها في تشكیل التولیفة المثلى من هذا و إن الهیكل المالي یرتبط بالأداء المالي الجید للمؤسسة 

الهیكل ومدى استخدام المصادر التمویلیة المتاحة أمامها بوتیرة تكافئ دوران أصلها الاقتصادي بما یضمن تشكیل 

  .عامالثروة، والرفع من معدل النمو، وبالتالي قیمة المؤسسة بشكل 

  ماهیة الهیكل المالي: المطلب الأول

یعتبر الهیكل المالي من أهم الجوانب التي یهتم بها أصحاب المصالح داخل المؤسسة من مساهمین 

ومسیرین لما لها من تأثیر على استقرار المؤسسة من الجانب المالي، في هذا المطلب سنتعرف على تعریف الهیكل 

  .المالي

  ماليتعریف الهیكل ال: أولا

  :تعددت التعریفات التي تناولت الهیكل المالي للمؤسسة نذكر منها

  1.)المیزانیة( حقوق الملكیة في كشف المركز الماليجانب الخصوم و هو هیكل مصادر التمویل  - 

  2.لتمویل عملیاتها المؤسسةیشیر الهیكل المالي إلى مزیج الدیون وحقوق الملكیة الذي تستخدمه  - 

  .3تعكس المصادر التمویلیة لمختلف أصولهاالصورة التي  - 

بهدف تمویل أصولها المختلفة فهو یتضمن  الأموالیعبر عن تشكیلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على  - 

مدى إمكانیة  إنه یقصد بالهیكل المالي الأمثلجانب الخصوم من المیزانیة، وبالتالي فبكافة العناصر التي تكون 

  .4تدنیة تكلفة التمویل إلىالخاصة والدیون الذي یؤدي  الأموالنسبة تمویل معینة بین كل من  المؤسسة من اختیار

أي أن ر للمیزانیة یتمثل ذلك في جانب الأیسموجودات أو استثمارات المؤسسة و  یتعلق بكیفیة تمویل إجمالي - 

أو  الأجلاء كانت مصادر قصیرة المالي یمثل جمیع أشكال وأنواع التمویل سواء ملكیة أو افتراض، وسو  الهیكل

  .5الأجلطویلة 

  خصائص الهیكل المالي: اثانی

  :6أهمهائص لخصایتسم الهیكل المالي بمجموعة من ا

أقصى استخدام ممكن للرفع  إلىیجب أن یعود الهیكل المالي بالنفع على المؤسسة من خلال الوصول  :الربحیة -

 .المالي مع الالتزام بأقل تكلفة ممكنة

                                                           

  .138ص - 2007عدنان تایه النعیمي، أساسیات في الإدارة المالیة، دار المسیر للنشر والتوزیع الأردن -1
2 -Julie Young, Financial Structure, Investopedia, 2020, p01, https://www.investopedia.com. 

یات المغربیة، عبد الغني دادان وآخرون، الندوة التدریسیة الدولیة حول تمویل مشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطورها في الاقتصاد-3

  .02، ص 2003ماي  28-25كلیة العلوم الاقتصادیة، 
رسالة ماجستیر ، عنابة–دراسة حالة مؤسسة تحویل الخشب والحدید –النمو والأداء المالي الاستراتیجي للمؤسسة محمد صالح قروم، -4

  .176ص  ،2008- 2007، اوت سكیكدة 20جامعة  ،العلوم الاقتصادیة في
  .349ص  ،2009 ،الأردن ، عمان،عیمي، الإدارة المالیة المتقدمة، دار الباروزي العلمیة للنشر والتوزیععدنان تایه الن-5
  .138عدنان تایه النعیمي، أساسیات في الإدارة المالیة، مرجع سابق، ص -6
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یتجاوز اقتراض المؤسسة الحد الذي یهدد قدرتها على الوفاء  ألاحیث یجب  :القدرة على الوفاء بالدین -

 .أي مخاطر إضافیة) العادیة الأسهمحملة (بالالتزامات وفي نفس الوقت بجنب الملاك 

یلیة بما یتلاءم بمعنى قدرته على مواجهة مختلف التغیرات التي تحدث وتعدیل المؤسسة لخططها التمو  :المرونة -

  .احتیاجاتها المختلفة وبأقل تكلفة

  مصادر الهیكل المالي :اثالث

لا زال الاهتمام منصبا حول التولیفة التي یتم من و  ،متاحة أمام المؤسسة الاقتصادیةتعدد مصادر التمویل ال

لتمویل من بین القرارات المهمة یعد قرار او  خلالها تشكیل هیكل تمویلي یجمع بین أموال الملكیة وأموال الاستدانة،

  .أهمیة بالغةالمؤسسة تعیرها التي 

الذي یمكن لها التصرف فیه، من الأموال الذي حققته المؤسسة و عبارة عن فائض  :التمویل الداخلیة مصادر-01

  .أطراف أخرى إلىكثر استعمالا بحیث یسمح للمؤسسة بتمویل نشاطها بنفسها دون اللجوء الأ وسیلة فهو

فیما یلي مفهوم و التمویل الذاتي أهم مصدر من مصادر التمویل الداخلي في المؤسسة  :الذاتي التمویل- 01-01

 .ومكونات التمویل الذاتي

بذلك فهو یساهم بشكل للمؤسسة و  یعتبر المصدر الوحید المتولد من العملیات الإنتاجیة :التمویل الذاتي تعریف-أ

من جهة یضمن لها تجدید وسائل الإنتاج ومن جهة أخرى فهو یضمن التمویل  كبیر في نمو وتطور المؤسسة، لأنه

 . 1على هذا الأساس فهو یحافظ على وجود المؤسسة وبقائهاجزئي أو الكلي لتوسعات المؤسسة و ال

  :هي یتكون التمویل الذاتي من ثلاث مكونات :التمویل الذاتي مكونات- ب

هي أرباح تحققت، إلا أن المؤسسة قررت احتجازها بدلا من توزیعها على الأرباح المحتجزة  :المحتجزة الأرباح -

الشركاء، وذلك بهدف استخدامها في تمویل استثمارات مستقبلیة، إن هدف الإدارة المالیة هو تحقیق مصالح الملاك 

للمساهمین  لم یكن العائد على الاستثمار فرص بدیلة متاحة فإن المؤسسة لا ینبغي أن تحتجز هذه الأرباح ما

لتمویل تتمیز الأرباح المحتجزة كمصدر داخلي لفة هذه العناصر من مصادر التمویل؛ ولذلك یستلزم قیاس تكل

  2:الذاتي بالخصائص التالیة

 عدم توزیع الأرباح المحتجزة یؤدي إلى زیادة طاقة المؤسسة من التمویل وتحقیق وفرات جدیدة؛- 

التكلفة إذا خصمت من الوعاء الضریبي، وتعتبر تكلفة هذه الأرباح قلیلة الأرباح المحتجزة مصدر تمویل منخفض - 

 نسبیا وتعادل تكلفة الفرصة البدیلة لاستثمار هذه الأموال في مجالات مختلفة؛

 مصدر تمویلي مهم یمكن اللجوء إلیه من طرف جمیع المؤسسات التي تحقق أرباح جیدة؛- 

 لأصول المؤسسة؛لا یترتب عن استعماله أي ضمان أو رهن - 

 .توفر للمؤسسة سیولة سریعة وبسهولة ودون الدخول في مفاوضات مع أطراف أخرى للحصول على التمویل- 

                                                           
  .194ص  2010زغیب ملیكة، بوشنفیر المیلود، التسییر المالي، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر -1
  .47- 45، ص ص 2013هیثم محمد الزغیبي، الإدارة والتحلیل المالي، دار الفكر للطباعة والنشر، عمان،  -2
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عبء على الإیراد الخاص بالفترة التي یتم تكوینه فیها، لمقابلة النقص الفعلي في قیم بعض  هي :المؤونات -

والمخصص للمؤونات یعتبر إلزامي وواجب التكوین قبل  ،خسائر المؤكدة أو محتملة الحدوثالأموال أو مقابلة ال

  1:نوعین من المؤونات حسب الغرض بها هناكلربح أو الخسارة؛ الوصول إلى صافي ا

یتم تسجیل هذا النوع من المؤونات عندما یكون العبء الحالي ناتج عن حادث سابق : مؤونة الخسائر والتكالیف -

  .ة ویتم تسجیل مبلغ المؤونة إلى غایة تنفیذ التزام المؤسسةویكون تقدیر هذه التكلفة بصفة دقیق

وهي المؤونة التي یتم تشكیلها لمواجهة النقص في قیمة الاستثمارات : المؤونة لحسابات المخزونات والحقوق -

  .والمخزونات وخطر عدم تحصیل حقوق المؤسسة

المحتملة فهوة التوزیع النظامي لمبلغ الأصل القابل یقصد بها توزیع تكلفة الأصل على مدة حیاته  :الإهتلاكات -

للاهتلاك نتیجة لاستعماله خلال مدة زمنیة معینة، كما تعرف الاهتلاكات على أنها توزیع لتكلفة الاستثمار على 

ل من القیمة الإنتاجیة العمر المقدر له نتیجة الاستعمال أو مرور الزمن أو عن ظهور اختراعات حدیثة تقل

وللاهتلاكات أهمیة بالغة حیث تستعمل المؤسسة العدید من وسائل الإنتاج كالآلات، ومعدات الإنتاج،  2ار؛للاستثم

والتجهیزات المكتبیة، والأدوات وذلك بهدف تحقیق أهدافها، ونتیجة لهذا الاستعمال فإن هذه التجهیزات سوف تتدنى 

ستعمال المكثف، وعامل الزمن، ویترتب على هذا التدهور قیمتها نظرا للعدید من العوامل كالتطویر التكنولوجي، والا

المادي لأصل، انخفاض مردودیته، كما ونوعا، نتیجة لدرجة الاستعمال في عملیة الإنتاج، كما یترتب عن التطور 

التقني أثرا سلبیا، یتمثل في ظهور آلات جدیدة متطورة، مما یؤدي إلى انخفاض قیمة الآلات الأقدم منها، ونظرا 

للمبدأ المحاسبي یجب على المؤسسة مواصلة نشاطها لذلك یجب على مؤسسة إعادة حیازة الاستثمارات المهتلكة، 

  3.ویتم ذلك بواسطة تقنیة الاهتلاك

لتي تمكنها من یعتبر تمویل الغذاء الذي تحتاجه أي مؤسسة فهو بمثابة الطاقة الضروریة ا :الأسهم- 01-02

 .الأسهمأهم هذه المصادر القیام بأنشطتها و 

در خارجیة بموجب شروط التي تحصل علیها المؤسسة من مصا الأموالهي تلك  :التمویل الخارجیة مصادر-02

یعد التمویل الخارجي مكملا التمویل الداخلي و  تتحدد هذه الشروط في السوق المالیة،وإجراءات لا بد من تنفیذها و 

  :إلىیل الخارجي في أغلب الأحیان وتنقسم مصادر التمو 

 أنواعتقسم القروض بحسب الأجل الممنوح للمقترض حتى یفي بالالتزام الذي علیه إلا ثلاثة  :القروض- 02-01

  4 :یمكن توضیحها كما یلي

                                                           
  .52- 50هیثم محمد الزغیبي، مرجع سابق، ص ص  -1
  .20حواس صالح، المحاسبة العامة، دار هومة للنشر، الجزائر، ص  -2
دراسة عینة من المؤسسات  الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریةمحمد بشوشة، تأثیر السیاسات التمویلیة وتأثیرها على  -3

  .21ص  ،2016-2015، بسكرةمحمد خیضر، جامعة  ، تخصص علوم اقتصادیة،، أطروحة دكتوراهالجزائریة
ل إشكالیة تقییم عبد المجید تیماوي، هواري معراج، تهدید هیكل رأس المال ودورها في تحدید قیمة المؤسسة، الملتقى الوطني حو -4

  .03ص  ،2005ماي  07المؤسسات الاقتصادیة، جامعة سكیكدة، 
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تتجاوز مدتها أكبر من عشر سنوات، وتوجه لتمویل اكتساب التجهیزات الضخمة وكذا  :الأجلطویلة  القروض -أ

 .الكبرى، كبناء المصانع وشق الطرقات واستصلاح الأراضيتمویل انجاز المشاریع 

سنوات وهي موجهة عادة لتمویل اكتساب ) 10(یتراوح أجلها بین سنة إلى عشر :الأجلمتوسطة  القروض - ب

  .الإنتاجتجهیزات 

هي القروض التي لا یتجاوز مدتها عادة سنة، ویتم استخدامها في تمویل النشاط  :القروض قصیرة الأجل -ج

 .الاستغلالي للمؤسسة، وتمثل معظم قروض البنوك التجاریة

یمثل السند صك مالي تصدره المؤسسة و  ،الأجلتعتبر السندات أحد صور الاقتراض طویل  :الســندات - 02-02

أیضا تسدید قیم السند في تاریخ محدد یدعي تاریخ فائدة دوریة للمقرض و  موجبه بدفعالمقترضة للأموال، تتعهد ب

استحقاق السند یعطي السند لحامله جملة من الحقوق أهمها، المطالبة بعائد سنوي یتمثل في الفائدة التي تلزم 

ا یحقق للمستثمر تحسب كنسبة ثابتة من القیم الاسمیة للسند، مه سواء حققت أرباحا أو لم تحقق و المؤسسة بدفعه ل

استرداد كافة أمواله عند تاریخ استحقاق السند، أیضا تحمل السندات الأولیة في السداد من أموال التصفیة في حالة 

  1.العادیة الأسهمإفلاس المؤسسة قبل حملة 

الإنفاق بین مؤسستین، بحیث تقوم المؤسسة  إلىتشیر عملیة الاستئجار  :عن طریق الاستئجار التمویل- 02-03

ذلك لمدة سنة أو أكثر في مقابل التزامها بدفع مبلغ معین، كة للمؤسسة الأخرى و المملو  الأصولالمستأجرة أحد 

لأصل الذي تحتاج إلیه لفترة زمنیة معینة اة المستأجرة أن نستفید من خدمات ووفقا لهذا الأسلوب تستطیع المؤسس

  2.شراءه لىإدون الحاجة 

مصادر التمویل قصیرة هو ذلك النوع من القروض الذي یستخدم غالبا  :الأجلالتمویل قصیر  مصادر- 02-04

مویل لا یزید عن السنة الواحدة لتمویل العملیات التشغیلیة دورة الاستغلال التي تقوم بها المؤسسة أي أن هذا الت

  :نوعین إلىینقسم و  3یدخل ضمن مفاهیم رأس المال العاملو 

الأجل تحمل علیه المؤسسات یعتبر الائتمان المصرفي ثاني أهم مصادر التمویل القصیر  :المصرفي الائتمان-أ

تعهد المدین بسداد تلك اللازمة على أن ی الأموالالمصارف الأخرى من تزویدها بمن البنوك والمؤسسات المالیة و 

  .4المصاریف دفعة واحدة أو على أقساط محددةالأموال وفوائدها والعمولات المستحقة علیها و 

بمنحه المورد للمشتري عند شراء  الأجلیعتبر الائتمان التجاري من مصادر التمویل قصیرة  :التجاري الائتمان- ب

هذا النوع  إلىبضاعة بقصد إعادة بیعها أو استخدامها كمادة أولیة لإنتاج بضاعة مصنعة حیث یحتاج المشتري 

  5.من التمویل في حالة عدم كفایة رأس مال العامل

                                                           
دراسة حالة مدبغة  ، أثر الهیكل المالي على اتخاذ القرارات المالیة في المؤسسة الاقتصادیةبن الزغدة مفیدة، بن بخمة میادة -1

  .18، ص 2019-2018، جیجل، الصدیق بن یحیىجامعة محمد مذكرة ماستر أكادیمي، تخصص إدارة أعمال، جیجل،  -الجلود
  .21نفس المرجع، ص -2
  .282- 281ص  ، صمرجع سابق، ساسیات في الإدارة المالیةعدنان تایه النعیمي، أ -3
  .469ص ، 1997نور الدین خبابة، الإدارة المالیة، الطبعة الأولى، دار النهضة العربیة بیروت، -4
  .221ص ،مرجع سابقدرید كامل ال شبیب، -5
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 1محددات الهیكل المالي: ارابع

حجما تنطوي على  الأكبر المؤسساتالمخاطرة فإن لنظریة المبادلة ما بیت العائد و تبعا  :المؤسسةحجم  -01

المؤسسات الأكبر حجما ستواجه فرصا الثبات في التدفق النقدي لذا فإن مخاطرة أقل وذلك للتنوع في الإنتاج و 

الأكبر  المؤسساتالسمعة التي تتمتع بها  إلىبالإضافة ث العسر المالي أو الإفلاس هذا و احتمالات أقل لحدو و 

هذا لى الأموال اللازمة بالمدیونیة و یعزز فرص الحصول عالمركز الائتماني لتلك المؤسسات و حجما مما یدعم 

فرضیة العلاقة السالبة  إلى، إلا أن نظریة الالتقاط تشیر المؤسسةحجم بین المدیونیة و العلاقة الموجبة  إلىیشیر 

بة أقل من عدم ذات الحجم الكبیر تنطوي على نس المؤسساتأن  إلىوالمدیونیة ویرجع ذلك  المؤسسةبین حجم 

التمویل بحقوق الملكیة  إلىیمنع التقییم المنخفض مما یدفعها تماثل المعلومات والذي یؤثر على تقییم الأسهم و 

  .ولیس المدیونیة

ابة ضمان یمكن تقدیمه للمقرضین التي تمتلكها المؤسسة بمث الأصولتعد  ):بنیة الموجودات( الأصول هیكل -02

 تللموجوداالمقرضة، أي أن هناك علاقة بین البنیة التحتیة  الأموالیكون لدیها الدافع لأن تعتمد بدرجة كبیرة على و 

  .الاستیعابیة للدین الطاقةو 

الهدف الأساسي لجمیع المؤسسات وأمر ضروري لبقائها واستمرارها وغایة یتطلع إلیها  هي :الربحیة -03

وقرار التمویل هو " ، قرار التمویلمارقرار الاستث: "یتحقق هذا الهدف من خلال قرارین مهمین هماالمستثمرین و 

اللازمة للمؤسسة لتمویل الاستثمار في  الأموالالقرار المتعلق بكیفیة اختیار المصادر التي سیتم الحصول منها على 

ذلك من خلال الاستفادة من میزة من الحصول على أكبر عائد ممكن و  موجوداتها بشكل یمكن أصحاب المشروع

  .لكن دون تعرضهم للأخطار التي یمكن أن تنتج عن المبالغة في الاقتراضو  ابت،التوسع في الاقتراض الث

 الأرباحما توزعه من تلك و  على نمو مقدار الربح السنوي المتعلق، المؤسسةتتوقف قدرة  :النمو معدل -04

ح السنوي المحقق تفعت قیمة الرب، ومن هنا كلما ار الأرباحالمساهمین أو بعبارة أخرى على ما یعرف بنسبة احتجاز 

من ثم معدل النمو مرتفع للشركة والعكس المحتجزة و  الأرباحارتفعت معه نسبة الاحتجاز یرتفع معها أیضا تراكم و 

  .الأرباح، ذلك لأنه كلما ارتفعت قیمة المؤسسةینعكس ما سبق على السیاسة التمویلیة لإدارة بالعكس و 

اللازمة لها إما بالاقتراض أو بزادة  الأموالللحصول على  المؤسسةتؤثر الضریبة في قرار  :الضریبة معــدل -05

 إلى، حیث یؤدي هذا الأمر الأموالفقد أعطت الضریبة میزة لاقتراض  ،الأسهمفي رأس المال عن طریق طرح 

المؤسسة قبل احتساب لأن الفوائد التي تدفع عن القرض تطرح من أرباح  المؤسسةتقلیل الضریبة المفروضة على 

ویل المؤسسات في اختیارها الدین بهذا فإن النظام الضریبي السائد في الدولة یؤثر في قرارات تمالضریبة المستحقة و 

  .الملكیة حیث أن التغیر في معدلات الضریبة الهامشیة لأي شركة سوف یؤثر في قرارات التمویلو 

ففي الوقت الذي تكون فیه  ،المؤسساتنسبة الدین في اك أثر عكسي بین أسعار الفائدة و هن :الفائدة معـدل -06

  .تمتنع عن زیادة الدین المؤسساتأسعار الفائدة عالیة نجد أن 

                                                           
، 1، العدد 14، المجلد للبحوث والدراسات المنارة مجلة، الأعمال، العوامل المحددة للهیكل المالي في شركات وآخرونشلال سلیمان -1

  .75، ص 2008الأردن، - عمان
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إذ تؤدي المدة الزمنیة التي تكون فیها  یلعب عمر المؤسسة دورا هاما على إمكانیة تمویلها، :المؤسسة عمر -07

على عكس المؤسسة الناشئة ، أكثر من نیل مصداقیة لدى الجهات الممولة استفادتهاجید إلى المؤسسة في وضع 

  1.الاقتصاديالمالي وسلوكها  والتي لیس لها ماضي یبین وضعه

  یة عملیة اتخاذ القرارات المالیةماه: المطلب الثاني

على الأمور  ن خلالها یتم الحكمداخل المؤسسة الاقتصادیة مات الهامة عملیة اتخاذ القرار من العملی تعد

سیتم في هذا التي تعترض المؤسسة الاقتصادیة و العراقیل واختیار أولویة الأهداف المسطرة وإیجاد حلول للمشاكل و 

  .أنواعهباتخاذ قرار من مفهومه مراحله و  المطلب بكل ما یتعلق

  مفهوم اتخاذ القرارات المالیة :أولا

في المؤسسة الاقتصادیة  الجد مهمةمن العملیات و  وظیفة الإدارة المالیةجوهر هو القرار المالي یعد 

  :، وفیما یلي بعض التعریفات لهومصیریة إستراتیجیةخصوصا وأنها قرارات 

ع الأرباح بین توزیالسیولة الفائضة و القرار الذي یشمل عدة قرارات كالاختیار بین إعادة استثمار  هوالقرار المالي  - 

  .2التمویل الخارجيالتمویل الداخلي و 

  3.القرار المالي هو وسیلة تستخدمها الإدارة لتمكینها من القیام بوظائفها ومباشرة النشاطات الموكلة لها - 

القرار المالي یعرف أنه اختیار أنسب بدیل لحل مشكلة معینة، وأن هذا الاختیار یتم بعد دراسة مستفیضة لكل  - 

  4.جوانب المشكلة موضع القرار

  القرارات المالیةمراحل اتخاذ : اثانی

نوا من الوصول تشمل عملیة اتخاذ القرار المالي على العدید من المراحل التي یمر بها المدیرین حتى یتمك

 5:تتمثل هذه المراحل فيتخاذ القرار المناسب و اإلى الحل الأفضل و 

ي مجال الإدارة الدراسات لاكتشاف المشكلة ففأو ما یسمى بمرحلة البحوث و  :واكتشاف المشكلة تشخیص -01

المالیة یتم الاستقصاء المنظم على المعلومات التي یحتویها التنظیم الرسمي بحیث یمكن من تحسین نوعیة القرارات 

 الأصول ،الأرباح كذلك التكالیف،عدة سنوات ماضیة و المالیة وذلك من خلال إجراء مقارنات لقوائم الدخل ل

                                                           
تقرت - شغال الكهربةشاكر الزاوي، أثر القرار التمویلي على الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادیة دراسة حالة المؤسسة الوطنیة لأ-1

، 2016-2015، مذكرة ماستر أكادیمي، تخصص مالیة المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، )2014-2012(خلال الفترة 

  .08ص
جامعة  ،4البحوث الاقتصادیة والمالیة، العدد  مجلة، محمود جمام، امیرة دباش، أثر قائمة التدفقات النقدیة في اتخاذ القرارات المالیة-2

  .71ص ،2015لعربي بن مهیدي، ام بواقي الجزائر، ا
  .99، ص 2010حسین بلعجوز، مدخل لنظریة القرار، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  -3
  .75، ص 2009نواف كنعان، اتخاذ القرارات الإداریة، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان،  -4
تخصص إدارة مالیة،  ،دور التحلیل المالي في تقییم كفاءة قرارات المالیة في المؤسسة الاقتصادیة، رسالة ماجستیر ،بن دادة عمر-5

  .94-93ص  ، ص2017- 2016 ،جامعة محمد الصدیق بن یحي، جیجل الجزائر
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قد تستخدم بهذا الشأن مختلف الأسالیب لجمع بالزیادة أو النقصان و الخصوم للكشف عن التغیرات وشكلها و 

  .وتغیرات القیمة الأموالالمعلومات لقیاس درجة التقلب أو الثبات في نفقات 

م الإدارة لحل المشكلة القائمة وتحقیق الأهداف إن البدیل هو الوسیلة الموجودة أما :عن البدائل البحث -02

یسعى ذلك یجب أن یتصف البدیل بقدرته على تحقیق بعض النتائج التي المالي المناسب و المطلوبة واتخاذ القرار 

على الاعتماد  ؛لإیجاد الحلول القدرة على الابتكار تتطلب عملیة تحدید البدائل علىمتخذ القرار للوصول إلیها و 

یمكن الإلمام بجمیع المعلومات والنواحي المتعلقة  خیرات الآخرین حتىالتجارب والسجلات السابقة ومعلومات و 

 .بكل الحلول الممكنةبالمشكلة و 

السلبیة لكل بدیل ووضع معاییر یة و ذلك عن طریق تعدیل النتائج المتوقعة الإیجابو  :البدائل وتقییمها مقارنة -03

الحد الأدنى من المعاییر الموضوعة محددة، تقوم على أساس نتائج كل بدیل واستبعاد البدائل التي لا تتطابق مع 

التي لا تحقق مستوى الرضا ومن المعاییر التي یمكن استخدامها في المقارنة بین البدائل، المعاییر المالیة، معاییر 

  .التي تتعلق بالربحیة، التكالیف، معدلات فائدة، دوران رأس الماللإداریة و الغنیة، ا

في اختیار أفضل في هذه المرحلة یترجم المسیرون المالیون جهودهم السابقة و  ):قرار(البدیل المناسب  اختیار -04

یجب أن إلى أقل ما یمكن و  العیوبالبدائل والذي یحقق أكبر قدر من الفوائد والمزایا المحتملة ویقلص السلبیات و 

توفیر الوقت  ؛ن أجلهاهداف الجوهریة الصادرة متحقیق الأ :یلي یعتمد القرار الخاص باختیار أحد البدائل على ما

الآثار السلبیة عند تطبیق تقلیل  ؛الملائمة والإمكانیات المتاحة؛ فة بالمقارنة مع الخیارات الأخرىالتكلالجهد و و 

 .الاهتمام بدراسة عنصر المخاطرة في مراحل التنفیذ المختلفة مسبقا ؛القرار

لكن هذا و  ینتهي بمجرد اختیار البدیل المناسب للحل،یعتقد بعض متخذي القرار أن دورهم  :القــــرار تطبیق -05

متابعة التنفیذ عن طریق تعاون الآخرین و الاعتقاد خاطئ ذلك بأن البدیل الذي تم اختیاره لحل المشكلة یتطلب 

  .صحة القرارللتأكد من سلامة التنفیذ و  التنفیذ،

المالي بمتابعة عملیات التطبیق تهتم الخطوة الأخیرة في اتخاذ القرار  :تقییم القرارالتطبیق والرقابة و  متابعة -06

دوره في حل المشكلة موضوع القرار هذا ة على التنفیذ مدى جودة القرار و تقییم النتائج أولا بأول حیث تبین الرقابو 

نحرافات السلبیة في معالجة الا السرعةحراف عن المخطط سعیا إلى الدقة و جانب أن المتبعة تظهر مدى الان إلى

  .یصعب مواجهتهاعرف على أسبابها حتى لا تتفاقم و التو 

 أنواع القرارات المالـیة: اثالث

لیة من أعقد وأصعب القرارات وأكثرها مخاطرة، نظرا لحساسیتها یتم من خلالها اكتشاف اتعتبر القرارات الم

  1:نقاط القوة والضعف وهي على ثلاثة أنواع أهمها

                                                           
ة، مذكرة ماستر أكادیمي، صاحبي عبد الجلیل، مدوكي یوسف، الأسالیب الكمیة في ترشید قرارات تمویل المؤسسة الاقتصادی -1

  .31-29، ص ص 2013-2012تخصص مالیة التأمینات وتسییر المخاطر، جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي، 
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وتدور هذه المجموعة من القرارات حول كیفیة الحصول على الأموال اللازمة لتمویل  :التمویل قرار -01

الاستثمارات وحول تحدید المزیج الأمثل من مصادر تمویل الاستثمارات أي تحدید تشكیلة التمویل من مصادر 

 . ها وكیفیة الحصول علیهاالأموال المتاحة أي أن هذه القرارات تهتم بالمصادر التمویلیة المناسبة ومبالغ

وهذا یعني أن قرار الاستثمار سوف ینحصر في اختیار نوع الموجودات التي یجب أن  :الاستثمار قرار -02

  .لتحقیق عوائد مستقبلیة مصاحبة الاستثمار المؤسساتتستخدم من قبل إدارة 

  :ویمكن تصنیف قرارات الاستثمار على النحو التالي

تهتم هذه القرارات بالتخطیط الاستراتیجي للمنشأة والمتمثل في الاتساع والنمو : الإستراتیجیةالقرارات الاستثماریة  -

  .التفكیر في الأسواق العالمیة أووالثبات في سیطرتها على الأسواق المحلیة 

هي قرارات استثمار الموجودات المتداولة التي تعتبر عنصرا في حركة الاستثمار : الأجلقرارات استثماریة قصیرة  -

مثل النقد والاستثمار المؤقت، والذمم المدینة والمخزن السلعي لارتباط هذا الجزء بقدرة  الإعمالالداخلي في منشاة 

مالي السلیم هو القرار الذي المنشأة على تحقیق وتعظیم عوائدها في تحدید وضمان السیولة المطلوبة فالقرار ال

  .یتضمن الحجم الاقتصادي الأمثل لحجم الاستثمارات في الموجودات المتداولة

تهتم هذه القرارات بالإنفاق الاستثماري طویل الأجل والمتمثل في استثمار : قرارات الاستثمار الطویل الأجل -

الأجل أنه من أصعب القرارات المالیة وذلك بارتباطه الموجودات الثابتة والمعروف عن القرارات الاستثماریة طویلة 

بكبر المبالغ التي یحتویها ویضمن عوائد سنویة لفترات طویلة في المستقبل إضافة  یتمتعبنوع من الاستثمار الذي 

 .المؤسسة الاقتصادیةإلى أن هذا النوع من الاستثمار یرسم حدود العملیة الإنتاجیة في 

وهي القرارات المالیة المتعلقة بتوزیع الأرباح وتتضمن هذه المجموعة كافة القرارات التي  :الأرباحتوزیع  قـــرار-03

تهتم بتحدید النسبة المئویة للأرباح النقدیة التي توزع على المساهمین وزمن توزیع هذه الأرباح الواجب الاحتفاظ بها 

ما من مصادر التمویل الذاتي، وأن هذه القرارات هي داخل المنشأة بشكل أرباح احتیاطیة والذي یعتبر مصدرا مه

من القرارات المالیة المهمة نظرا للرغبات المتعارضة فیما بین المستثمرین الذین یرغبون بزیادة مكاسبهم النقدیة 

  .المؤسسةالسریعة من خلال توزیع نسبة أكبر من الأرباح الموزعة لأغراض عملیة التوسع الاستثماري داخل 

  علاقة الهیكل المالي باتخاذ القرارات المالیة:الثالث المطلب

جل تلبیة أمصادر تمویل عدیدة ومختلفة، وذلك من  إلى الاقتصادیةالمؤسسة غلب الأحیان تلجأ أفي 

عب وتمویلها لذا تصنف هذه المصادر وفق عدة معاییر، كمصدر للأموال وطبیعة ملكیته، وحیث یص حتیاجاتهاا

قیود مصدر التمویل المناسب، ومنه على المؤسسة القیام بدراسة المزایا والواختیار على المؤسسة المفاضلة بینها 

  .)الموازنة بین العائد والخطر( ختیارالاالتي تترتب طبعا على هذا 
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 1القرارات المالیة تخاذلا ازن المالي التحلیل باستخدام مؤشرات التو : أولا

رأس مال العامل، احتیاجات رأس مال العامل : عناصر أساسیة وهي )03( التوازن المالي ثلاثلمؤشرات 

 :، وسوف نتطرق لها كما یليوالخزینة الصافیة

 :سوف یتم التطرق لمختلف تفاصیله من خلال): FRNG(رأس مال العامل  -01

الدائمة للأصول الثابتة، والذي یسمح للمؤسسة  الأموالهو ذلك الفائض الناتج بعد تغطیة  رأس مال العامل

بمتابعة نشاطها بصورة طبیعیة دون صعوبات أو ضغوطات مالیة، على مستوى الخزینة فتحقیق رأسمال عامل 

مان استمرار توازن هیكلها موجب داخل المؤسسة یؤكد امتلاكها لهامش أمان یساعدها على مواجهة الصعوبات وض

  :طریقتینویتم حسابها ب؛ المالي

  الثابتة الأصول –الدائمة  الأموال= رأس مال العامل  :أعلى المیزانیة - 

  الخصوم الجاریة –) الجاریة(المتداولة  الأصول= رأس مال العامل : أسفل المیزانیة - 

 :یمكن تلخیص أهم أنواع رأس مال العامل كما یلي

المتداولة والذي یتعلق بحجم النشاط الاستقلالي من قیم  الأصولهو مجموع : رأس مال العامل الإجمالي -

  :الاستغلال، القیم غیر المحققة والقیم الجاهزة ویحسب كالآتي

 المتداولة الأصولمجموع = رأس مال العامل الإجمالي 

المتداولة  الأصولالخاصة المستعمل في تمویل جزء من  الأموالهو ذلك الجزء من  :رأس مال العامل الخاص -

 الثابتة الأصول -الخاصة   الأموال= رأس مال العامل الخاص ؛ الثابتة الأصولبعد تمویل 

، ما والتي تتمثل في إجمالي الدیونیظهر لنا قیمة المارد المالیة الأجنبیة في مؤسسة  :رأس مال العامل الأجنبي -

 إلى، حیث یهدف هذا المعیار لتنشیط عملیة الاستغلالد ضروریة الدیون بمفهوم سلبي بل كموار  إلىحیث لا ینظر 

  :تحدید مدى ارتباط المؤسسة بالغیر ومقدار اعتمادها على الدیون ویحسب كالآتي

  )الأجلالدیون قصیرة +  الأجلالدیون طویلة ( مجموع الدیون = رأس مال العامل الأجنبي 

 :وهيویكون على ثلاث حالات  الحالات الممكنة لرأس مال العامل

حیث وصلت المؤسسة  ازنة مالیا على المدى البعیدهو أن المؤسسة متو FRNG>0  :رأس مال العامل الموجب -

باستخدام مواردها بعیدة المدى وحققت فائض مالي یمكن  الأجلحسب هذا المعیار من تمویل احتیاجاتها طویلة 

 .استعماله في تمویل الاحتیاجات المالیة المتبقیة

، حیث لا یمكن التوازن الأمثل على المدى الطویلالمؤسسة في حالة  FRNG=0 :العامل المعدومرأس مال  -

  .تحقیق فائض، وقد نجحت المؤسسة فقط في تمویل احتیاجاتها طویلة المدى دون تحقیق فائض ولا یوجد عجز

وباقي الاحتیاجات یدل على أن المؤسسة لم تستطع تمویل استثماراتها  FRNG<0 :رأس مال العامل السالب -

 إلىالمالیة الثابتة باستخدام مواردها المالیة  الدائمة، لذا حققت عجز في تمویل هذه الاحتیاجات، لذلك هي بحاجة 

  .الحد الذي یتوافق مع مواردها المالیة الدائمة إلىتقلیل استثماراتها  إلىأو هي بحاجة  مصادر تمویل إضافیة،

                                                           
  .55- 52مرجع سابق، ص ص  بن الزغدة مفیدة، بن بخمة میادة، -1
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 الأصولالدائمة الممول لجزء من  الأموالهو ذلك الجزء من  BFRالـ :BFR العاملالاحتیاج في رأس مال  -02

  :المتداولة والذي یمكن أن یحقق للمؤسسة توازنها المالي الضروري ویمكن حسابه بالعلاقة التالیة

  )السلفات المصرفیة – الأجلالدیون قصیرة (  –) النقدیة  –المتداولة  الأصول= ( الاحتیاج في رأس مال العامل 

  :ولها ثلاث حالات وهي مال العامل الحالات الممكنة للاحتیاج في رأس

حیث لا یستطیع المسیرون استخدام الموارد المالیة المتاحة  :BFR<0  الاحتیاج في رأس مال العامل السالب -

  .أموالا على المؤسسة مثلاالفائضة في دورة الاستغلال لتوسیع نشاط المؤسسة كسندات توظیف إضافیة تدر 

ویدل ذلك على تساوي الاحتیاجات مع الموارد المتاحة ومن خلاله : BFR=0احتیاج رأس مال عامل معدوم  -

  .یتحقق التوازن للمؤسسة ودلیل الاستغلال الأمثل للموارد

لیة، مادام حیث لا یستطیع المسیرون أن یبحثوا على موارد ما :BFR > 0مال العامل موجب  رأساحتیاج  -

ضمان التسدید موجود، وخاصة أن بعض الموارد المالیة منعدمة التكلفة والذي یساهم بشكل كبیر في زیادة حركیة 

  .وسرعة نشاط دورة الاستغلال

الجاهزة التي تحتوي علیها المؤسسة لمدة دورة الاستغلال ویعني هذا  الأموالهي مجموع :الخزینة الصافیة -03

  :ائلة التي یمكن للمؤسسة استخدامها فورا وتحسب بطریقتینالس الأموالمجموع 

  مصو خخزینة ال – الأصولخزینة = الخزینة الصافیة 

  احتیاجات رأس مال العامل –رأس مال العامل = الخزینة الصافیة  أو

  وهي ثلاث حالات : الحالات الممكنة للخزینة    

یعني أن المؤسسة قادرة : رأس مال العامل أصغر من احتیاجات رأس مال العامل :TN>0الخزینة الموجبة  -

الخزینة، كما تقوم المؤسسة  إلىعلى تمویل احتیاجات الدورة باستخدام رأس المال، كما أن هناك فائض یضاف 

ى استعمال بتجمید جزء من أموالها لتغطیة هذا الاحتیاج وهو في غیر صالحها، وعلیه یجب علیها أن تعمل عل

 .أو توظیفها كاستثمارات الأجللتسدید دیونها القصیرة  الأموال

رأس مال العامل أكبر من احتیاجات رأس مال العامل، ویدل على أن موارد المؤسسة  :TN<0الخزینة السالبة  -

ن البنك فالمؤسسة في عجز وعلیها أن تحصل حقوقها أو تطلب قروضا م إذن غیر كافیة لتغطیة كل احتیاجاتها،

  .أو التنازل عن بعض الاستثمارات، وهذا یؤثر على طاقتها وسیاستها الإنتاجیة أو بعض من مواردها

رأس مال العامل یساوي احتیاجات رأس مال العامل ویدل على أن التوازن المالي  :)المثلى(الخزینة الصفریة  -

للمؤسسة محافظ علیه ولكن هذه الوضعیة من الصعب الوصول إلیها، والخزینة المثلى هي التي تحقق السیر 

  .العادي للمؤسسة،  وتحقق توافق بین رأس المال الأمثل واحتیاجات رأس مال العامل

  القرارات المالیة لاتخاذل بواسطة النسب المالیة التحلی: ثانیا

، تعتبر من أقدم وسائل التحلیل وأهم وسیلة تحلیل وسیلة مهمة النسب المالیة المتخذة من طرف مؤسسة ما تعد

  .في دراسة المركز المالي والحكم على النتائج
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للمؤسسة، والموضوعیة لكل جانب وهي النسب التي تساعد في دراسة الهیكل المالي : نسب الهیكل المالي -01

من جوانب قائمة المركز المالي مثل نسبة الأصول الثابت إلى مجموع الأصول، وهذه النسب تظهر في جوانب كل 

، 1لة لأغراض دراسة تمویل للمؤسسةمن عناصر الأصول، وكذلك عناصر الخصوم، وهذه النسب تعتبر أكثر دلا

  :من أهم هذه النسب نجدو 

تبین مدى مقدرة الأموال الدائمة على تغطیة الأصول الثابتة لدى المؤسسة، وحتى تحقق  :التمویل الدائمنسب  -

 2:هذه التغطیة یجب أن تكون النسبة تفوق الواحد، وتحسب بالعلاقة التالیة

 X 100%الثابتة  الأصول/ الدائمة  الأموال= نسبة التمویل الدائم 

بإمكانیاتها الخاصة،  استثماراتهاالمؤسسة في تمویل  اعتمادوتوضح هذه النسبة مدى : نسبة التمویل الخاص -

  X 100%الثابتة  الأصول/ الخاصة  الأموال=  الخاصنسبة التمویل  3:وتحسب بالعلاقة التالیة

  :المؤسسة عن دائنیها، وتحسب بالعلاقة التالیة استقلالیةتقیس هذه النسبة مدى : المالیة الاستقلالیةنسبة  -

  X 100%) الدیون(مجموع الخصوم / الخاصة  الأموال= نسبة الاستقلالیة المالیة 

وتستخدم هذه النسبة من أجل التفصیل أكثر في تركیبة الهیكل  ):نسبة المدیونیة(نسبة التمویل الخارجي  -

التمویلي للمؤسسة الاقتصادیة، لمعرفة نسبة حضور أموال الاستدانة مقارنة بأموال الملكیة، وتحسب بالعلاقة 

  4:التالیة

  X 100%أموال الملكیة / مجموع الدیون =  التمویل الخارجينسبة 

 :التي تبین مدى قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها الأجلوهي النسب : نسب السیولة -02

جدیدة وهنا  ستثماراتاهناك عجزا في توظیف الأموال في  یدل على أن رتفاعهااإن  :نسبة السیولة العامة -

  ـ:المؤسسة، وتحسب بالعلاقة التالیة ینعكس سلبا على ربحیة

  x 100% الأجلالدیون قصیرة / الجاریة  الأصول= نسبة السیولة العامة  

  :في المدى القصیر، وتحسب بالعلاقة التالیة تزاماتهالالهي مدى تغطیة المؤسسة  :نسبة السیولة المختصرة -

  X 100%الخصوم الجاریة / المخزونات  – الأصول=  المختصرةنسبة السیولة 

   :، وتحسب بالعلاقة التالیةلتزاماتالاؤسسة على الدفع الفوري لتسدید مدى قدرة الم :نسبة السیولة الجاهزة

  X 100%الخصوم الجاریة / أموال الخزینة = نسب السیولة الجاهزة 

                                                           
دراسة حالة المدیریة الجهویة للمنطقة الصناعیة سكیكدة، مذكرة  الاقتصادیة، محددات اختیار الهیكل المالي للمؤسسة بوعراضیة قر  -1

  .67ص ، 2017-2016 ،ام البواقي ،مالیة تأمینات وتسییر المخاطر، جامعة العربي بن مهیدي ص،تخص، أكادیميماستر 
المالي في تقییم الأداء المالي فاطمة زهرة بن زعیمة، عبد الغني حریري، عبد القادر علي بن یحي، بعنوان أهمیة تحلیل الهیكل  -2

 ص، 2021، جوان03، العدد07، مجلة الریادة الاقتصادیات الأعمال، المجلد2019- 2015لمؤسسة باتیمیتال بولایة عین الدفلى 

161.  
خلدون،  ابنفي مقیاس التسییر المالي، قسم علوم التسییر، تخصص محاسبة وجبایة معمقة، جامعة  محاضراتعبد الرحیم لیلى،  -3

  .32، ص2016-2015تیارت، 
  .57صمرجع سابق، بن الزغدة مفیدة، بن بخمة میادة،  -4
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  1القرارات المالیة تخاذلا ى تكلفة مصادر التمویل عل عتمادبالاالتحلیل : ثالثا

المؤسسة تحدید تكلفة كل مصدر من لكل مصدر من مصادر التمویل المختلفة تكلفة خاصة به، وعلى 

  .مصادر التمویل التي اعتمدت علیها بغیة الوصول إلى تكلفة رأس المال

العائد الذي یطلبه  نهاعرف تكلفة التمویل عن طریق الأسهم العادیة على أت: تكلفة التمویل بالأسهم العادیة -01

حملة الأسهم لقاء امتلاكهم له، وتمثل تكلفة التمویل بالأسهم العادیة ریاضیا بمعدل الخصم الذي یستخدمه 

یمكـن ؛ المستثمرون لحساب القیمة الحالة لتوزیع أرباح السهم الدوریة المتوقع توزیعها في المستقبل من قبل المؤسسة

هم العادیــة باســتعمال عـدة طــرق، أهمهــا طریقـة تقیــیم أربــاح الســهم وطریقة تسعیر حســاب تكلفــة التمویـل بالأســ

  .الأصول الرأسمالیة

  

  
ثــل تكلفــة الأســهم الممتــازة نســبة الأربــاح الدوریــة المدفوعـة لحملتهــا إلى تم: كلفة التمویل بالأسهم الممتازةت -02

  .تحصـل علیــه المؤسســة مــن بیــع هـذه الأســهمصــافي المبلــغ الــذي 

  
  :حیث

  
حیــــث تتمثــــل تكلفــــة التمویــــل بالــــدیون في المؤسســــة في تكلفــــة الاقــــتراض بعــــد : تكلفة التمویل بالمدیونیة -03

  .خصــــم الضرائب

                                                           
مجلــة الحوكمة، المسؤولیة الاجتماعیة ، العوامل المحددة لحساب تكلفة رأس المال في المؤسسةغربي حمزة، بدروني عیسى،  -1

  .154-149، ص ص 2019، 02 ،، العـــدد01المجلد ، والتنمیة المستدامة
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الحصــول علیــه نهم هــذه التكلفــة في مقــدار العائــد الــذي كــان بإمكــاتمثـل ت: كلفة التمویل بالأرباح المحتجزةت -04

ونظـرا لأن احتجـاز الأربـاح لا ینطـوي علیـه أي مصـاریف، فـإن ؛ لــو أن المؤسســة قامــت بتوزیع هذه الأرباح علیهم

حقیقــه مــن اســتثمار هــذه الأمــوال والــذي یجــب أن تكلفـة الاعتمـاد علـى هـذه الأمــوال هــو معــدل العائــد الواجــب ت

  .یتســاوى مــع معــدل العائــد الـذي یطلبــه المســاهمون

  1القرارات المالیة تخاذلا أثر الرفع المالي  على عتمادبالاحلیل الترابعا 

بأنه درجة اعتماد المؤسسة في تمویل أصولها على مصادر التمویل ذات  یعرف الرفع المالي :الرفع المالي -01

، مما یؤثر على الأرباح التي یحصل علیها الملاك ، )قروض أو سندات أو أسهم ممتازة سواء كانت(الدخل الثابت 

  .لها كما یؤثر على درجة المخاطرة التي یتعرضون

، حیث یحمل الاستثنائيتهتم بالنشاط الرئیسي، وتستبعد النشاط الثانوي وذات الطابع  :لمردودیة الاقتصادیةا -02

تقیس هذه النسبة فعالیة مساهمة الأصول الاقتصادیة في تكوین نتیجة و عناصر دورة الاستغلال،  في مكوناته

  .الاستغلال

وتدخل في مكوناتها كافة العناصر تهتم المردودیة المالیة بإجمالي أنشطة المؤسسة  :لمردودیة المالیةا -03

والحركات المالیة، حیث تأخذ النتیجة الصافیة من جدول حسابات النتائج والأموال الخاصة من المیزانیة، حیث 

في تحقیق نتائج صافیة تمكن المؤسسة من استعادة ورفع حجم الأموال  تحدد مستوى مشاركة الأموال الخاصة

  .الخاصة

  : وفقا للعلاقة التالیةأثر الرفع المالي یحسب 

  .الأموال الخاصة/ الدیون*)معدل الفائدة -المردودیة الاقتصادیة(= أثر الرفع المالي

الأثر یكون موجبا وذلك لأن معدل المردودیة الاقتصادیة یغطي تكلفة الاستدانة وبالتالي  :0>أثر الرفع المالي -

یمكن المؤسسة من اتخاذ قرار مالي یتمثل في التوسع في  فالمردودیة المالیة ترتفع بزیادة الاستدانة، وهذا ما

  .الاستدانة بمعنى تمكینها من الحصول على دیون جدیدة

لأثر یكون سالبا وذلك لأن معدل الفائدة یمتص كل المردودیة الاقتصادیة ونتیجة لذلك ا: 0<أثر الرفع المالي -

ارتفاع المصاریف المالیة، وهذا ما لا یمكن المؤسسة من تنخفض المردودیة المالیة بزیادة الاستدانة وذلك بسبب 

  .اتخاذ قرار متعلق بالحصول على دیون جدیدة

                                                           
محمد لمین علون، لطفي شعباني، دور الهیكل المالي في اتخاذ القرارات المالیة بالمؤسسة الاقتصادیة مجلة العلوم الاقتصادیة  -1

  .767- 766، ص ص 2020، 1، العدد 13علوم التجاریة، المجلد الالتسییر و و 
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على المردودیة الصافیة وهذه الحالة نادرة  الاستدانةالأثر یكون معدوما وعلیه لا تؤثر زیادة : 0=أثر الرفع المالي -

  .عملیا

  الدراسات السابقة :المبحث الثالث

یـة جنبة الأغـوبالل) مقـالاتذكرات و مـ(باللغـة العربیـة السـابقة في هذا المبحـث سـنتطرق إلـى بعـض الدراسـات 

  :وسنفصلها كالتالي رتنامذكع موضوع م قةلها علاوالتي 

  مذكرات باللغة العربیة؛: لب الأولالمط - 

  مقالات باللغة العربیة؛: ب الثانيالمطل - 

  .باللغة الأجنبیةالدراسات : المطلب الثالث - 

  المذكرات باللغة العربیة: الأول المطلب

 ســترلمرحلتــي الما خصصــاتة تعــدّ ة مــن عربیــال غــةاللمــذكرات ب 04أربعــة إلــى مطلــب تطــرق فــي هــذا الال تــمّ 

  .والماجستیر

محددات اختیار الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة دراسة حالة المدیریة الجهویة "بعنوان ، دراسة راضیة قربوع:أولا

تأمینات وتسییر المخاطر، مالیة :في علوم تسییر تخص أكادیميمذكرة ماستر "یكدة سكDrik–للمنطقة الصناعیة 

  1. 2017-2016سنة ، البواقي أم ،جامعة العربي بن مهیدي

محاولة معرفة مدى تطابق الجانب النظري للدراسة مع الواقع التطبیقي في المیدان  إلىهدفت هذه الدراسة 

طلاع على سلامة قرارات كما سوف یتم الإ الأمثلالهیكل المالي  ختیارافي المحددات  أهموكذلك التعرف على 

  .اسة حالة مؤسسة اقتصادیة جزائریةالتمویل في المؤسسة الاقتصادیة من خلال در 

  :إلى لدراسةقد خلصت او 

مصادر تمویل داخلیة مصادر تمویل خارجیة مباشرة ومصادر  إلى قتصادیةالاتنقسم مصادر تمویل المؤسسة  - 

 .تمویل خارجیة غیر مباشرة

 للأموالتكلفة كلیة  أدنىوفقا لمخل الربح الصافي عند مستوى الاقتراض الذي یحقق  الأمثلیتحقق الهیكل المالي  - 

 .قیمة سوقیة للمؤسسة أعظمو 

وفقا لنظریة التسویة عند تحقیق التوازن بین متغیرین هما  قتصادیةالاللمؤسسة  الأمثلیتحقق الهیكل المالي  - 

 .الوفرات الضریبیةو  الإفلاس

لها عند اختیار مورد مالي معین مجموعة من القیود التي لا یمكن تجاه إلىمتخذ القرارات التمویلیة یخضع  - 

الیة  قاعدة القدرة على الم ستقلالیةبالاما یعرف  أوقاعدة الاستدانة العظمى  الأدنىقاعدة التوازن المالي  :أهمهاو 

  .للتمویل الذاتي الأدنىقاعدة الحد السداد و 

                                                           
  .مرجع سابقراضیة قربوع، 1
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محددات الهیكل المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في "بعنوان  ،دراسة عائشة قاضي عفاف زروق: ثانیا

مالیة  إدارةص صمذكرة ماستر في علوم التسییر تخ، الجزائر، دراسة لعینة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  2017.1- 2016 ،المسیلة، المؤسسات جامعة محمد بوضیاف

وخصائصها وكذلك عرض  أهمیتهاالمتوسطة و تحدید مفهوم المؤسسات الغیرة و  إلىهدفت هذه الدراسة 

المتوسطة من اجل البرامج التي تتخذها الجزائر في تقدیم الدعم المالي للمؤسسات الصغیرة و السیاسات و  أهمتقییم و 

ردودیة الاقتصادیة، ، المالأصولقیاس واختیار مدى تأثیر كلا من هیكل  أیضاو ترقیة القطاع والمحیط التمویلي لها 

لهیكل المالي للمؤسسات الصغیرة العوامل المحددة ل أهمالتعرف على سة، السیولة، حجم الضمانات، و حجم المؤس

  .والكبیرة في الجزائر

  :إلى قد خلصت الدراسةو 

الذي ي الجانب النظري للهیكل المالي ومحدداته، ثم عرض مفهوم الهیكل المالي و ف إلیهمن خلال ما تم التطرق  - 

 .المتوسطةتمویل المؤسسات الصغیرة و و یعبر عن تشكیلة مصادر 

 2015سنة بالغة في الاقتصاد الوطني حیث بلغ تعدادها مع نهایة  أهمیةالمتوسطة تلعب المؤسسات الصغیرة و  - 

من الناتج  %5إلى % 4.5تساهم بحوالي من ملیون منصب عمل و  زایدفي مؤسسة و  934569ما یقارب 

تذبذبات  أسواقهتمثل الخیار لتنمیة صادرات الجزائر خارج قطاع المحروقات الذي تعرف  أصبحت، كما الوطني

 .2001كبیرة لم تشهدها منذ سنة 

 الإجراءاتاتخاذ مجموعة من  إلىبالرغم من هذه المشكلات سارعت الجزائر على غرار العدید من الدول و  - 

ل المؤسسات ة من المؤسسات المتخصصة في تمویمجموع نشاءإمن بینها والتدابیر للحد من هذه المشكلة و 

  .الداعمة لها الأجهزة ضبع إنشاءكذا الصغیرة والمتوسطة و 

ها على هیكل رأس المال للشركات أثر محددات الهیكل المالي و  بعنوان ،إسماعیلدراسة أشرف عادل محمود : ثالثا

 ،غزة، الأزهرجامعة ، الأعمال إدارةرسالة ماجستیر في ، الصناعیة المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة

2015-2016 .2 

هیكل رأس المال للشركات ثر بین محددات الهیكل المالي و قیاس الأ إلى أساسيوبشكل  هدفت هذه الدراسة

العمل على هیكل رأس المال و  إدارةفي  المؤسساتمدى قدرة ة في سوق فلسطین للأوراق المالیة، و الصناعیة المدرج

للشركات الصناعیة في  الأمثلتقدیم توصیات علمیة یمكن الاستفادة منها في اختیار مزیج هیكل رأس المال 

 .تعظیم القیمة السوقیة للشركةى محددات الهیكل المالي للشركة وذلك لزیادة الربحیة و الفلسطینیة بناءا عل الأراضي

  :قد خلصت الدراسة إلىو 

                                                           
إدارة مالیة للمؤسسات  صتخص، مذكرة ماستر ،محددات الهیطل المالي للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة ،عائشة قاضي عفاف زروق-1

  .2017  -2016 ،المسیلة ،جامعة محمد بوضیاف
محددات الهیكل المالي وأثرها على هیكل رأس المال للشركات الصناعیة المدرجة في سوق فلسطین  ،إسماعیلأشرف عادل محمود -2

  .2016 – 2015 ،غزة ،جامعة الأزهر ،الأعمال إدارة ، تخصصة رسالة ماجستیرللأوراق المالی
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لمحددات الهیكل المالي على هیكل رأس المال للشركات الصناعیة المدرجة في  إحصائیةذو دلالة  أثریوجد  - 

 .سوق فلسطین للأوراق المالیة

على تركیب هیكل رأس المال  المؤسسةلمتغیر حجم  إحصائیةذو دلالة أثر ایجابي و النتائج وجود  أظهرت - 

 .في سوق فلسطین للأوراق المالیة للشركات الصناعیة المدرجة 

على هیكل رأس المال للشركات  الأصوللهیكل  إحصائیةسلبي وذو دلالة  أثروجود  إلىأشارت النتائج  - 

  .الصناعیة المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة

المؤسسة الصناعیة دراسة حالة مؤسسة  إستراتیجیةتأثیر الهیكل المالي على "بعنوان ، حدة خبیزة أنفالدراسة : رابعا

 ،جامعة محمد خیضر ،تخصص اقتصاد صناعي، رسالة ماجستیر ،بسكرةGMS–المطاحن الكبرى للجنوب 

  2012.1- 2011 ،بسكرة

مختلف  إلىمع التعرض  الأمثلتوضیح كل من الهیكل المالي والهیكل المالي  إلىهدفت هذه الدراسة 

 أنالرئیسیة وكذلك معرفة ما هي الاستراتیجیات التي یمكن للمؤسسة تطبیقها في مجالها الصناعي وتبیان  أبعاده

هو السبیل الوحید الذي یساعد المؤسسة على البقاء والنمو والاستمرار في ظل  الإستراتیجیةمعرفة كیفیة اختیار 

  .وجهة نظر ارتباطها بالهیكل المالي من الإستراتیجیةمحیطها التنافسي ومحاولة معرفة مكانة تحدید 

  :قد خلصت الدراسة إلىو 

، والعمل على تطویر المنتجات لمواجهة ةیالتنافسیة للتصدي للمنافسة المحل الإستراتیجیةالعمل على تطویر  - 

 . منتجات المؤسسات المنافسة وتوجیهها لتحقیق میزة التنافسیة

من خلال سیاسات تنافسیة مناسبة  ذلكلتقدیم جانب معین من الطلب، و  الأسواقمحاولة اختراق اكبر عدد من  - 

 . ، تكثیف عملیات الترویج الخارجي، تكثیف عملیات البحث والتطویرالإنتاجمثل تنویع خطوط 

 الإستراتیجیةقبل اختیار المؤسسة قبل صیاغتها، و  إستراتیجیةالتركیز على دراسة كل الجوانب المؤثرة على  - 

  .لا تركز على دراسة محیط المؤسسة لأنهاالمناسبة 

بـین الدراسـات السـابقة الـذكر ومـذكرتنا فهـي موضـحة فـي الجـدول  خـتلافوالاأما فیما یخـص أوجـه الشـبه 

  .الموالي، كما أنه یوضح فیما فادنا الاطلاع على هذه الدراسات

  

  

  

  

  

  

                                                           
رسالة ، المؤسسة الصناعیة دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب إستراتیجیةتأثیر الهیكل المالي على ، انفال حدة خبیزة-1

  .2012-2011 ،بسكرة ،جامعة محمد خیضر ،تخصص اقتصاد صناعي، ماجستیر
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  المقارنة بین دراستنا ومذكرات الدراسات السابقة: 01 الجدول رقم

  كیفیة الاستفادة  أوجه الاختلاف  أوجه الشبه  الدراسات السابقة

دراسة راضیة 

  قربوع

إعطــــــاء نظــــــرة عامــــــة 

حـــــول الهیكـــــل المـــــالي 

للمؤسســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات 

  .الاقتصادیة

في الدراسة السابقة تم التركیـز 

  .على محددات الهیكل المالي

أخــــذ فكــــرة متعمقــــة عــــن الهیكــــل 

  .المالي للمؤسسات الاقتصادیة

دراسة عائشة 

قاضي عفاف 

  زروق

أخــذ نظــرة عامــة حــول 

الهیكـــــــــــــــــــل المـــــــــــــــــــالي 

للمؤسســــــــات والنســــــــب 

  .المتعلقة به

في الدراسة السابقة تم التركیـز 

ــــــــى المؤسســــــــات الصــــــــغیرة  عل

  .والمتوسطة

قــــة عــــن الهیكــــل أخــــذ فكــــرة متعم

، قتصــــادیةالاالمــــالي للمؤسســــات 

والنســـب مالیـــة المتعلقـــة بالهیكـــل 

  .المالي

دراسة أشرف 

عادل محمود 

  إسماعیل

التشــــابه فــــي الأصــــول 

ـــــــــــــــــــــة وأحـــــــــــــــــــــد  النظری

  المتغیرات المدروسة

ــــــي طبیعــــــة  ــــــاك اخــــــتلاف ف هن

  .الدراسة التطبیقیة

منها في إعـداد الجانـب  ستفادةالا

  .النظري

حدة  أنفالدراسة 

  خبیزة

التشـــــــابه فــــــــي دراســــــــة 

الآثـــار المالیـــة للهیكـــل 

المــــــــــالي للمؤسســــــــــات 

  .الاقتصادیة

الاخــتلاف فــي المتغیــر التــابع، 

  .وحدود الدراسة

الاستفادة منها في إعـداد الجانـب 

  .النظري

  الطالبتینمن إعداد :المصدر

 المقالات العلمیة باللغة العربیة: المطلب الثاني

مقــالات باللغــة العربیــة موجــودة فــي عــدة مجــالات وبمواضــیع مختلفــة  أربعــةســنتطرق فــي هــذا المطلــب إلــى 

  .المالیة بالهیكل المالي واتخاذ القراراتومرتبطة 

، بعنوان أهمیـة تحلیـل الهیكـل دراسات فاطمة زهرة بن زعیمة، عبد الغني حریري، عبد القادر علي بن یحي: أولا

، مجلـة الریـادة الاقتصــادیات 2019- 2015المـالي فـي تقیـیم الأداء المـالي لمؤسسـة باتیمیتــال بولایـة عـین الـدفلى 

  1 .2021، جوان 03، العدد07ال، المجلدالأعم

هذه الدراسة إلى دراسة الهیكل المالي بالمؤسسة باتیمیتال ومعرفة المزیج التمویلي الـذي تسـتخدمه،  هدفت

وتقییم هیكلها المالي محـل الدراسـة مـن خـلال أهـم مؤشـراته المالیـة، ومحاولـة تقـویم سـلوك الأداء المـالي للمؤسسـة 

  .من خلال النتائج المتوصل إلیها

                                                           
فاطمة زهرة بن زعیمة، عبد الغني حریري، عبد القادر علي بن یحي، أهمیة تحلیل الهیكل المالي في تقییم الأداء المالي لمؤسسة  -1

  .2021، جوان03، العدد07، مجلة الریادة الاقتصادیات الأعمال، المجلد2019- 2015باتیمیتال بولایة عین الدفلى 
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مـاد أشـخاص ذوي كفـاءة فـي التحلیـل والقیـام بـالأداء المـالي للمؤسسـة وقد خلصت الدراسة إلـى وجـوب اعت

ـــاقي  ـــافس ب ـــد مـــن أجـــل تحقیـــق أداء مـــالي ین وضـــرورة اعتمـــاد هیكـــل تمـــویلي تخفـــض التكـــالیف ویرفـــع مـــن العوائ

المؤسســات فــي نفــس القطــاع ویجــب علــى مؤسســة باتیمیتــال الاعتمــاد علــى المؤشــرات المالیــة المختلفــة مــن أجــل 

یة الأداء المــالي، للحكــم الجیــد علــى كــل الموجــودات فــي المؤسســة المالیــة، وكــذلك عــدم الاعتمــاد فقــط تقیــیم وضــع

ها مــع یتعلــى الهیكــل المــالي لتقیــیم الأداء المــالي وإنمــا یجــب كــذلك مراعــاة الظــروف المحیطــة بالمؤسســة وتنافســ

  .الغیر

المالي في اتخاذ القرارات المالیة بالمؤسسة ، بعنوان دور الهیكل دراسة محمد لمین علون، لطفي شعباني :ثانیا

  .2020 ،1، العدد 13الاقتصادیة، مجلة العلوم الاقتصادیة والتسییر والعلوم التجاریة، المجلد 

مدى أهمیة الهیكل  إظهارمحاولة مكونات الهیكل المالي وخصائصه، و  أهمتحدید  إلىهدفت هذه الدراسة 

  1.جیجل –المالیة في مؤسسة دباغة الجلود  المالي كأداة فعالة لاتخاذ القرارات

تعتمد على التنویع في هیكلها المالي، وتستحوذ  –جیجل –أن مؤسسة دباغة الجلود  إلىوخلصت الدراسة 

الأجل، ما قد یمنحها قصیرة المالي مقارنة بالدیون الطویلة و نسبة الأكبر في تركیبة الهیكل لالخاصة با الأموالعلى 

القدرة على اتخاذ قراراتها المالیة، كما حققت المؤسسة رأس مال عامل موجب خلال فترة الدراسة الاستقلالیة و 

تبین أنها حققت نسبة السیولة ن المالي وامتلاكها لهامش ربح، و وهو ما یعني تحقیقها للتواز )  2015 – 2014(

وما یوضح وجود أموال مجمدة غیر  ،الأجلأكثر من المطلوب، ما یجعلها قادرة على الوفاء بالتزاماتها قصیرة 

، الأجلمالي سالب ما یجعلها مرغمة على مراجعة قراراتها المتعلقة بالاستدانة الطویلة  أثر رفعمستغلة، كما حققت 

وكذلك حققت المؤسسة قیم سالبة لاحتیاجات رأس المال العامل وهذا یدل على أن مؤسسة سجلت عجز في تغطیة 

طریق رأسمال العامل الذي حقق بواسطة مواردها القصیرة وهذا ما استلزم التغطیة عن  لالأجاحتیاجاتها القصیرة 

  .الأجلفي تغطیته للاستثمارات الطویلة  ضفائ

بعنوان محددات الهیكل المالي في المؤسسة الاقتصادیة دراسة تحلیلیة  دراسة سلیم مجلخ، ولید دشیشي، :لثاثا

 2019.2، جوان 1، العدد 6المجلد  ،، مجلة دراسات اقتصادیةVARقیاسیة باستخدام أشعة الانحدار الذاتي 

التعرف على السیاسات التمویلیة في المؤسسة، والتعرف على قدرة المؤسسة على  إلىهدفت هذه الدراسة 

هیكلها المالي، وكذلك محاولة بناء نموذج قیاسي یفسر السلوك التمویلي للمؤسسة الأجر الأحمر من خلال  ةإدار 

  .الإحصائيالوقوف على أهم المحددات التي تؤثر على هیكلها المالي، وذلك باستخدام أدوات التحلیل 

 وإنمااختیار الهیكل المالي الأمثل للمؤسسة الاقتصادیة لا یتم بطریقة عشوائیة  إلىوخلصت هذه الدراسة 

الي حصر مختلف وفق المحددات الكمیة والكیفیة، كما تم تحدید السیاسة المالیة للمؤسسة، یجب على المسیر الم

ي في المؤسسة طریقة الحصول علیه، وكذلك تحدید نموذج قیاسي لمحددات الهیكل المالالمصادر كل مصدر و 

                                                           
1

  .مرجع سابق محمد لمین علون، لطفي شعباني، -

دراسة دكتور سلیم مجلخ، دكتور ولید دشیشي، محددات الهیكل المالي في المؤسسة الاقتصادیة دراسة تحلیلیة قیاسیة باستخدام  -2

  .2019، جوان 1، العدد 6، مجلة دراسات اقتصادیة، المجلد   VARأشعة الانحدار الذاتي
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، كما مستقلة، وهي متغیرات كمیة الأصول كمتغیراتنسبة هیكل نسبة الهیكل المالي كمتغیر تابع، و  الاقتصادیة بین

درجة التأخر ، و I) 0(متكاملة من نفس الدرجة و  KPSSأن جمیع السلاسل مستقرة في المستوى بالنسبة إلى اختبار

وأكد لنا نتائج تحلیل التباین المتعلقة بالتأثیر القوي لنسبة هیكل ، ویبین تحلیل الصدمات 02هي  VARفي نموذج

وجود تأثیر في  طویل والتأثیر الضعیف جدا لبقیة المتغیرات وعدمالأصول على نسبة الهیكل المالي في المدى ال

نسبة للنموذج حدداته بالم، وهناك علاقات مختلفة عكسیة وطردیة بین نسبة الهیكل المالي و الطویلالمدین القصیر و 

  .المقدر وبالنسبة للتأخیر

جزائریة، ، بعنوان تحدید الهیكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومیة الاقتصادیة الدراسات مفیدة یحیاوي :رابعا

  2002.1 أكتوبر ،03 ، العددالإنسانیةمجلة العلوم 

مدى أهمیة استخدام الهیكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومیة الاقتصادیة  إلىهدفت هذه الدراسة 

لأهداف المسطرة في ظل التطورات الضروریة لتحقیق ا) التمویل(یة الحصول على الموارد المالیة الجزائریة وكیف

بما یجعلها قادرة على المنافسة  العالمي من أجل البقاءالتي تتماشى مع المحیط الوطني و  الحدیثة الإصلاحاتو 

  .الخارجیةالداخلیة و 

أن الهیكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومیة الجزائریة یمكن أن یعتمد على  إلىوخلصت هذه الدراسة 

 إلىالتمویل الذاتي في البدایة، ویحاول أن یحقق مستوى مقبول من المردودیة الاقتصادیة التي تسمح لها بالتوجه 

تمان التجاري على أن ئل بالدیون، لكن بطریقة جد حذرة ، نظرا لوجود عنصر المخاطرة كما یمكن استعمال الاالتموی

لكن یجب أن  بالإیجارتكون مدة التسدید للموردین أقل من المدة الممنوحة للعملاء، كما یمكن أن نستعمل القرض 

  .یخضع للدراسات العلمیة ولا یتخذ فیها قرار عشوائیا

بـین الدراسـات السـابقة الـذكر ومـذكرتنا فهـي موضـحة فـي الجـدول  خـتلافوالاأما فیما یخـص أوجـه الشـبه 

  .الموالي، كما أنه یوضح فیما فادنا الاطلاع على هذه الدراسات

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
ثل في المؤسسات العمومیة الاقتصادیة الجزائریة ن مجلة العلوم الانسانیة ، جامعة مفیدة یحیاوي ، بعنوان تحدید الهیكل المالي الأم 1

  2002أكتوبر  03محمد خیضر   بسكرة، العدد
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  المقارنة بین دراستنا ومقالات الدراسات السابقة: 02 الجدول رقم

  الاستفادة كیفیة  الاختلافأوجه   أوجه الشبه  الدراسات السابقة

دراسة فاطمة زهرة 

بن زعیمة، عبد 

الغني حریري، عبد 

القادر علي بن 

  یحي

إعطــاء نظــرة عامــة حــول 

الهیكـــــــل المـــــــالي الأمثـــــــل 

  .للمؤسسات الاقتصادیة

فــي الدراســة الســابقة تــم التركیــز 

ـــیم الهیكـــل المـــالي مـــن  علـــى تقی

ـــــــــــویم ســـــــــــلوك الأداء  خـــــــــــلال تق

  .المالي للمؤسسة

قــــة عــــن فكــــرة معمأخــــذ 

الهیكــــــــــــــــــــــل المــــــــــــــــــــــالي 

للمؤسســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات 

  .قتصادیةالا

دراسة محمد لمین 

  علون، لطفي شعبان

ور الــــذي التشـــابه فـــي الـــد

یلعبــه الهیكـــل المـــالي فـــي 

القـــــــرارات المالیـــــــة  تخـــــــاذا

  .بالمؤسسات الاقتصادیة

ـــــــب  هنـــــــاك اخـــــــتلاف فـــــــي الجان

  .التطبیقي

الاســــــــتفادة منهــــــــا فـــــــــي 

  .إعداد الجانب النظري

 ،مجلخدراسة سلیم 

  ولید دشیشي

التشــــــــابه فــــــــي محــــــــددات 

 الأنســـــبالهیكـــــل المـــــالي 

  .للمؤسسات الاقتصادیة

فــي الدراســة الســابقة تــم التركیــز 

علـــى أهـــم محـــددات التـــي تـــؤثر 

  .على الهیكل المالي

أخــــذ فكــــرة معمقــــة عــــن 

محددات الهیكل المـالي 

للمؤسســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات 

  .الاقتصادیة

  دراسة مفیدة یحیاوي

إعطــاء نظــرة عامــة حــول 

الهیكـــــل المـــــالي الأنســـــب 

  .للمؤسسات الاقتصادیة

فــي الدراســة الســابقة تــم التركیــز 

ــــــــى الهیكــــــــل  بوجــــــــه خــــــــاص عل

المـــــــــــــــالي الأمثـــــــــــــــل المتعلـــــــــــــــق 

بالمؤسســـــــــــــــــــــــــات العمومیـــــــــــــــــــــــــة 

  .الاقتصادیة

أخــــذ فكــــرة معمقــــة عــــن 

ــــق  الهیكــــل المــــالي متعل

بالمؤسســـــات العمومیـــــة 

  .الاقتصادیة

  الطالبتینمن إعداد :المصدر
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 الدراسات السابقة الأجنبیة: الثالث المطلب

موجـودة فـي عـدة مجـالات وبمواضـیع أربعـة دراسـات سـابقة باللغـات الأجنبیـة سنتطرق في هذا المطلب إلى 

 .بالهیكل المالي واتخاذ القرارات المالیةمختلفة ومرتبطة 

Firstly: Nur Ainna Ramli, HengkyLatan, Grace T. Solovida, Determinants of Capital 

Structure and Firm Financial Performance – A PLS-SEM Approach: Evidence from 

Malaysia and Indonesia, The Quarterly Review of Economics and Finance, 2018.1 

تأثیر محددات هیكل رأس المال على الأداء المالي للشركة مع تأثیر الوساطة  هدفت هذه الدراسة إلى دراسة

  .2010إلى  1990للرافعة المالیة للشركات في مالیزیا وإندونیسیا خلال الفترة من 

، أن بعض محددات هیكل رأس المال تؤثر بشكل مباشر على الأداء المالي للشركة أظهرت نتائج الدراسة

. ینة المالیزیة فقط لدیها ارتباط إیجابي مهم بین الرافعة المالیة للشركة والأداء المالي للشركةأیضًا أن العولوحظ 

 النتائجتظهر  ، كماالمالیزیة التمویل الخارجي بدلاً من التمویل الداخلي لرفع مستوى الأداء المؤسساتتستخدم و 

، ، حیث وجد أن هیكل الأصوللعینة الإندونیسیةفي اأیضًا أن النفوذ القوي یلعب دورًا وسیطًا في مالیزیا ولكن لیس 

ومعدل الفائدة هي السمات التي تأثرت بشكل غیر مباشر  مو، والسیولة، والدرع الضریبي لغیر الدیون،وفرص الن

أن بعض معاملات السمات في محددات هیكل رأس المال ، كما لوحظ بالرافعة المالیة على الأداء المالي للشركة

  .مالي تختلف اختلافًا كبیرًا بین مالیزیا وإندونیسیاوالأداء ال

Second: Logavathani Sivalingam,Lingesiya Kengatharan,CAPITAL STRUCTURE 

AND FINANCIAL PERFORMANCE: A STUDYON COMMERCIAL BANKS IN SRI 

LANKA, Asian Economic and Financial Review, vol. 8, issue 5, 2018.2 

كان الغرض من هذه الدراسة هو فحص العلاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي للبنوك التجاریة 

إلى  2007تم استخدام بیانات التقاریر السنویة لعشرة بنوك مختارة للفترة من ، المرخصة المدرجة في سریلانكا

نسبة إجمالي الدین إلى إجمالي الأصول، نسبة الدین طویل الأجل إلى إجمالي الأصول،  ، بالاعتماد على2016

تم استخدام العائد على  ، كماوالدیون قصیرة الأجل إلى إجمالي الأصول تم استخدام النسبة لقیاس هیكل رأس المال

اعتبر حجم البنوك ونمو ودائع ،و المالي كمقاییس للأداء (ROE) والعائد على حقوق الملكیة (ROA) الأصول

  .البنوك من المتغیرات الرقابیة

                                                           
1NurAinnaRamli, HengkyLatan, Grace T. Solovida, Determinants of Capital Structure and Firm 

Financial Performance – A PLS-SEM Approach: Evidence from Malaysia and Indonesia, The 

Quarterly Review of Economics and Finance, 2018. 
2LogavathaniSivalingam, LingesiyaKengatharan, CAPITAL STRUCTURE AND FINANCIAL 

PERFORMANCE: A STUDY ON COMMERCIAL BANKS IN SRI LANKA, Asian Economic and 

Financial Review, vol. 8, issue 5, 2018. 
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كان إجمالي نسبة الدین إلى إجمالي الأصول مرتبطًا بشكل سلبي بالعائد على  وخلصت الدراسة إلى أنه

ین الحجم والد، الأصول، إلا أن النمو في ودائع البنوك كان مرتبطًا بشكل كبیر وإیجابي بالعائد على الأصول

قصیر الأجل إلى إجمالي الأصول ونسبة الدین طویل الأجل إلى إجمالي الأصول لم تظهر أي علاقة مع العائد 

یكل رأس المال و تم اعتبار نموذج التأثیر العشوائي هو النموذج الأنسب لفحص العلاقة بین ه ،على الأصول

ROE  مرتبطًا بشكل سلبي بشكل كبیر بالعائد على  وفقًا للنموذج، كان إجمالي نسبة الدین إلى إجمالي الأصول

لم ، حقوق الملكیة، بینما كان النمو في الودائع المصرفیة مرتبطًا بشكل كبیر وإیجابي بالعائد على حقوق الملكیة

تكن نسبة الدین قصیر الأجل إلى إجمالي الأصول والدین طویل الأجل إلى إجمالي الأصول مرتبطة بشكل كبیر 

نتائج الدراسة إلى أن المدیرین المالیین یجب أن یحاولوا التمویل من مصادر داخلیة بدلاً  كما أشارت ،بعائد الأسهم

  .من الاعتماد بشكل كبیر على رأس مال الدیون في هیكل رأس مالهم

Third: Zhiyao Chen, Jarrad Harford, and AvrahamKamara, Operating Leverage, 

Profitability, andCapital Structure, JOURNAL OF FINANCIAL AND QUANTITATIVE 

ANALYSIS, Vol. 00, No. 00, 2018.1 

والرافعة المالیة، وكذلك على  المؤسساتتأثیر الرافعة التشغیلیة على ربحیة هدفت هذه الدراسة إلى توضیح 

 2001ة التجارة العالمیة في عام دخول الصین إلى منظم بمناسبةالعلاقة التجریبیة بین الربحیة والرافعة المالیة، 

  .مال إلى العمالة في شركات الولایات المتحدةوتأثیره على نسبة رأس ال

أن الرافعة التشغیلیة مرتبطة بشكل إیجابي بشكل كبیر بالربحیة وفي نفس الوقت ترتبط بشكل سلبي  ووجد

توى الصناعة واستخدام كل من دخول الصین إلى الانحدار على مس النتائج أشارتكما ، بشكل كبیر بالرافعة المالیة

موقفًا مفاده أن  واتخذ الباحثان ،كتجارب 2008والأزمة المالیة لعام  2001إلى منظمة التجارة العالمیة في عام 

النسبة المثلى بین رأس المال والعمالة یتم تحدیدها إلى حد كبیر من خلال التكنولوجیا والقوى الخارجیة، وبالتالي 

الأمریكیة  المؤسساتأدى انضمام الصین إلى إجبار  ، وقدببیة تمتد من الرافعة التشغیلیة إلى الرافعة المالیةفإن الس

علاوة على ذلك مع زیادة الأرباح لاحقًا أصبحت ، على زیادة نسبة رأس المال إلى العمالة، وبالتالي نفوذها التشغیل

  .مالیة أقوىالعلاقة السلبیة المقدرة بین الربحیة والرافعة ال

  

  

  

  

  

                                                           
1Zhiyao Chen, Jarrad Harford, and AvrahamKamara, Operating Leverage, Profitability, and Capital 

Structure, JOURNAL OF FINANCIAL AND QUANTITATIVE ANALYSIS, Vol. 00, No. 00, 2018. 
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Fourthly: MOUSSI Nassima, Comprendre l’impact de la structure financière 

del’entreprise sur sa performance financière : Cas de l’Entreprise Nationale des 

Industries del’Électroménager. « ENIEM », MEMOIRE POUR L’OBTENTION DU 

DIPLOME DE MASTER EN SCIENCES DE GESTION, Option : Finance d’entreprise, 

UNIVERSITE MOULOUD MAMMERI DE TIZI-OUZOU, 2017.1 

من أجل الحكم على أدائها المالي خلال  "ENIEM" تقییم الهیكل المالي لشركة إلىهذه الدراسة  هدفت

، من الممكن تقلیل تكلفة رأس المال وتعظیم التمویل الماليالفترة المحددة، وتحدید الهیكل المالي الأمثل الذي یجعل 

یقتصر على الهیكل  الموضوعي، حیثمحدد بوضوح في نطاقه المكاني وكذلك في نطاقه  المؤسسة، والبحثأداء 

المیزانیات العمومیة  وذلك بالاعتماد على في مدینة واد عیسي ENIEM شركة فيمالي ال المالي وتأثیره على الأداء

  .2015إلى  2013الفترة من خلال  (TFR) داول بیان الدخلوج

هناك و لیس جیدًا ولا یحافظ على التوازن المالي،  ENIEMشركة خلصت الدراسة إلى أن الهیكل المالي ل

رأس المال العامل، والاستقلال المالي وانخفاض  واحتیاجات، العاملبعض النقاط التي یجب تغییرها مثل رأس المال 

 ، كما وجدمیزانیات هیكلیة ضعیفة، وصافي رأس المال العامل إلى حد كبیر سلبي كل عام ENIEM ولدىالسیولة 

طوال الوقت الفترة المختارة  ENIEM أظهر التحلیل أن، و تتمتع بربحیة اقتصادیة ومالیة جیدة ENIEM أن شركة

الأصول أن  العائد علىا أظهرت نسب كافیاً إلى حد كبیر، كم CAF كانو كانت قادرة على تمویل نفسها كل عام ؛ 

من حیث الربحیة  المؤسسةالتي تختارها  الإستراتیجیةاعتمادًا على ، و تولد عوائد إیجابیة ENIEM أصول

دین مرتفع،  ،مع مخاطر عالیةالذاتیة للشركة إذ ووجد أن هناك  والمخاطر، مؤكد یجب تفضیل مصادر التمویل

بشكل عام من خلال الدیون  اخارجیالنمو یتم تمویل  في الازدیاد لأنهآخذة  ENIEM مخاطرة إن دورة حیاة

  .هیكل مالي متوازن لدفع أدائها المؤسسةلیس لدى المؤسسات الصناعیة، وعلیه 

أما فیما یخـص أوجـه الشـبه والاخـتلاف بـین الدراسـات السـابقة الـذكر ومـذكرتنا فهـي موضـحة فـي الجـدول 

  .ا الاطلاع على هذه الدراساتالموالي، كما أنه یوضح فیما فادن

  

  

  

  

  

                                                           
1MOUSSI Nassima, Comprendre l’impact de la structure financière de l’entreprise sur sa 

performance financière : Cas de l’Entreprise Nationale des Industries de l’Électroménager. « ENIEM 

», MEMOIRE POUR L’OBTENTION DU DIPLOME DE MASTER EN SCIENCES DE GESTION, 

Option : Finance d’entreprise, UNIVERSITE MOULOUD MAMMERI DE TIZI-OUZOU, 2017 
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  باللغة الأجنبیة المقارنة بین دراستنا ومقالات الدراسات السابقة: 03 الجدول رقم

  كیفیة الاستفادة  أوجه الاختلاف  أوجه الشبه  الدراسات السابقة

NurainnoRamli 

,Hengkyatan,Gra

ce Tsolovidd 

التشــــابه فــــي أثــــر الرافعــــة 

المالیــــــــــة علــــــــــى الهیكــــــــــل 

  .المالي للمؤسسة

في الدراسة السابقة تم التركیـز 

علــــــــى محــــــــددات هیكــــــــل رأس 

ـــــــــى الأداء المـــــــــالي  المـــــــــال عل

  .للمؤسسة

الاستفادة منها في 

 .الجانب النظري إعدادا

Logovathani,Siva

lingam,llingesiyd

,Kengatharan  

التشـــــــــابه فـــــــــي الأصـــــــــول 

ـــة وأحـــد المتغیـــرات  النظری

  .المدروسة

تم التركیـز في الدراسة السابقة 

  .على البنوك التجاریة

أخــــذ فكــــرة معمقــــة عــــن 

 رأسعلاقـــــــــــــــة هیكـــــــــــــــل 

المـــــــــال والأداء المـــــــــالي 

  .للمؤسسات

Zhiyaochen,Jarra

dHarford,OhdAvr

aham,kamard  

التشابه في دراسـة الرافعـة 

  .المالیة للمؤسسات

في الدراسة السابقة تم التركیـز 

ـــى تـــأثیر الرافعـــة التشـــغیلیة  عل

ــــى ربحیــــة والرافعــــة  ــــة عل المالی

  .المؤسسات

ـــــــــي  الاســـــــــتفادة منهـــــــــا ف

  .الجانب النظري

Moussinassima  

التشـــابه فـــي دراســـة تـــأثیر 

الهیكــــــــــل المــــــــــالي علــــــــــى 

الأداء المـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالي 

  .للمؤسسات

في الدراسة السابقة تم التركیـز 

علــــــى تقســــــیم الهیكــــــل المــــــالي 

  . ENIEMةلشرك

أخـــذ فكـــرة معمقـــة حـــول 

الهیكــــل المـــــالي الأمثـــــل 

  .للمؤسسات

  الطالبتینمن إعداد :المصدر
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عملیة اتخاذ القرارات المالیةب علاقة الهیكل الماليلالنظري  الإطار الأولالفصل    

  :الأول خلاصة الفصل

عمیق لدى الباحثین، حیث أن ذلك  جدلمن خلال هذا الفصل لاحظنا أن مفهوم الهیكل المالي شكل 

الخاصة والدیون الذي تكونه المؤسسة بهدف تحقیق أهدافها المسطرة بأقل تكلفة تمویل الممكنة  الأموالالمزیج من 

أمام مختلف مصادر التمویل المتاحة لدى المؤسسة سواء ممتلكة أو مقترضة وهذا إنما دل على شيء وهو كفاءتها 

لذا نجد ؛ ن أصعب العملیات وأهمهاالمؤسسة مفي تسییر أنشطتها المختلفة كما تعتبر عملیة اتخاذ القرارات في 

أحسن البدائل، لذلك وتعتبر هذه القرارات في المؤسسة من أجل اختیار أفضل و متخذي القرارات لهم دور كبیر 

هیكل مالي له أهمیة بالغة في اتخاذ القرارات المالیة  إلىمتكاملة ومترابطة مع بعضها البعض، وبالتالي الوصول 

  .دیةلأهداف المؤسسة الاقتصامناسب قادر على تحقیق ا



:الثانيالفصل   

دراسة حالة " التطبیقيالإطار 

شركة بیوفارم للصناعة 

  "الصیدلانیة في الجزائر
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الثانيالفصل   "دراسة حالة شركة بیوفارم للصناعة الصیدلانیة في الجزائر" التطبیقيالإطار   

 :تمهید

بعد الإحاطة بالجانب النظري المتعلق بالهیكل المالي واتخاذ القرارات المالیة في المؤسسة الاقتصادیة 

من خلال الفصل الأول، سنحاول في هذا الفصل إسقاط الدراسة النظریة على واقع إحدى المؤسسات الجزائریة 

بشركة بیوفارم من خلال الاستنتاجات التي ستخلصها وذلك بدراسة اثر الهیكل المالي على اتخاذ القرارات المالیة 

 جل السعي لتحقیق أهدافها المسطرة وبالتالي المحافظةأومدى تأثیر ذلك على اتخاذ القرارات المالیة بها من 

  :إلىعلى نموها وبقائها سنحاول من خلال هذا الفصل التطرق 

  (Biopharm).تقدیم شركة بیوفارم :المبحث الأول

  .تحلیل الهیكل المالي لشركة بیوفارم على اتخاذ القرارات المالیة أثر :ثانيالمبحث ال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  



 

 
32 

الثانيالفصل   "دراسة حالة شركة بیوفارم للصناعة الصیدلانیة في الجزائر" التطبیقيالإطار   

  )Biopharm( تقدیم شركة بیوفارم: المبحث الأول

تم اختیار شركة بیوفارم في دراستنا لسبب أن هذه المؤسسة من المؤسسات القلائل جدا التي تنشر قوائمها   

واجهنا مشاكل من أجل الحصول على القوائم المالیة لبعض المؤسسات یدویا خصوصا في المالیة، خصوصا وأننا 

  .ظل الوضع الصحي الراهن

  )Biopharm( التعریف بشركة بیوفارم: المطلب الأول

حوش : ب من قبل عبد المجید كرار، یقع مقرها 1991بیوفارم مجموعة صیدلانیة جزائریة تأسست عام 

 5104375000: زائر العاصمة حیث تعد هذه الشركة شركة مساهمة ذات رأس مال قدرهبالج محي الدین، رغایة،

دج، لها مجموعة من الفروع التي تنشط في مختلف مجالات الصناعة الصیدلانیة بما في ذلك التصنیع، التوزیع 

  1:في عدة مراحل كما هو موضح تم تطویر المجموعةوالتموین، وكذا في مجال المعلومات الصیدلیة؛ 

، افتتحت شركة بیوفارم وحدتها الإنتاجیة الواقعة في المنطقة الصناعیة بوادي السمار بالجزائر 2005في عام  - 

ملیون وحدة بیع في السنة، تم تصمیم هذه الوحدة وفقًا للمعاییر الدولیة لإنتاج المستحضرات  50العاصمة بطاقة 

من مجموعتها الخاصة أو ) جافة، سائلة، معجنات(ت مختلفة الصیدلانیة التي تسمح لـبیوفارم بتصنیع أشكال جرعا

  بموجب اتفاقیات مع شركائها؛

 لأدویتها الجنیسة؛ ISO 9001، حصلت شركة بیوفارم على شهادة 2008في عام  - 

 ، احتلت شركة بیوفارم المرتبة الخامسة بین شركات الأدویة في إفریقیا من خلال تقریر إفریقیا؛2012في عام  - 

، عاصمة )dpi(شركاء التنمیة الدولیین : ، افتتحت بیوفارم عاصمتها لثلاثة ممولین دولیین2013مارس  في - 

  ؛degالبحر الأبیض المتوسط ووكالة التنمیة الألمانیة المسماة 

  ؛2008 الصادرة في ISO 9001، یجدد للمرة الثانیة شهادة 2014في  - 

في نفس العام استحوذت مجموعة  الجزائر،ة تدخل بورصة ، كانت بیوفارم ثالث شركة خاص2016في مارس  - 

  في بیوفارم من خلال سوق الأسهم الجزائریة؛ 5سیفیتال على حصة 

شركة، من خلال تقریر  350، تم الاعتراف ببیوفارم كنموذج للنجاح في السوق الأفریقیة من بین 2017في عام  - 

  طانیة؛صادر عن مجموعة بورصة لندن التابعة للمنظمة البری

، وفي oze، أطلقت بیوفارم نطاقات جدیدة في مجال مستحضرات التجمیل الجلدیة مع مجموعة 2018في عام  - 

  ؛nutribioمجال المكملات الغذائیة مع مجموعة 

في ) CRSP(، أصبحت المجموعة عضوًا في مجلس إدارة مركز أبحاث العلوم الصیدلانیة 2019في عام  - 

تحت إشراف وزارة التعلیم العالي والبحث العلمي، وهو مسؤول عن تنفیذ برامج البحث قسنطینة یقع هذا المركز 

  .العلمي والتطویر التكنولوجي في مجال العلوم الصیدلانیة

                                                           
1 Groupe biopharrm, notice d’information, p p 24 – 25, www.biopharmdz.com, consulté le 

13/05/2021, a 15.00 h. 



 

 
33 

الثانيالفصل   "دراسة حالة شركة بیوفارم للصناعة الصیدلانیة في الجزائر" التطبیقيالإطار   

أدویة موجودة في الصیدلیات، علاوة  10تشرف بیوفارم عل إنتاج وتوزیع أكثر من دواء واحد من أصل 

یهدف التموقع الإستراتیجي التي تتمتع به  1دواء محلیا؛ 59اء وتنتج دو  500على ذلك، توزع الشركة أكثر من 

   2.استشراف تغیرات السوق على مستوى المنطقة من أجل تحقیق النمو إلىبیوفارم في السوق الجزائریة 

من أجل التكیف مع المحیط الذي تنشط فیه شركة بیوفارم، والتجاوب مع التطورات الراهنة المستمرة في 

دویة، قامت الشركة بوضع مخطط یتناسب مع هذه المتطلبات حیث یتصف بالاتزان والتناسق بین مختلف سوق الأ

النشاط الصناعي الذي طورته  إلىشركات تابعة، بالإضافة ) 5(تسیطر الیوم على خمسة فروعه، إذ أصبحت 

 BIOPHARM(، تطور المجموعة أنشطة الاستیراد والتوزیع بالجملة BIOPHARM SPAالشركة الأم 

DISTRIBUTION ( والتوزیع على الصیدلیات)BIOPURE( والخدمات اللوجستیة لصناعة الأدویة ،

)BIOPHARM LOGISTIC ( والترویج والمعلومات الطبیة)Human Health Information( تتحكم ،

سبة غیر نشطة؛ یتم التحكم في جمیع الشركات التابعة بن PROFAMأیضًا في شركة  BIOPHARMمجموعة 

  ؛تقریبًا 100%

  :والشكل الموالي یوضح الهیكل التنظیمي للمجموعة

  الهیكل التنظیمي لشركة بیوفارم: 01الشكل رقم 

  إنتاج الأدویة

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  من إعداد الطالبتین بالاعتماد على تقاریر الشركة :المصدر

                                                           
1 Groupe biopharrm, notice d’information, op cit, p8. 
2 Groupe biopharrm, rapport annuel de gestion 2015, p 8, www.biopharmdz.com, consulté le 

12/05/2021, a 12.00 h. 

 مجمع بيوفارم

 

PROFAM BIOPHAM 

logistic 

Human health 

Information 
BIOPURE BIOPHAM 

distribution 

إدارة الخدمات  الشراكة الصناعیة

اللوجستیة لصناعة 

 الأدویة

الترویج للمنتجات 

 الصیدلانیة

توزیع وبیع 

المنتجات 

 الصیدلانیة بالجملة

شراء وتوزیع 

المستحضرات 

 الصیدلانیة

 إنتاج الأدویة

97.43% 98.91% 99.81% 98.52% 99.91% 
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، حیث بلغ عدد 2019موظف في نهایة عام  2400سجل إجمالي القوى العاملة للمجموعة أكثر من 

موظفة، أي بنسبة  626، وعدد الموظفین من النساء %74موظف، أي ما یعادل  1779الموظفین من الرجال 

 93موظف، وموظفي التوزیع  500، موزعین على مختلف نشاطات الشركة، حیث بلغ عدد موظفي الإنتاج 26

 31موظف في  260موظف، وموظفي الترویج  1064للوجستیة ، وموظفي الخدمات ا491موظف، والتصنیف 

  .2019دیسمبر 

  عدد عمال الشركة: 02 الشكل رقم

  
  2019التقریر السنوي لسنة : المصدر

  سوق الأدویة الجزائریةتها مكانو منتجات شركة بیوفارم : المطلب الثاني

للإنتاج مجهزة، ومختبر السیطرة خطوط  10ملیون وحدة سنویا عبر  55تنتج شركة بیوفارم الیوم حوالي 

، خط واحد )الأحجام الصغیرة والكبیرة(على المنتجات النهائیة ونصف تشطیب، أي خطین لنماذج السوائل 

أكیاس، بودرة، حبوب وأجهزة ( مخصص للكریمات والجال، خطان تحامیل، أربعة خطوط من الأشكال الجافة 

 130فصول علاجیة، یشمل نطاق الإنتاج للشركة أكثر من  18، وخط لعصا حزمة، كما لدیها أكثر من )لوحیه

 2005، حیث یساهم مختبرها الصیدلاني منذ إطلاق منتجاته سنة 1نوع من الأدویة تغطي الفئات الرئیسیة العلاجیة

في خلق وظائف جدیدة ذات قیمة مضافة عالیة، وتطویر الأدویة الجنیسة المبتكرة والحد من التبعیة الخارجیة 

لادنا في قطاع صناعي معقد ومتطلب، فمنذ البدایة كان خیار الشركة هو الالتزام المستدام للجودة، وبالتالي جودة لب

ومراقبة جودة كل ) BPF(الاستثمار في الموارد البشریة وتدریب دائم لفرقها فیما یتعلق بممارسات التصنیع الجیدة 

                                                           
1 Groupe biopharrm, rapport annuel 2019, p 27, www.biopharmdz.com, consulté le 12/05/2021, a 

12.00 h. 
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ع مكوناته، یوجد في قلب أنشطة المصنع مختبر للبحث دواء بشكل مستمر، في جمیع مراحل تصنیعه وعلى جمی

  1.منتجا عاما جدیدا كل عام وإطلاق تصنیعه) 15(والتطویر ینتج أداؤه صیاغة ما یقارب خمسة عشر 

منتجا بأشكال جرعات مختلفة وفئات علاجیة من مجموعتها  67قامت الشركة بتصنیع  2015في سنة 

ملیون وحدة بیع بأشكال جافة وسائلة وعجینة موزعة   33.6ة، حیث أنتجت الخاصة ومن تلك المنتجة لأطراف ثالث

   2:في الجدول كالتالي

  وحدات البیع بالملایین) 2015 - 2014(توزیع منتجات شركة بیوفارم حسب الشكل للفترة : 04الجدول رقم 

 galéniques  2014  2015أشكال 

  11,4  10,3  جاف

  6,9  8,3  السوائل

  15,3  13,3  معجنات

  33,6  31,9  المجامیع

من إعداد الطالبتین بالاعتماد على تقاریر الشركة: المصدر  

 33,6 إلى 2014ملیون وحدة سنة  31,9، حیث ارتفعت من %8سجلت كمیة الوحدات المباعة زیادة بنسبة  - 

  ؛2015في عام 

منذ ) موریتانیا، مالي والنیجر( السوق الإفریقیة إلىحوالي خمسة عشر من منتجاتها  تقوم شركة بیوفارم بتصدیر - 

  ؛)ANSM(من قبل الوكالة الوطنیة لسلامة الأدویة  2015، تم اعتماد منتجاتها في مارس 2011عام 

بالتعاون مع بیوفارم عن أول إنتاج لهما لدواء خاص بمعالجة " بوهنجر أنجلهایم"أعلنت شركة  2016في سنة  - 

  3منتج جدید من فئات مختلفة ؛) 13( ثلاثة عشر إلىبالإضافة  ارتفاع ضغط الدم

ملیون وحدة سنویا  45إنتاج حوالي  إلىخطوط للإنتاج حیث توصلت  9كانت الشركة تعتمد على  2017سنة  - 

متمثلة في علاج مرض السكري الغیر معتمد على الأنسولین ) 10(أطلقت بیوفارم في نفس السنة عشر منتجات 

  4الخ؛.....وم، آلام في المعدة وعدم الراحةعلاج العصبیة والقلق، مشاكل في الن

مضادات، أمراض الجهاز الهضمي، التمثیل الغذائي، مجموعة : منتج تمثلت في 22أطلقت  2018وفي سنة  - 

  5الخ؛....الجلدیة التجمیلیة  OZEعلاجات التجمیل، مجموعة B12 نتریبو من المكملات الغذائیة، مخدر، فیتامین

                                                           
1 Groupe biopharrm, rapport annuel de gestion 2017, p 17, www.biopharmdz.com, consulté le 

15/05/2021, a 18.00 h. 
2 Groupe biopharrm, rapport annuel de gestion 2015, op cit, p p 10- 11. 
3 Groupe biopharrm, rapport annuel de gestion 2016, pp12-13, www.biopharmdz.com, consulté le 

15/05/2021, a 21.00 h. 
4 Groupe biopharrm, rapport annuel de gestion 2017, op cit, p18. 
5Groupe biopharrm, rapport annuel de gestion 2018, p25, www.biopharmdz.com, consulté le 

15/05/2021, a 21.00 h. 
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منتج جدید قید التحقق  28تصنیع  إلىمنتج من علامتها التجاریة، بالإضافة  11وفارم أطلقت بی 2019في سنة  - 

  2021.1و 2020حالیا لفئات علاجیة مختلفة، حیث سیتم تسویق هذه المنتجات الجدیدة خلال عامي 

من احتیاجات السكان  50%یغطي أكثر من في الجزائر وزیر الصحة، فإن الإنتاج الصیدلاني  حسب

ملیار  3,13، نمو طفیفا من IQVIAوقد شهدت سوق الأدویة الجزائریة، وفقا لبیانات ، 2019في عام  للأدویة

، ویرجع هذا %4,8بمعدل نمو سنوي قدره  2019دولار أمریكي في عام 3,30  إلى 2018دولار أمریكي في عام 

مستقر الذي شهدته بلادنا عام التأخیرات المرتبطة بالسیاق الاقتصادي الغیر  إلىالنمو الطفیف بشكل أساسي 

بحلول عام   %8,2معدل نمو سنوي قدره  إلى، ومع ذلك یجب أن یتعافى سوق الأدویة الجزائریة لیصل 2019

  2.ملیار دولار أمریكي 3,7 ، أي2022

  ملیار دولار 2021- 2018السوق الصیدلانیة الجزائریة للفترة : 03الشكل رقم 
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Source: Groupe biopharrm, rapport annuel 2019, p 15, www.biopharmdz.com, 

consulté le 15/08/2020, a 18.00 h. 

حقق النظام الصحي الجزائري تقدما كبیر خلال العقود الثلاثة الأولى، حیث تسعى مؤسسات الصحة العامة 

 %80مجانیة لجمیع المواطنین، ویتم تغطیة جمیع السكان تقریبا بالتأمین الصحي الذي یسدد  تقدیم رعایة إلى

من تكالیف الرعایة الصحیة لأصحاب الأمراض المزمنة، هذه التغطیة الواسعة هي نتیجة الإنفاق العام   %100و

في %67,7 ذي سجل نسبة والإنفاق الصحي ال) WHO(الضخم الذي یمثل وفقا لبیانات منظمة الصحة العالمیة 

 66,5من  2001، وفقا لمنظمة الصحة العالمیة فقد ارتفع نصیب الفرد من النفقات الصحیة سنة 2016عام 

                                                           
1Groupe biopharrm, rapport annuel de gestion 2019, op cit, p p 28 - 29. 
2 Groupe biopharrm, rapport annuel de gestion 2019, op cit, p p 14-15. 
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، ومع ذلك، أدى الوضع الاقتصادي الصعب الذي 2014دولار أمریكي في عام  358 إلىملیون دولار أمریكي 

 .فاض طفیف في تكالیف الرعایة الصحیةانخ إلىیمر به الاقتصاد الوطني في السنوات الأخیرة 

حققت شركة بیوفارم مكانة هامة وملائمة تمكنها من الاستفادة من فرص لنمو سوقها وتوفیر جملة من 

على مكاسب معتبرة تسمح لها بتحقیق تنمیة مستدامة المنتجات التنافسیة، حیث تحصلت خلال السنوات السابقة 

 .المنتجات في الجزائر في ظل احتوائها على العدید من الاستثمارات وتطویر قدرتها الإنتاجیة ورفع عدد

  لشركة بیوفارمقراءة مالیة : الثالثالمطلب 

من خلال التطرق إلى تطور كل من رقم  خلال هذا المطلب سوف نقدم صورة عامة عن شركة بیوفارم من  

 ).2020- 2015(والنتیجة الصافیة خلال الفترة أصول الشركة، صافي ربح السهم، الربح التشغیلي، الأعمال، 

 2015للمؤسسة خلال هذه السنوات شهدت ارتفعا من سنة  عمالالأرقم  أننلاحظ  :التطور في رقم الأعمال - 01

  .الأخرىاكبر مقارنة مع السنوات  ارتفع بنسبة 2020 إلى 2019بقیم متقاربة من سنة  2018 إلى

)بالملیار دینار جزائري( 2020-2015خلال الفترة  تطور رقم أعمال الشركة: 05الجدول رقم   

  2015  2016  2017  2018  2019  2020  

  71475  67838  9699  6658  5599  4048  رقم الأعمال

  2020-2015یوفارم خلال الفترة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة ب: المصدر

ارتفـاع  إلـىالـربح التشـغیلي خـلال هـذه السـنوات شـهدت ارتفاعـا وهـذا راجـع  أننلاحظ  :تطور الربح التشغیلي -02

 إلـى 2015ملیون دینار جزائـري مقارنـة مـع السـنوات مـن  9401سجلت قیمة  2019حیث ارتفع سنة  الأعمالرقم 

 .ملیون دینار جزائري 7481 ـیقدر ب أصبححیث  2020ثم انخفض سنة  2018

) بالملیار دج( 2020-2015تطور الربح التشغیلي للشركة خلال الفترة : 06الجدول رقم   

  2015  2016  2017  2018  2019  2020  

  7418  9401  3938  2226  1296  1346  الربح التشغیلي

  2020-2015فارم خلال الفترة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیو : المصدر

مقارنـة مـع سـنة  2020 إلـى 2018مـن سـنة  انخفـاضربح السـهم شـهد  أننلاحظ : تطور صافي ربح السهم -03

  .296الذي بلغ  2017

  )دینار جزائري(تطور صافي ربح السهم للشركة : 07 الجدول رقم

  2015  2016  2017  2018  2019  2020  

  218  253,1  293,2  296  /  /  صافي ربح السهم

  2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر

  ومن المیزانیة المختصرة نلاحظ ما یلي  :المختصرة للشركة الأصولعرض  -04

الثابتـة  الأصـولانخفـاض  إلـىوهـذا راجـع  2015على سـنة  انخفاضنلاحظ : الغیر جاریة الأصولعلى مستوى  -

 2016ملیـون دینـار جزائـري خـلال سـنة  250ملیون دینار جزائري ثم سجلت بقیمة  7قید التنفیذ حیث كانت تقدر بـ
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وارتفعــت  2019 إلــى 2016ثــم شــهدت اســتقرار مــن ســنة ، 2016الغیــر جاریــة ســنة  الأصــولارتفــاع  إلــى أدىممــا 

 1508نوات الســابقة كالمبــاني حیــث ســجلت بقیمــة المادیــة مقارنــة مــع الســ أصــولهاوذلــك بســبب ارتفــاع  2020ســنة 

  .2019ملیون دینار جزائري سنة 

 إلــىوهــذا راجــع  2015الجاریــة مقارنــة مــع ســنة  الأصــولفــي  انخفــاضنلاحــظ  :الجاریــة الأصــولعلــى مســتوى  -

 10683تقـدر بــ 2015الجاریـة سـنة  الأصـولحیث كانـت  2020 إلى 2016الخزینة خلال السنوات من  انخفاض

ــــم شــــهدت ارتفــــاع مــــن ســــنة  2017و 2016ســــنة  وانخفضــــتیــــون دینــــار جزائــــري مل ــــى 2018ث حیــــث  2020 إل

  .تقوم بتغطیة انخفاضها أناستطاعت 

  )ملیون جزائري( 2020-2015المختصرة للشركة خلال الفترة  الأصولعرض : 08الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البنود

 الأصول

 الثابتة

 13078 8961 6601 4661 4274 4088 المبلغ

 %17,59 %13,43 %11,92 %9,59 %10,62 %10,70 النسبة

 الأصول

 المتداولة

 61259 57738 48786 43932 35981 34108 المبلغ

 %82,41 %86,56 %88,08 %90,41 %89,38 %89,30 النسبة

مجموع 

 الأصول

 74336 66700 55387 48593 40255 38196 المبلغ

 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 النسبة

  2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر

 أخـرى إلـىتختلـف مـن سـنة  أنهـا إلـىالنتائج الصافیة التي حققتهـا المؤسسـة موجبـة  :النتیجة الصافیة للشركة -05

 5570حیــث ســجلت  انخفضــتثــم  2015مقارنــة مــع ســنة  2019-2018-2017-2016 اتو حیــث ارتفعــت ســن

  .2020سنة 

  )ملیون جزائري( 2020-2015النتیجة الصافیة للشركة خلال الفترة : 09الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البنود

النتیجة 

 الصافیة

 5570 7604 7525 6499 5552 4454 المبلغ

 %7,49 %11,40 %13,59 %13,37 %13,79 %11,66 النسبة

 2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر
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 )ملیون جزائري( 2020-2015النتیجة الصافیة للشركة خلال الفترة : 04 رقم الشكل
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  2020-2015تین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة من إعداد الطالب: المصدر

  لقرارات المالیةل هااتخاذتحلیل الهیكل المالي لشركة بیوفارم على  أثر: الثاني المبحث

هذا المطلب هو جوهر دراستنا ومن خلاله سوف نقوم بتحلیل الهیكل المالي للمؤسسة من خلال أدوات   

  .وتحدید أثرها على القرارات المالیة في الشركة التحلیل المالي

  على القرارات المالیة لشركة بیوفارم باستخدام مؤشرات التوازنالمالي التحلیل أثر : المطلب الأول

في البدایة سوف نقوم بتحدید طبیعة الهیكل المالي لشركة بیوفارم خلال فترة الدراسة وبعدها نشرع في   

 .مؤشرات التوازن المالي المعروفةالتحلیل، أولا باستخدام 

 :من خلال الجدول أدناه نلاحظ ما یلي :طبیعة الهیكل المالي لشركة بیوفارم -01

، حیــث ســجلت )2020-2015(ارتفــاع متواصــل طیلــة فتــرة الدراســة ســجلت : )التمویــل الــذاتي( الخاصــة الأمــوال -

  .40416بمبلغ  2020تاریخ ملیون دج، وأعلى قیمة لها ب 15252بمبلغ  2015أقل قیمة سنة 

الخصوم الجاریـة قیمتهـا أقـل بكثیـر مـن مصـادر التمویـل : )التمویل بالقروض طویلة الأجل( الخصوم غیر جاریة -

وأقـل قیمـة لهـا  2020الأخرى بالشركة، كما أن قیمها متفاوتة خلال فترة الدراسة، حیث سجلت أقصى قیمة لها سنة 

  .2019یاد كبیر ابتداء من سنة ، كما نلاحظ أنها في ازد2017سنة 

انخفضــت الخصــوم الجاریــة عــن ســنة  2016ســنة خــلال  :)التمویــل بــالقروض قصــیرة الأجــل( الخصــوم الجاریــة -

 29683بــدأت فــي الارتفــاع واســتمرأت فــي ذلــك إلــى غایــة أن أصــبحت تقــدر بـــ  2017، وابتــداء مــن ســنة 2015

  .2020ملیون دح سنة 
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  )ملیون جزائري( 2020-2015للشركة خلال الفترة  ليالهیكل الما: 10الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 البنود

الأموال 

 الخاصة

 40416 37737 33069 28111 23298 19252 المبلغ

 %54,37 %56,58 %59,71 %57,85 %57,88 %50,40 النسبة

الخصوم 

 غیر الجاریة

 4238 4154 546 538 709 969 المبلغ

 %6 %6 %0,99 %1,11 %1,76 %2,54 النسبة

الخصوم 

 الجاریة

 29683 24809 21772 19944 16248 17975 المبلغ

 %40 %37 %39,31 %41,04 %40,36 %47,06 النسبة

  2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر

ل المالي للشركة متشابه نوعا ما خلال فترة الدراسة ویوضح توجه معین أن الهیك كما أن الجدول یظهر  

للشركة حیث أنها تعتمد في التمویل خلال فترة الدراسة وبنسبة أكبر من النصف على التمویل الذاتي أي الاعتماد 

الخصوم الجاریة، بشكل كبیر على الأموال المملوكة من الشركة، وبدرجة أقل ولكن بنسبة معتبرة تعتمد الشركة على 

وبنسب قلیلة تعمد على الخصوم غیر الجاریة وعلیه الشركة تفضل التمویل بالقروض قصیرة الأجل عن التمویل 

  .بالقروض طویلة الأجل؛ الشكل الموالي یوضح نتائج الجدول السابق

  )ملیون جزائري( 2020-2015للشركة خلال الفترة  الهیكل المالي: 05رقم  الشكل

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2015 2016 2017 2018 2019 2020

الأموال الخاصة

الخصوم غ جاریة

الخصوم الجاریة

 
 2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر

في تحلیلنا على مؤشرات التوازن المالي الرئیسیة كما  سنقتصر :التحلیل باستخدام مؤشرات التوازن المالي -02

  : یلي

  .غیر الجاریة صولالأ –الدائمة  الأموال :مال العامل رأس - 
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  .)خصوم الخزینة-جاریةخصوم ال( - )الخزینة أصول- الأصول الجاریة: (لمال العام رأساحتیاجات  -

  .لمال العام رأساحتیاجات  - مال العامل رأسأو  خصوم الخزینة- الخزینة أصول: الخزینة الصافیة -

  ).2020- 2015(لفترة الزمنیة خلال ا ات التوازن المالي لشركة بیوفارموالجدول التالي یوضح مؤشر 

  )2020- 2015(للفترة  لشركة بیوفارم مؤشرات التوازن المالي: 11جدول رقم ال

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 المؤشر

 31576 32930 27014 23988 19733 16133 رأس المال العامل الصافي

رأس المال  احتیاجات

  العامل
10788 14188 18227 23879 29383 26016 

 5560 3547 3135 5761 5545 5345  الخزینة

  2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر

  :نستنتج ما یلي أنیمكن أعلاه من خلال الجدول 

 إلى 2015في فترة  أما ،2020 إلى 2019الاستقرار خلال فترة من  إلىمال العامل موجب ویمیل تقریبا  رأس - 

 أنها أیضاقادرة على تمویل كل احتیاجاتها الثابتة وما یؤكد  الشركة أنوهذا یدل على ، استقرار فلم یشهد 2018

في  الأجلقادرة على مواجهة التزاماتها قصیرة  أن الشركةوبالتالي فإن التوازن المالي محقق و  أمانتمتلك هامش 

  .المحدد جالهاآ

الموارد لا  أنموجهة خلال فترات الدراسة ما یدل على  الأخیرةمال فقد كانت هي  رأساحتیاجات  إلىبالنسبة  أما - 

المال العامل وهذا راجع للارتفاع مسجل لهذه  رأستغطي كل الاحتیاجات مما یستلزم تغطیة عن طریق 

  .الاحتیاجات

  )2020- 2015(للفترة  لشركة بیوفارم مؤشرات التوازن المالي: 06رقم  الشكل
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  2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر
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-2015(المؤسسة موجبة لكنها متذبذبة في فترة الدراسة حیث أنه خلال الفترة الخزینة الصافیة  أن أیضانلاحظ  - 

انخفضت فجأة وسجلت أقل قیمة لها، ثم خلال الفترة  2018كانت في تزاید مستمر، إلا أنه في سنة ) 2018

ب استغلال وتجن أحسنن تقوم باستغلال هذا الفائض أ الشركة، على بدأت الخزینة في التحسن) 2020- 2019(

تتخذها المؤسسة، من بین هذه  أناستغلال هذا الفائض یتوقف على مجموعة من القرارات المالیة یمكن  إنتجمیده، 

  :یلي القرارات ما

مشاریع قائمة، توسیع  أوبإمكان المؤسسة استخدام هذا الفائض في مشاریع استثماریة جدیدة : قرارات استثماریة -

، خصوصا وأن الأصول الإنتاجيجدیدة تدعم جهازها  إنتاجیةها شراء تجهیزات تكون ذات مردودیة عالیة، كما یمكن

الثابتة للشركة قلیلة مقارنة من الأصول المتداولة رغم أن طبیعة قطاع الأدویة یحتاج إلى أصول ثابتة كثیرة وباهظة 

  .الثمن خصوصا لو أرادت الشركة أن تنمو وتتطور

ض والحصول على فائدة سنویة توظیف هذا الفائ وأد جزء من دیونها وذلك من خلال تسدی: قرارات تمویلیة -

  .، والجدول الموالي یوضح كیف سوف یساهم الفائض في الخزینة في تقلیص الخصوم الجاریة للشركةثابتة

  مقارنة بین الخزینة الصافیة والخصوم الجاریة للشركة: 12الجدول رقم 

  الفرق 2020  البنود

 =الخصوم الجاریة -  الخزینة الصافیة 29683 الخصوم الجاریة

 5560  الخزینة  )24123(

  2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر

هذا فرض إذ لا یمكن (من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن الشركة لو قررت استخدام فائض الخزینة   

في تقلیص دیونها قصیرة الأجل، فستتقلص الدیون قصیرة الأجل بنسبة ) ة الصافیة بل جزء منهااستخدام كل الخزین

  .، وهذه نسبة كبیرة جدا81.27٪

  لشركة بیوفارم على القرارات المالیة ةالمالینسب الالتحلیل باستخدام أثر : مطلب الثانيال

ینـا بأنهـا مناسـبة لتحلیـل الهیكـل المـالي، وقـد قمنا من خلال المطلب باختیار جملة من النسب المالیة التـي رأ

  .اخترنا هذه النسب وفق الدراسات السابقة

  .الجدول المالي یلخص قیمة هذه النسب من خلال سنوات فترة الدراسة: نسبة الهیكل المالي -01

، ومن خلال الجدول ول الثابتة بالأموال الدائمةتشیر هذه النسبة إلى مستوى تغطیة الأص :نسبة التمویل الدائم -

  .هذا یدل على أن الأصول الثابتة ممولة بالأموال الدائمة، و 01السابق یظهر جلیا أن القیم كلها أكبر من 

یمكنها من اتخاذ و جنبها تجمید الأموال ی، حیث الشركةالارتفاع الكبیر في هذه النسبة ینعكس إیجابا على إن   

استثمار أي  ة بالاستثمار كالتوسع وتنمیة استثماراتها الحالیة والعمل على الدخول في استثمارات جدیدةقرارات متعلق

قرار تمویلي كتسدید  أوالتوجیه لتمویل نشاط الاستغلال  أو أخرى إضافیةالفائض في الموارد الدائمة في مشاریع 

  .جزء من الدیون
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  2020- 2015للفترة  للشركة خلال نسب الهیكل المالي: 13جدول رقم ال

 2020 2019 2018 2017 2016 2015  العلاقة  النسبة

 3,41 4,67 5,09 6,15 5,62 4,95  الأصول الثابتة/ الأموال الدائمة  التمویل الدائم

الأصول / الأموال الخاصة  التمویل الخاص

  الثابتة

4,71 5,45 6,03 5,01 4,21 3,09 

 1,19 1,30 1,48 1,37 1,37 1,02  الدیون/ الأموال الخاصة  الاستقلالیة المالیة

 0,46 0,43 0,40 0,42 0,42 0,50  الأصول/ الدیون  التمویل الخارجي

  2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر

تغطیة المؤسسة لأصولها الثابتة بأموالها الخاصـة، أي قـدرة أمـوال تقیس هذه النسبة مدى  :الخاصنسبة التمویل  -

ویدل هذه النسبة أكبر من الواحد من خلال الجدول السابق یظهر حلیا أن المساهمین على تغطیة الأصول الثابتة، و 

لحصول با للشركةاستطاعت تمویل أصولها بواسطة أموالها الخاصة، وهذه الوضعیة تسمح  الشركةعلى أن ذلك 

  .على قروض إضافیة بسهولة كلما أرادت ذلك

إمكانیة اتخاذ القرارات المالیة بالاعتماد على أموالها الخاصة وبدون  الشركةارتفاع هذه النسبة یمنح إن   

اللجوء إلى مصادر التمویل الأخرى، أما انخفاضها عن اللازم فیقتضي اتخاذ قرارات باللجوء إلى باقي المصادر 

  .ثماراتها وتنمیتها إذا أرادتلتغطیة است

وهي نسب مریحة،  01هذه النسبة في الشركة خلال فترة الدراسة تسجل قیم أكبر من : نسبة الاستقلالیة المالیة -

  .1، لكن لم تتجاوز 2019حیث أنها هذه النسبة كانت تتزاید في فترة الدراسة إلا أنها انخفضت بدایة من سنة 

وبالتالي استقلالیتها التامة في اتخاذ القرارات  للشركةعلى الاستقلالیة المالیة ارتفاع هذه النسبة دل إن   

المالیة، أما انخفاضها عن المستوى المطلوب فقد یعرضها للتدخل في شؤونها من قبل المقرضین ما یجعلها غیر 

  .مستعدة لاتخاذ قراراتها

  2020-2015للفترة  للشركة خلال نسب الهیكل المالي: 07رقم  الشكل
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  2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر
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یـدل كانت هـذه النسـبة فـي انخفـاض مسـتمر وهـذا ) 2018-2015(خلال الفترة الزمنیة : نسبة التمویل الخارجي -

بـدأت ) 2020-2019(لكـن فـي الفتـرة ا یجعلها قادرة على اتخاذ القـرارات المالیـة، الوفاء بدیونها م الشركةعلى قدرة 

وذلك بسبب إمكانیـة مطالبـة مقرضـیها بحقـوقهم المالیة یجعلها مقیدة من اتخاذ القرارات هده النسبة في الارتفاع وهذا 

هــذه الوضــعیة لــیس متفــاقم بــل  ، لكــن أثــروهــذا مــا یقتضــي اتخــاذ قــرارات بمراجعــة وتقیــیم الهیكــل المــالي الخــاص بهــا

  ).0.5(مسیطر علیه نظرا أن هذه النسبة حتى وأنها ارتفعت لكنها لم تتجاوز النصف 

رض مـن حسـاب غـال، و سـنوات فتـرة الدراسـة الجدول المـالي یلخـص قیمـة هـذه النسـب مـن خـلال: سیولةنسبة ال-02

الخصـوم الجاریـة وبالتـالي  اسـتحقاقيمسـایرة  المؤسسة الجاریة على أصولنسب السیولة هو الوقوف على مدى قدرة 

  .للشركة الائتمانيفإنها تستخدم لتقییم المركز 

  2020- 2015خلال الفترة حساب نسب السیولة : 14م الجدول رق

 2020 2019 2018 2017 2016 2015  العلاقة  النسبة

 السیولة العامة
الخصوم / الأصول المتداولة

  الجاریة
1,90 2,21 2,20 2,24 2,33 2,06 

 0,09 0,06 0,06 0,13 0,15 0,16  الخصوم الجاریة/ القیم الجاهزة السیولة الجاهزة

  2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر

لك یمكــن النظــر إلـــى هـــذه الجــاهزة، لــذ لســیولة الجــاهزة وغیــرهــذه النســبة لا تفــرق بــین ا: نســبة الســیولة العامــة - 

ا، من خلال الجدول السابق أن هذه النسبة متذبذبة، ولكنهـا عمومـا جیـدة النسبة على أنها مقیاسا كمیا ولیس نوعی

سـیولة أن ) 1(یشـیر الارتفـاع فـي هـذه النسـبة قیاسـا بمعیـار المقارنـة إذ ) 2020- 2016(فـي الفتـرة  2حدا تفـوق 

ارتفاعهـا ؛ الإدارة بأصول متداولة تزید عن الحدود الاقتصـادیة ظإلـى احتفـاأیضا  أنه یشـیر ، إلامدعومة المؤسسة

زیـــادة تـــدفقاتها النقدیـــة كاتخـــاذ قـــرارات متعلقـــة  علـــى اتخـــاذ قـــرارات مالیـــة خاصـــة إذا مـــا أرادت الشـــركةقـــد یســـاعد 

  .بالاستثمار في الأصول المتداولة

  2020-2015الفترة  خلالحساب نسب السیولة : 08 الشكل رقم
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أكثـر النسـب صـرامة لتقیـیم أداء المؤسسـات مـن ناحیــة الســیولة، حیـث  عد هذه النسـبةت: الجاهزةالسیولة نسبة  - 

مــدى قــدرة المؤسســة علــى تســدید كــل دیونهــا القصــیرة الأجـــل بالاعتمـــاد علـــى الســیولة الموجــودة  تبــین هــذه النســبة

أن تتوقــع مــدة  الشــركةعلــى  حالیــا تحــت تصــرفها فقــط، دون اللجــوء إلــى كــل قیمــة غیــر جــاهزة، لأنــه مــن الصــعب

ة إلـى سـیولة دون أن تفقـد معینة لتحول المخزون إلى سـیولة جـاهزة، كمـا یصـعب علیهــا تحویــل القـیم غیـر الجـاهز 

، ومــن خــلال الجــدول الســابق نجــد أن أغلــب قــیم هــذه النســبة خــلال فتــرة الدراســة أقــل مكانتهــا وســمعتها فــي الســوق

علــى تســدید كــل دیونهــا القصــیرة الأجـــل بالاعتمـــاد علـــى الســیولة  غیــر قــادرة الشــركةوهــذا یــدل علــى أن  0.2مــن 

  .2020ة إلى أن هذه النسبة في تدهور مستمر وقد تحسنت قلیلا سنة ؛ إضافالموجودة حالیا تحت تصرفها فقط

اتخاذ قرارات مالیة من خلال  الشركةارتفاع هذه النسبة یعبر عن وجود أموال مجمدة ما یؤكد على قدرة 

  .هذه الأموال المجمدة مثل اتخاذ قرار بتوظیف هذه الأموال في استخدامات أخرى تعطي أكثر مردودیة

، المالیة وأثـر الرفـع المـالينسبة المردودیة المردودیة الاقتصادیة و نسبة من  قمنا بحساب كل: مردودیةنسب ال -03

  :حیث تم حسابهم كما یلي

  .الأصول/نتیجة الاستغلال= المردودة الاقتصادیة -

  .الأموال الخاصة/ النتیجة الصافیة= المردودیة المالیة -

  ).الأموال الخاصة/الدیون)*(معدل الفائدة-ادیةالمردودیة الاقتص= (أثر الرفع المالي -

  2020-2015خلال الفترة المردودیة الاقتصادیة والمالیة وأثر الرفع المالي : 15م الجدول رق

  2015  2016  2017  2018  2019  2020  

المردودیة 

  الاقتصادیة

0,16  0,18  0,17  0,16  0,14  0,10  

المردودیة 

  المالیة

0,23  0,24  0,23  0,23  0,20  0,14  

أثر الرفع 

  المالي

0,08  0,07  0,07  0,05  0,05  0,02  

 2020-2015ین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة تمن إعداد الطالب: المصدر

، وتسـتبعد النشـاط الثـانوي وذات الطـابع يبالنشاط الرئیسـالمردودیة الاقتصادیة تهتم : نسبة المردودیة الاقتصادیة -

موجبـة اقتصـادیة حققـت مردودیـة ؛ ونلاحـظ أن الشـركة عناصر دورة الاسـتغلال ، حیث یحمل في مكوناتهلاستثنائيا

دینــار  01كــل أي أن  0.18بقیمــة  2016ســجلت أعلــى قیمــة لهــا ســنة  إلا أنهــا ضــعیفة، حیــث فتــرة الدراســةخــلال 

وهـذا یـدل ، 2018بعد سـنة جلت انخفاضا دینار من نتیجة الاستغلال، ثم س 0.18مستثمر یحقق ربح قدره جزائري 

، إلا أنهــا تظــل نســبة مقبولــة الشــركةالــذي یتــرجم فــي عــدم الاســتغلال الأمثــل لأصــول  للشــركةعلــى الأداء الضــعیف 

  .نوعا ما نظرا لقیمتها الموجبة
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ــة المالیــة - العناصــر  وتــدخل فــي مكوناتهــا كافــة الشــركةتهــتم المردودیــة المالیــة بإجمــالي أنشــطة : نســبة المردودی

والحركــات المالیــة، حیــث تأخــذ النتیجــة الصــافیة مــن جــدول حســابات النتــائج والأمــوال الخاصــة مــن المیزانیــة ، حیــث 

فــي تحقیــق نتــائج صــافیة تمكــن المؤسســة مــن اســتعادة ورفــع حجــم الأمــوال  تحــدد مســتوى مشــاركة الأمــوال الخاصــة

؛ ونلاحــظ أن الشــركة جــاد المردودیــة المتاحــة للمســاهمینوالهــدف مــن وراء حســاب المردودیــة المالیــة هــو إی؛ الخاصــة

جزائـري دینـار  01كـل أي أن  0.24بقیمـة  2016سـجلت أعلـى قیمـة لهـا سـنة  ، حیـثموجبـةمالیـة حققت مردودیة 

وهـذا مـا یـدل علـى كفـاءة المؤسسـة فـي اسـتغلال  ،الصافیةنتیجة الدینار من  0.24 یولد من الأموال الخاصةمستثمر 

  .اصةأموالها الخ

  2020- 2015خلال الفترة المردودیة الاقتصادیة والمالیة وأثر الرفع المالي : 09م رق الشكل
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 2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر

، من على مردودیتها المالیة الشركة، أو السلبي لمدیونیة يثر الإیجابن الرفع المالي یقیس الأإ :أثر الرفع المالي -

وذلك لأن معدل المردودیة الاقتصادیة یغطي خلال الجدول السابق نجد أن هذا الأثر موجب خلال فترة الدراسة 

تخاذ قرار مالي یتمثل من ا الشركةتكلفة الاستدانة وبالتالي فالمردودیة المالیة ترتفع بزیادة الاستدانة، وهذا ما یمكن 

، لكن هذا الأثر یتدهور وینخفض ابتداء من في التوسع في الاستدانة بمعنى تمكینها من الحصول على دیون جدیدة

  .وخذا لیس في صالح الشركة 2018سنة 

  تحلیل نتائج أثر تحلیل الهیكل المالي على القرارات المالیة لشركة بیوفارم: المطلب الثالث

بالاعتماد على مؤشرات التوازن ) 2020- 2015لشركة بیوفارم خلال الفترة ل الهیكل المالي عملیة تحلیإن   

المالي وبعض النسب المختارة تحصلنا على جملة من المعلومات لها تأثیر على القرارات المالیة للشركة في 

الي وكذا نقاط ضعف یجب المستقبل، خصوصا وأن هذا التحلیل وضح عدة نقاط قوة للشركة لها علاقة بهیكلها الم

  .معالجتها
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شركة بیوفارم شركة طموحة ترید أن تتوسع في استثماراتها في المستقبل سواء على مستوى السوق المحلي 

، ومن بین القرارات )السنوات الأخیرة(أو السوق الدولي، لذا نجدها تتخذ قرارات توسعیة خصوصا في فترة الدراسة 

ساسیة لفائدة السوقین الجزائري والمغاربي تنفیذها هو زیادة إنتاج الأدویة الأ الشركةزم المستقبلیة التي تعت المالیة

التي یجب أن تأخذها  الاستنتاجاتللشركة یمكن أن نخرج بجملة من  تحلیل الهیكل الماليبصفة عامة، ومن خلال 

أن هذا التحلیل قدم معلومات توضح المالیة المستقبلیة، إضافة إلى ها تفي عین الاعتبار عند تنفیذ قرارا الشركة

  .توجهاتها الحالیة في القرارات المالیة التي نفذتها مؤخرا وتأثیر هذه القرارات علیها مالیا

، حیث أنها تعتمد في التمویل تعتمد الشركة كمصدر أساسي لتمیلها على الأموال الخاصة: قرارات التمویل -01

على التمویل الذاتي أي الاعتماد بشكل كبیر على  )٪50أكثر من (ف خلال فترة الدراسة وبنسبة أكبر من النص

أي الاستدانة  الأموال المملوكة من الشركة، وبدرجة أقل ولكن بنسبة معتبرة تعتمد الشركة على الخصوم الجاریة

 مد على الخصوم غیرت، وبنسب قلیلة جدا تع)%47,06وبنسبة  2015سجلت أعلى قیمة لها سنة ( قصیرة الأجل

وعلیه الشركة تفضل التمویل بالقروض قصیرة الأجل عن التمویل بالقروض أي الاستدانة طویلة الأجل، الجاریة 

تسدید جزء مستقبلي یتمثل في تمویلي ، إن نسب الخیل المالي توضح أن الشركة قادرة على اتخاذ قرار طویلة الأجل

 الشركة؛ شركة على هكذا دیون لیس في صالحهاخصوصا القصیرة الأجل منها وهذا لأن اعتماد ال من الدیون

بالحصول على قروض إضافیة  للشركةاستطاعت تمویل أصولها بواسطة أموالها الخاصة، وهذه الوضعیة تسمح 

إمكانیة اتخاذ القرارات المالیة  هایمنح؛ إن اعتماد على الشركة على أموالها الخاصة بسهولة كلما أرادت ذلك

الخاصة وبدون اللجوء إلى مصادر التمویل الأخرى، أما انخفاضها عن اللازم فیقتضي اتخاذ  بالاعتماد على أموالها

الاستقلالیة المالیة ، حیث أن الشركة تتمتع بقرارات باللجوء إلى باقي المصادر لتغطیة استثماراتها وتنمیتها إذا أرادت

سع في الاستدانة بمعنى تمكینها من الحصول من اتخاذ قرار مالي یتمثل في التو  الشركةوهذا ما یمكن نوعا ما، 

  .على دیون جدیدة

ة أصــول ثابتــة ضـئیلة جــدا مقارنــة بالأصــول المتداولـة حیــث ســجلت الأصــول تمتلــك الشـرك: قــرارات الاســتثمار -02

من إجمالي الأصول، وبما أن الشركة تملك مصادر تمویلیة جیدة جدا یمكن أن تتخذ قرارات  %17,59الثابتة نسبة 

اســتثمار الفــائض فــي أي  وتنمیــة اســتثماراتها الحالیــة والعمــل علــى الــدخول فــي اســتثمارات جدیــدةتثماریة توســعیة اســ

، إذ أنهــا یجــب أن تجــد حلــول اســتثماریة تســاعدها فــي الخــروج مــن الأداء أخــرى إضــافیةالمــوارد الدائمــة فــي مشــاریع 

اتخـاذ قـرار بتوظیـف ؛ وذلك من خـلال 2020و 2019الضعیف الذي تواجهه في السنوات الأخیرة خصوصا سنتي 

؛ لـــدى شـــركة بیوفـــارم الكثیـــر مـــن القـــدرات تجعلهـــا فـــي اســـتخدامات أخـــرى تعطـــي أكثـــر مردودیـــةالمتـــوفرة الأمـــوال 

تســیطر علـــى ســـوق الأدویـــة فـــي الـــبلاد وحتـــى تنـــافس الشـــركات فـــي الســـوق الأفریقـــي ككـــل، تحتـــاج فقـــط خطـــوات 

  .نیاتها المتاحةاستثماریة جریئة توظف فیها كل إمكا

ــع -03 ــاحقــرارات توزی خــلال فتــرة الدراســة كانــت الشــركة تحقــق نتیجــة صــافیة موجبــة متزایــدة لكــن فــي ســنة  :الأرب

ـــأثر علـــى توزیعـــات الأربـــاح، ومـــن خـــلال حســـاب  2020 نســـبة بـــدأت هـــذه النتیجـــة تـــنخفض وهـــذا الأمـــر ســـوف یت

  :خلصنا إلى ما یلي التوزیعات النقدیة
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الثانيالفصل   "دراسة حالة شركة بیوفارم للصناعة الصیدلانیة في الجزائر" التطبیقيالإطار   

  )2019- 2015(شركة خلال الب التوزیعات النقدیة للمساهمین ةب نسبحسا: 16الجدول رقم 

  2020  2019  2018  2017  2016  2015  البیان

  2936  2936  2553  1685  1404  00  )1(التوزیعات النقدیة للمساهمین 

  6586  3064  3640  1655  3592  3406  )2(التدفقات النقدیة من الأنشطة التشغیلیة  .ص

  0,46  0,96  0,70  1,01  0,39  00  ½ة نسبة التوزیعات النقدی

  2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر

نسبة التوزیعات النقدیة توفر هذه النسبة معلومات عن السیاسـات التـي تتبعهـا المؤسسـة فـي مجـال توزیـع إن 

  :السیاسة، فمن خلال الجدول نلاحظالأرباح ومدى استمرار واستقرار هذه 

، حیـث أن القیمـة بقیـت فـي 2019قیمة التوزیعات النقدیة للمساهمین خلال فترة الدراسة في ازدیاد إلى غایة سـنة  -

ــم تــزدد، وقــرار تثبیــت قیمــة التوزیعــات النقدیــة للمســاهمین قــرار صــائب فــي ظــل تــدهور نتــائج  2020ســنة  ثابتــة ول

  .الشركة

مقارنــة بســنة  1,01حیــث قــدرة بنســبة  2017ملحــوظ فــي نســبة التوزیعــات النقدیــة خاصــة فــي ســنة ارتفــاع  هنــاك -

 2020بدأت هذه النسـبة فـي التـدهور إلـى غایـة سـنة  2018ولكن بدایة من سنة ، 0,39التي سجلت نسبة  2016

  .0.46حیث سجل 

  )2019- 2015(شركة خلال بال التوزیعات النقدیة للمساهمین ةنسب: 10رقم  الشكل
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  2020-2015من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة لشركة بیوفارم خلال الفترة : المصدر
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  :الثاني خلاصة الفصل

من خلال هذا الفصل تطرقنا إلى شركة بیوفارم وقمنا بالتعرف علیها وعلى مكانـة الشـركة فـي الجزائـر وفـي 

- 2015البلاد وكـــذا تطرقنــا؛ بعــدها قمنــا بتحلیـــل الهیكــل المــالي للشــركة وقـــد تمــت خــلال الفتـــرة قطــاع الأدویــة بــ

حیــث قمنــا بقــراءة بعــض البنــود المالیــة لهــا وتحلیلهــا مــن خــلال جــداول مفصــلة لكــل بنــد مــن البنــود، وبعــد  2020

لي وكــذا باسـتخدام مجموعــة مــن قـراءة هــذه البنـود تــم تحلیــل الهیكـل المــالي للشــركة باسـتخدام مؤشــرات التـوازن المــا

النســب المالیــة المتعلقــة بالهیكــل المــالي وتحلیلهــا خــلال فتــرة الدراســة ومعرفــة آثارهــا علــى القــرارات المالیــة للشــركة 

  ).قرارات التمویل، الاستثمار، توزیع الأرباح(

  

  

  

 



 الخاتمة
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   الخاتمة

علــى تشـــكیل ات الاقتصـــادیة رشــید وفعـــال مــن خــلال قـــدرة المؤسســرات المالیـــة المتخــذة بشـــكل راتتوقــف القــ

، هـذه الفكـرة أثبتتهـا الدراسـات المتعـددة مـن قبـل البـاحثین والاقتصـادیین لمناسـبة أو المثلـى للهیكـل المـاليالتولیفة ا

للهیكـل المـالي ك وبینا ماهیة كل من التحلیـل المـالي وقد تطرقنا في الجانب النظري لذلفي مجال الإدارة والمالیة، 

كمــا تطرقنــا لجمــة مــن الدراســات الســابقة المتنوعــة التــي تطرقــت للعلاقــة بینهمــا، ومــن  اتخــاذ القــرارات المالیــةوكــذا 

تـرة للف شـركة بیوفـارمتحدید أثر تحلیل الهیكل المالي على اتخاذ القرارات المالیة في خلال الفصل التطبیقي حاولنا 

  .من خلال كل من مؤشرات التوازن المالي وكذا بمجموعة من النسب المالیة المختارة )2020- 2015(

 من خلال ما تم عرضه في الدراسة من محاولتنا للإجابة على الإشكالیة خلصنا النتائج التالیة: الدراسة نتائج: 

  ).المیزانیة( ز الماليحقوق الملكیة في كشف المركجانب الخصوم و هو هیكل مصادر التمویل  - 

  ).الدیون وحقوق الملكیة( عبارة عن مزیج من مختلف مصادر التمویلیة للمؤسسة الاقتصادیة الهیكل المالي -

أهم محددات الهیكل المالي هي حجم المؤسسة، هیكل الأصول، الربحیة، معدل النمو، معدل الضریبة، معدل  - 

  .الفائدة، عمر المؤسسة

ع الأرباح بین توزیالسیولة الفائضة و القرار الذي یشمل عدة قرارات كالاختیار بین إعادة استثمار  هوالقرار المالي  - 

  .التمویل الخارجيالتمویل الداخلي و 

  .قرارات التمویل، قرارات الاستثمار، قرارات توزیع الأرباح: أنواع القرارات المالیة هي - 

أدویة موجودة في الصیدلیات، علاوة  10دواء واحد من أصل إنتاج وتوزیع أكثر من  ىبیوفارم علشركة تشرف  - 

  .دواء محلیا 59دواء وتنتج  500على ذلك، توزع الشركة أكثر من 

  .خطوط للإنتاج مجهزة 10ملیون وحدة سنویا عبر  55تنتج شركة بیوفارم حوالي  - 

سوقها وتوفیر جملة من المنتجات حققت شركة بیوفارم مكانة هامة وملائمة تمكنها من الاستفادة من فرص لنمو  - 

  .التنافسیة

الهیكل المالي للشركة متشابه نوعا ما خلال فترة الدراسة ویوضح توجه معین للشركة حیث أنها تعتمد في التمویل  - 

خلال فترة الدراسة وبنسبة أكبر من النصف على التمویل الذاتي أي الاعتماد بشكل كبیر على الأموال المملوكة من 

، وبدرجة أقل ولكن بنسبة معتبرة تعتمد الشركة على الخصوم الجاریة، وبنسب قلیلة تعمد على الخصوم غیـر الشركة

الجاریة وعلیه الشركة تفضل التمویل بالقروض قصیرة الأجل عن التمویل بالقروض طویلـة الأجـل؛ ومـن خـلال هـذه 

كل كبیـر علـى التمویـل بـالأموال الخاصـة كعنصـر تعتمـد شـركة بیوفـارم الجزائریـة بشـ "النتیجة فإن الفرضیة القائلـة 

  .الفرضیة الأولى صحیحةمثبتة أي أن  "أساسي في هیكلها المالي

رأس المال العامل الصافي كل أنواع رأس المال العامل بقیم موجبة خلال فترة الدراسة، إذ أن شركة بیوفارم في  - 

الشركة موجبة خزینة ، كما أن الیا على المدى الطویلإلى أن المؤسسة متوازنة م ذلك یشیرو  الذي هو موجب أیضا

في هذه الحالة تكون الموارد الدائمة أكبر من الأصول الثابتة، وبالتالي یكون هناك فائض في خلال فترة الدراسة و 

 ویظهر هذا الفائض في شكل سیولة، الأمر الذي یجعل ،رأس المال العامل مقارنة بالاحتیاج في رأس المال العامل

  .تمویل جزء من الأصول المتداولة التي قد تفوق الخصوم المتداولة نهابإمكاالخزینة موجبة و 
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علــى تســدید كــل دیونهــا القصــیرة الأجـــل بالاعتمـــاد علــــى  قــادرةمــن خــلال نســب الســیولة نجــد أن الشــركة غیــر  -

ه الوضـعیة فـي تـدهور مسـتمر ، إضـافة إلـى أن هـذتحـت تصـرفها فقـط )القیم الجاهزة فقط( السیولة الموجودة حالیا

مــن خــلال الاعتمــاد علــى تســدید كــل دیونهــا القصــیرة الأجـــل  ، فــي حــین أنهــا قــادرة2020وقــد تحســنت قلــیلا ســنة 

على الأصول المتداولة الأخرى كالمخزون أو الحقوق على الزبـائن لكـن هـذا الأمـر یأخـذ وقـت ویـؤثر علـى صـورة 

  .الشركة في السوق

اتخاذ قرارات ، وعلیه یمكنها الأصول الثابتة بالأموال الدائمة تغطيالمالي نجد أن الشركة من خلال نسب الهیكل  - 

استثمار الفائض أي  متعلقة بالاستثمار كالتوسع وتنمیة استثماراتها الحالیة والعمل على الدخول في استثمارات جدیدة

رار تمویلي كتسدید جزء من ق أوالتوجیه لتمویل نشاط الاستغلال  أو أخرى إضافیةفي الموارد الدائمة في مشاریع 

أصولها الثابتة بأموالها الخاصـة، أي قـدرة أمـوال المساهمین على تغطیة الأصول  تغطي؛ كما أنها أیضا الدیون

صول بالح للشركةتمویل أصولها بواسطة أموالها الخاصة، وهذه الوضعیة تسمح  الشركةاستطاعت حیث الثابتة، 

إمكانیة اتخاذ القرارات المالیة بالاعتماد على أموالها  ، كلها هذا الشركةعلى قروض إضافیة بسهولة كلما أرادت ذلك

الاستقلالیة المالیة وبالتالي استقلالیتها ، كما أن الشركة تتمتع بالخاصة وبدون اللجوء إلى مصادر التمویل الأخرى

  .على المدة القصیر الوفاء بدیونهاعلى  الشركةقدرة ا لدیها الكمالتامة في اتخاذ القرارات المالیة، 

 فترة الدراسةموجبة خلال اقتصادیة حققت مردودیة من خلال نسب المردودیة أوثر الرفع المالي یظهر أن الشركة  - 

وذلك راسة كما وجدنا أن أثر الرفع المالي موجب خلال فترة الد، موجبةمالیة حققت مردودیة ، كما إلا أنها ضعیفة

غطي تكلفة الاستدانة وبالتالي فالمردودیة المالیة ترتفع بزیادة الاستدانة، وهذا ما تلأن معدل المردودیة الاقتصادیة 

، من اتخاذ قرار مالي یتمثل في التوسع في الاستدانة بمعنى تمكینها من الحصول على دیون جدیدة الشركةیمكن 

  .وخذا لیس في صالح الشركة 2018من سنة لكن هذا الأثر یتدهور وینخفض ابتداء 

بدأت هذه النتیجة  2020خلال فترة الدراسة كانت الشركة تحقق نتیجة صافیة موجبة متزایدة لكن في سنة  - 

  .تنخفض وهذا الأمر سوف یتأثر على توزیعات الأرباح

القرارات المالیة للشركة من خلال نتائج كل التحلیل السابق للهیكل المالي التي أعطت معلومات تؤثر على  - 

یتم اتخاذ القرار المالي بناءا على "یظهر أن الفرضیة القائلة بأن ) القرارات التمویلیة، الاستثماریة، وتوزیع الأرباح(

في شركة بیوفارم الجزائریة من خلال إبراز هذا التحلیل نقاط القوة التي یجب استغلالها  تحلیل الهیكل المالي

الفرضیة الثانیة مثبتة، أي أن  "خاذ قرارات مالیة مستقبلیة صائبةیجب معالجتها من أجل اتونقاط الضعف التي 

  .صحیحة

من خلال التحلیل المالي للهیكل المالي للشركة خلصنا إلى أن الشركة یمكن أن تتخذ القرارات المالیة التالیة  - 

  :مستقبلا

  .ض قصیرة الأجلتقلیص الاعتماد على التمویل بالقرو  :القرار التمویلي - 

  .التوسع في استثمارات الشركة خصوصا وأنها تملك كل الإمكانات :القرار الاستثماري - 
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   الخاتمة

یمكن للشركة أن تحافظ على نفس قیمة التوزیعات خصوصا إذا أرادت اتخاذ قرارات  :قرار توزیع الأرباح - 

  .لى أرباح كل الشركات في العالماستثماریة توسعیة، وأیضا لتقلیص أثر فیروس كورونا المالي والتي أثرت ع

هناك "إلى أن الفرضیة القائلة من نتائج من خلال دراسة شركة بیوفارم توصلنا  إلیهمن خلال كل ما توصلنا  - 

الفرضیة مثبتة، أي أن  "شركة بیوفارم الجزائریةلتحلیل الهیكل المالي على اتخاذ القرارات المالیة في  حقیقيتأثیر 

  .الثالثة صحیحة

 مجالالهناك بعض الاقتراحات التي یمكن أن نقدمها في  :ترحات الدراسةمق:  

  .یجب على شركة بیوفارم أن تقلل اعتمادها على الدیون قصیرة الأجل - 

فالشركة لم تحقق أرباح جیدة  النتائج التي تتدهور سنویایجب على شركة بیوفارم أن تحاول إیجاد حل لمشكلة  - 

  .مسببات ذلك أزمة كورونا في الفترة الأخیرة ولعل من

  .یجب على الشركة أن تبحث على هیكل مالي متوازن - 

 هذا الأخیر لا یخلو من النقائص  إلا أنلا شك أنه رغم الجهد المبذول في إتمام هذا البحث،  :الدراسة آفاق

مقبلة كتمهید  بحوثأن یكون جسرا یربط بین بحوث سبقت، و ، إلا أنه یمكن تناول كل شيءعلى عدم القدرة بسبب 

  :لمواضیع یمكنها أن تكون إشكالیة لأبحاث أخرى نذكر منها

  .للشركات الدولیةفي تقییم الأداء المالي  الهیكل الماليدور  - 

  .أثر الاعتماد على الاستدانة في اتخاذ القرارات المالیة في المؤسسات الاقتصادیة - 

  .الاقتصادیة دراسة مالیة لقائمة حركة رؤوس الأموال في المؤسسة - 
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(en millions de DZD) Note 31/12/2018 31/12/2017

Ventes et produits annexes 17 63 055 58 568

Variation stocks produits finis et en cours 477 (348)

Production immobilisée - -

Subventions d'exploitation - -

Production de l'exercice 63 532 58 220

Achats consommés (48 315) (44 616)

Services extérieurs et autres consommations 18 (2 024) (1 719)

Consommation de l'exercice (50 339) (46 335)

Valeur ajoutée 13 193 11 885

Charges de personnel 19 (3 004) (2 784)

Impôts, taxes et versements assimilés 20 (1 107) (1 059)

Excédent brut d'exploitation 9 082 8 042

Autres produits opérationnels 21 663 834

Autres charges opérationnelles 22 (170) (244)

Dotations aux amortissements, provisions et pertes 
de valeurs 23

(1 598) (1 217)

Reprise sur pertes de valeur et provisions 859 894

Résultat opérationnel 8 835 8 309

Produits financiers 547 527

Charges financières (290) (861)

Résultat financier 24 256 (334)

Résultat ordinaire avant impôt 9 092 7 975

Impôts exigibles sur résultats ordinaires 25 (1 509) (1 499)

Impôts différés ( Variations ) sur résultats ordinaires (57) 23

Résultat net des activités ordinaires 7 525 6 499

Résultat net de l'exercice 7 525 6 499

Dont Part du Groupe 7 482 6 460

Part des minoritaires 43 39

Bénéfice par action, part du Groupe (DZD) 293,16 253,11
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(en millions de DZD) Note 31/12/2018 31/12/2017 

Actifs non courants       
Ecart d'acquisition - goodwill positif ou négatif 1 445 - 
Immobilisations incorporelles 2.1 170 77 
Immobilisations corporelles 2.2     
  Terrains   1 508 1 532 
  Bâtiments   627 672 
  Autres immobilisations corporelles   2 186 1 755 
  Immobilisations en concession   - - 
Immobilisations encours 3 945 159 
Immobilisations financières 4     
  Titres mis en équivalence   - - 
  Autres participations et créances rattachées   5 5 
  Autres titres immobilisés   50 50 
  Prêts et autres actifs financiers non courants   331 172 
  Impôts différés actif 5 333 238 
Total actifs non courants   6 600 4 661 
Actifs courants       
Stocks et encours 6 21 187 17 643 
Créances et emplois assimilés       
  Clients 7 20 135 17 001 
  Autres débiteurs 8 3 751 3 265 
  Impôts et assimilés   531 115 
  Autres créances et emplois assimilés   - - 
Disponibilités et assimilés       
  Placements et autres actifs financiers courants 9 48 147 
  Trésorerie 10 3 135 5 761 
Total actifs courants   48 786 43 932 

Total actifs   55 387 48 593 
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(en millions de DZD)
 

Note
 

31/12/2018
  

31/12/2017
 

Capitaux propres      
Capital émis  5 104  5 104 
Capital non appelé  -  - 
Primes et réserves -  Réserves consolidés (1)  7 194  8 242 
Ecart de réévaluation  -  - 
Ecart d'équivalence (1)  -  - 
Résultat net - Résultat net du groupe (1)  7 525  6 499 
Autres capitaux propores - Report à nouveau  13 246  8 266 

Part de la société consolidante (1)   32 872  27 942 
Part des minoritaires (1)   197  170 

Total Capitaux propores   33 069  28 111 
Passifs non courants      

Emprunts et dettes financières 11 223  368 
Impôts (différés et provisionnés) 12 304  151 
Autres dettes non courantes  -  - 
Provisions et produits constatés d'avance 13 19  19 

Total passifs non courants   546  538 
Passifs courants      

Fournisseurs et comptes rattachés 14 17 299  15 086 
Impôts  627  477 
Autres dettes 15 3 047  2 421 
Trésorerie passif 16 799  1 959 

Total passifs courants   21 772  19 944 
Total passifs et capitaux propres   55 387   48 593  
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LIBELLE NOTE BRUT AMO/PROV NET NET 2015

ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
Immobilisations incorporelles 304 034 737 235 585 840 68 448 897 60 199 172
Immobilisations corporelles

Terrains 1 532 487 549 1 532 487 549 1 532 487 550
Bâtiments 1 671 743 608 873 640 811 798 102 797 815 613 712
Autres immobilisations corporelles 3 433 165 815 2 039 275 316 1 393 890 499 1 019 405 085
Immobilisations en concession

Immobilisations encours 51 734 077 51 734 077 282 386 348
Immobilisations financières

Titres mis en équivalence
Autres participations et créances rattachées 4 804 000 4 804 000
Autres titres immobilisés 50 000 000 50 000 000
Prêts et autres actifs financiers non courants 285 736 387 285 736 387 289 520 996
Impôts différés actif 88 092 596 88 092 596 87 522 687

TOTAL ACTIF NON COURANT 7 421 798 772 3 148 501 968 4 273 296 804 4 087 135 551

ACTIF COURANT
Stocks et encours 13 998 566 779 432 665 131 13 565 901 648 13 367 336 588
Créances et emplois assimilés

Clients 15 262 055 515 412 591 764 14 849 463 750 14 164 340 087
Autres débiteurs 1 601 406 534 1 601 406 534 895 204 731
Impôts et assimilés 419 604 287 419 604 287 336 243 295
Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants
Trésorerie 5 545 508 240 5 545 508 240 5 345 545 993

TOTAL ACTIF  COURANT 36 827 141 357 845 256 895 35 981 884 461 34 108 670 693

TOTAL GENERAL ACTIF 44 248 940 130 3 993 758 863 40 255 181 266 38 195 806 244

BILAN (ACTIF)  CONSOLIDE

X.
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LIBELLE NOTE 2016 2015

CAPITAUX PROPRES
Capital émis 5 104 375 000 5 104 375 000
Capital non appelé
Primes et réserves -  Réserves consolidés (1) 5 721 193 070 6 396 030 334
Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence (1)
Résultat net - Résultat net du groupe (1) 5 552 092 789 4 453 571 856
Autres capitaux propores - Report à nouveau 6 920 096 727 3 298 165 043

Part de la société consolidante (1) 23 166 468 918 19 159 219 657
Part des minoritaires (1) 131 288 668 92 922 576

TOTAL I 23 297 757 587 19 252 142 233

PASSIFS NON-COURANTS
Emprunts et dettes financières 620 177 696 880 422 450
Impôts (différés et provisionnés) 24 186 219 11 723 546
Autres dettes non courantes
Provisions et produits constatés d'avance 64 886 113 76 450 802

TOTAL II 709 250 030 968 596 798
PASSIFS COURANTS:

Fournisseurs et comptes rattachés 12 532 748 319 13 397 281 757
Impôts 872 956 150 575 323 779
Autres dettes 2 408 723 545 2 406 439 035
Trésorerie passif 433 745 633 1 596 022 642

TOTAL III 16 248 173 648 17 975 067 213

TOTAL GENERAL PASSIF (I+II+III) 40 255 181 266 38 195 806 244

BILAN  (PASSIF)  CONSOLIDE

X.



X. Annexes

ANNEXE III
Etats Financiers BIOPHARM SPA Consolidés Exercice clos

le 31 Décembre 2016

53BIOPHARM    RAPPORT ANNUEL DE GESTION 2016

LIBELLE NOTE 2016 2015
Ventes et produits annexes 56 376 333 817 51 042 777 621
Variation stocks produits finis et en cours -901 622 632 391 673 757
Production immobilisée
Subventions d'exploitation

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE 55 474 711 185 51 434 451 378
Achats consommés -44 538 105 615 -42 286 962 312
Services extérieurs et autres consommations -954 332 558 -1 055 794 151

II-CONSOMMATION DE L'EXERCICE -45 492 438 173 -43 342 756 463
III-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-II) 9 982 273 012 8 091 694 916

Charges de personnel -2 635 466 009 -2 395 674 259
Impôts, taxes et versements assimilés -1 289 793 159 -998 368 310

IV-EXECDENT BRUT D'EXPLOITATION 6 057 013 843 4 697 652 347
Autres produits opérationnels 1 724 829 793 1 878 125 241
Autres charges opérationnelles -385 474 815 -78 423 483
Dotations aux mortissements, provisions et pertes de valeurs -1 280 628 652 -1 534 890 509
Reprise sur pertes de valeur et provisions 1 209 503 727 1 011 696 214

V- RESULTAT OPERATIONNEL 7 325 243 895 5 974 159 810
Produits financiers 280 571 800 307 570 042
Charges financiers -352 803 438 -571 286 266

IV-RESULTAT FINANCIER -72 231 638 -263 716 224
IV-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS ( V+VI) 7 253 012 256 5 710 443 586

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -1 405 473 172 -1 249 668 985
Impôts différés ( Variations ) sur résultats ordinaires -11 892 764 -7 202 745

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 58 613 743 822 54 631 842 875
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -52 859 940 100 -50 178 271 019
VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 5 835 646 320 4 453 571 856

Eléments extraordinaires (produits) (à préciser)
Eléments extraordinaires (charges) (à préciser) -283 553 530

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE -283 553 530
X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE 5 552 092 789 4 453 571 856

            Dont Part du groupe 5 512 633 719 4 420 717 520
                    Part des minoritaires 39 459 070 32 854 336

Bénéfice par action, part du Groupe 216,00 173,21

COMPTE DE RESULTAT / NATURE CONSOLIDE

X.



 :الملخص

وهذا  لمؤسسة الاقتصادیةبا اتخاذ القرارات المالیةالمالي في  الهیكل دورإبراز  هدفت هذه الدراسة إلى

ومن أجل ذلك تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي، والأداة من خلال التحلیل المالي للهیكل المالي، 

 وذلكر شركة بیوفارم للصناعة الصیدلانیة في الجزائحالة المستخدمة هي دراسة الحالة من خلال دراسة 

  ).2020- 2015(للفترة  للشركةالاستعانة بالقوائم المالیة ب

بشكل كبیر على التمویل بالأموال تعتمد شركة بیوفارم  دراسة إلى عدة نتائج من بینها أنوقد خلصت ال

في  یتم اتخاذ القرار المالي بناءا على تحلیل الهیكل المالي، كما ماليالخاصة كعنصر أساسي في هیكلها ال

نقاط القوة التي یجب استغلالها ونقاط الضعف التي یجب معالجتها لمن خلال إبراز هذا التحلیل شركة بیوفارم 

أظهرت أنه للشركة إلى أن نتائج تحلیل الهیكل المالي  بالإضافة، من أجل اتخاذ قرارات مالیة مستقبلیة صائبة

القرارات التمویلیة، القرارات الاستثماریة، وقرارات (على اتخاذ القرارات المالیة  التحلیل لهذا حقیقيهناك تأثیر 

 ).توزیع الأرباح

  .المؤسسة الاقتصادیةالقوائم المالیة،  ،التحلیل المالي، القرارات المالیة، الهیكل المالي :الكلمات المفتاحیة

  

  

Abstract: 

This study aimed to highlight the role of the financial structure in making 
financial decisions in the economic institution and this through the financial analysis 
of the financial structure, and for that the descriptive analytical method was relied, 
and the tool used is the case study through the case study of the Biopharma company 
for the pharmaceutical industry in Algeria, using the lists The company's financials 
for the period (2015-2020). 

The study concluded several results, including that Biopharm relies heavily on 
financing with private funds as an essential element in its financial structure, and the 
financial decision is made based on the analysis of the financial structure of 
Biopharm by highlighting this analysis of the strengths that must be exploited and the 
weaknesses that It must be addressed in order to make correct future financial 
decisions. In addition, the results of the analysis of the company's financial structure 
showed that there is a real impact of this analysis on making financial decisions 
(financing decisions, investment decisions, and dividend distribution decisions).  

Keywords: Financial structure, financial decisions, financial analysis, financial 
statements, economic institution. 


