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 الشكر و العرفان
الحمد الله الذي بنعمته تتم الصالحات، الحمد الله الذي وفقنا لمثل هذا المقام، فضلنا على 

صلى االله علیه و سلم و على آله و كثیر من الأنام، و الصلاة و السلام على نبینا محمد 

 .صحبه أجمعین

    نشكر كل أسهم في إنجاز هذا العمل المتواضع و نخص بالشكر الأستاذة المحترمة 

التي تفضلت بالإشراف على هذه المذكرة و لم تبخل علینا بجهدها  أمینة خزناجيبن 

 .وكذا اللجنة التي قرأت و قیّمت هذا العمل ووقتها،

 :نقولوفي الأخیر 

 العلم تاجٌ ونبراس لصاحبه                   

 يرقى به سلّم الأمجاد والرتّب

 وإن خلا المرءُ من علم ومعرفة                     

 فما يفيد جمال الوجه و اللّقب

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

   

 إهداء
 هذه الثمرة الغالیة حلوة المذاق صعبة المنال، الطریق إلیها طویل و المسلك وعر التي

 أسأل االله أن یجعلها طیبة مباركة و أن ینفع بها غیرنا

و إلى كل من وقف بجانبنا  العینقرة  الوالدین الكریمین الفاضلینأهدي هذه الثمرة إلى 

طیلة المشوار الدراسي إلى كل من ساعدنا من قریب أو بعید و لو بكلمة طیبة إلى كل 

 .من لقّننا و لو حرفا واحدا

درب بالخصوص مولود، كل الأصدقاء الذین سلكنا معهم هذا ال الأخ عبد الحق و أشكر 

 .سارةكیكو، لبنى، 
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 إهداء

 :بسم االله والصلاة و السلام على رسول االله أما بعد

أهدي هذا العمل المتواضع إلى الوالدة الكریمة التي طالما انتظرت هذه اللحظة أحر من 

 ؛الجمر

 ؛إلى الوالد الغالي الذي كان ومازال سندا طیلة العمر

اللذین اطلب لهم من االله التوفیق  رانیة، ندى والأخوات هیثم، إسحاق ،كیكو إلى الإخوة

 ؛وبلوغ هذا المقام

إلى كل الأصدقاء وزملاء الدراسة وكل الذین وفقوا بجانبنا والى كل من كانت له بصمة في 

 .هذا العمل
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  مقدمة

 أو التشغیل مجال في الإداریة القرارات التأكد، أصبح اتخاذ عدم وحالة المنافسة فیه تزایدت عالم في

 التحلیل بنتائج دعمها دون الذاتیة فقط ، خبرته  القرار بالاعتماد على متخذ على عبئا التمویل أو الاستثمار

تخطیط  من لها لابد ولذلك والصدفة، الحظ ولید ألا یكون یجب والتقدم النجاح وأن خاصة وتوقعاته، المالي

 عدم یعني وهذا الانحرافات، وتحدید الأداء وتقییم التنفیذ رقابة إلى طبعا یحتاج والذي المقبلة، للفترة نشاطها

 للمدیر یتسنى حتى الختامیة، المالیة للقوائم رقمي وتحلیل معمقة دراسة إجراء بعد إلا إداري قرار اتخاذ أي

 التصحیحیة الإجراءات لاتخاذ الضعف مواطن وتحدید استغلال، أحسن واستغلالها القوة اكتشاف نقاط المالي

 .اللازمة

 البیانات بتجمیع یهتم وأسس ومعاییر قواعد یعتبر علما له الذي المالي دور التحلیلهنا یظهر 

 تفصیلیة دراسة إلى إخضاعها ثم لها اللازم التصنیف وإجراء المالیة للمنشأة بالقوائم الخاصة والمعلومات

 إلى ذلك بعد وانتقلت والاستثمار،الائتمان  میدان في أهمیته ظهرت .بینهما فیما والعلاقة وإیجاد الرابط دقیقة

 .إمكانیاتها مع یتلاءم لنشاط ممارسة المؤسسة ضرورة إلى یهدف و المالیة، للإدارة المتنوعة المبادئ

 :من خلال ما سبق یمكن طرح إشكالیة البحث كما یلي :الإشكالیة الرئیسیة

 ؟لمالیةفي اتخاذ القرارات ا المالي للمؤسسة الاقتصادیة  تحلیل الهیكلكیف یساهم 
 :نطرح الأسئلة الفرعیة التالیة ل الرئیسيتحت ضوء التساؤ 

هل یؤثر ذلك على وضعیتها ماهي مختلف مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسة الاقتصادیة؟ و  -

 ؟المالیة 

 هل یؤثر الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة على قرار الاستثمار؟ -

 المالي في اتخاذ القرارات المالیة؟كیف یساهم التحلیل  -

 : الفرضیات .1

لا تتأثر وضعیة لتشكیل هیكل مالي سلیم و  الداخلیة كافاعتماد المؤسسة على مصادرها  -

 .للمؤسسة المالیة

 .یةالاستثمار المؤسسة یؤثر الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة على قرارات  -

.لاتخاذ القرارات المالیة وأساسیة التحلیل المالي عملیة مهمة -



 مقدمة

 

 
 ب 

 : أهداف الدراسة .2

 .العملي في المؤسسةلمي و لمیدان العباالاحتكاك المباشر  -

 .التعرف على أهم المصادر التمویلیة للمؤسسة الاقتصادیة -

 .المؤسسة في المشكلة تشخیص في فعالیته ومدى المالي التحلیل كفاءة على التعرف -

 .المؤسسة طرف مناتخاذها  وكیفیة المالیة القرارات أنواع على التعرف -

 :  أهمیة البحث .3

 میدان في كبیرا ااهتمام تلاقي ومازالت لقیت التي المواضیع أكثر من یعتبر المالي التحلیل -

 .المؤسسة في المالیة والإدارة التسییر

 .دراسة الوضعیة المالیة للمؤسسة الاقتصادیة -

 .التحلیل المالي قاعدة معلوماتیة تساعد على تشخیص الوضعیة المالیة للمؤسسة -

لنشاط المؤسسة إظهار مدى أهمیة اتخاذ القرارات التمویلیة من أجل ضمان السیر الحسن  -

 .الاقتصادیة

  :منهج البحث .4

في الجانب النظري من خلال تقدیم التحلیل المالي ومختلف القرارات  الوصفيلمنهج القد تم اعتماد 

في الجانب التطبیقي لتحلیل مختلف القوائم المالیة، وهو الأنسب في التحقق من  التحلیليالمالیة، والمنهج 

 . صدق البیانات في المؤسسة محل الدراسة

 : خطة البحث .5

 :لمعالجة إشكالیة البحث واختبار صحة الفرضیات تناول هذا الموضوع فصلین اثنین

 :ثلاثة مباحث معنونة كالآتيالذي تضمن  "الهیكل المالي للمؤسسة"تحت عنوان  :الفصل الأول

 .اتخاذ القرارات المالیةالإطار المفاهیمي للهیكل المالي، التحلیل المالي للقوائم المالیة، 

و مؤسسة  2014 -2009لمؤسسة كوندور  تحلیل الوضعیة المالیة "تحت عنوان  :الفصل الثاني

سقاط الجانب النظري على الواقع إوهو الفصل التطبیقي حاولنا فیه " 2018-2016یونایتد میتال 

:معنونة كالآتيتضمن هذا الفصل ثلاثة مباحث  ،للمؤسستینالعملي 
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  .لمؤسسة یوناتد میتالالوضع المالي  تحلیلالوضع المالي لمؤسسة كوندور،  تحلیلالمؤسستین،  تعریف

 :صعوبات الدراسة .6

  .إیجاد مؤسسة لإجراء الدراسة المیدانیة صعوبة -

  .نظرا للحذر الشدید صعوبة كبیرة في الحصول على البیانات لسریتها -

تعد لأغراض جبائیة بالدرجة  تالقوائم المالیة تستدعي إعادة النظر فیها لان تلك البیانا -

 .الأولى

 .غریبالنظرة السلبیة للباحث من طرف إطارات المؤسسات و المعاملة كشخص  -

 :الدراسات السابقة .7

 من والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات المالي الهیكل موضوع البحثیة الدراسات من العدید تناولت

 یلي ما وفي تمویلها إشكالیة دراسة خلال من أو المالي الهیكل بمحددات الأمر تعلق سواء عدیدة جوانب

 :علیها لاعالاطّ  تم التي الدراسات لأهم موجز عرض

دراسة  -ثر الهیكل المالي على القرارات المالیة للمؤسسةأ"حمد بعنوان حراش معاذ ونمر أدراسة  

كلیة العلوم الاقتصادیة ، مؤسسةالمذكرة ماستر، تخصص مالیة ،ENAPحالة الوطنیة للدهن 

   . 2015-2014، البویرة، أكلي محند والحاجوالتسییر والتجاریة، جامعة 

الدراسة إلى إبراز دور الهیكل المالي وتأثیره في القرارات المالیة و العلاقة بین الهیكل المالي  هدفت  

 :إلى حیث توصلت والقرارات المالیة في المؤسسة الاقتصادیة 

كلما أدى هذا إلى  اكلما كان القرار المالي رشید ،القرارات المالیة من أهم العناصر في المؤسسة -

  .محددةالوصول للأهداف ال

أي ما یحقق  ،فیه ناسب مع واقعها والمحیط الذي تنشأیتم اختیار الهیكل المالي للمؤسسة بما یت -

 .على عائد بأقل مخاطرةأ

في هذه الموضوع كانت سنوات الدراسة غیر كافیة لإبراز دور التحلیل المالي ومساهمته في 

مكملة لها و تم التحلیل خلال ستّ سنوات من إلا أن دراستنا كانت . اتخاذ القرارات المالیة الرشیدة

 .2014إلى  2009
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-مدى استخدام النسب المالیة في اتخاذ القرارات التمویلیة "دراسة معتصم محمود الحلو بعنوان   

ما مدى استخدام النسب المالیة  :إشكالیة البحث كالآتيتمحورت  "-دراسة حالة المصارف الإسلامیة

؟  في اتخاذ القرارات لتمویلیة من قبل المصارف الإسلامیة

الدراسة إلى توضیح دور النسب المالیة في دعم عملیة اتخاذ القرار ومعرفة العوامل المؤثرة في  تهدف  

 .المالي عند اتخاذ القرار المالياستخدام النسب المالیة وقد توصل إلى ضرورة إجراء التحلیل 

لكن في هذه الدراسة الباحث لم یتطرق إلى التحلیل بواسطة مؤشرات التوازن المالي المتمثلة في رأس   

المال العامل، الاحتیاج في رأس المال العامل و الخزینة و التي تعتبر خطوت أساسیة و لابد منها لمعرفة 

قرارات مالیة رشیدة، بینما الدراسة تم فیها التحلیل بواسطة النسب المالیة و الوضعیة المالیة للمؤسسة واتخاذ 

 .مؤشرات التوازن المالي ما أعطى صورة أوضح و أشمل للوضعیة المالیة  للمؤسسة 

 

التشخیص المالي في مؤسسة اقتصادیة دراسة حالة  مؤسسة دراسة رشید محمد بعنوان  

CEVITAL SPA هل مؤسسة سیفیتال في وضعیة مالیة : الآتيتمحورت إشكالیة البحث ك

 متوازنة؟

هدفت الدراسة إلى إبراز دور التشخیص المالي و أهدافه في المؤسسة وكیفیة تطبیقه في المؤسسة، 

 .كما وضح في دراسته المیدانیة تأثیر التشخیص المالي على نشاط ومردودیة مؤسسة سیفیتال

   .  ي على عكس دراستنا تطرقنا إلى التحلیل الماليفي هذه الدراسة تم التطرق للتشخیص المال

 

 تمحورت" المالي المحاسبي للنظام وفقا للقوائم المالي التحلیل" بعنوان سامي محمد لزعر دراسة 

هل للنظام المحاسبي المالي آثار على مجالات وأبعاد التحلیل المالي  :إشكالیة البحث كالآتي

 للقوائم المالیة في المؤسسة؟

 

 المالي التحلیل وأبعاد مجالات على المالي المحاسبي النظام آثار تطبیق تبیان إلى الدراسة هدفت

 المالیة القوائم أن الدراسة توصلت وقد زوایاها، بكل النظریة الجوانب الباحث إلى تطرق حیث المالیة، للقوائم

.المالیة للقوائم المالي التحلیل تخدم المالي، المحاسبي النظام وفق إعدادها تم التي
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  صناعیة وأخرى إحداها تمیزت دراستنا عن الدراسات السابقة عموما كوننا تطرقنا إلى مؤسستین

تجاریة و محاولة إبراز الاتجاه المالي لكلاهما على اختلاف فترة الدراسة وحجم المؤسسة معتمدین 

 . على تحلیل القوائم المالیة
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 تمهید 

الهیكل التمویلي یعد من أهم القرارات التي تتخذها المؤسسة، وذلك لتأثیره المباشر في تحقیق  تشكیل

من أعقد المشكلات التي بالأموال اللازمة لإنشائها وتوسیعها ها إمدادفها وممارسة أنشطتها المختلفة، و أهدا

على الأموال من أجل تغطیة  لكیفیة أو الطریقة التي تحصل بهاتواجه التنمیة الاقتصادیة، كما أن ا

 وخاصة للمؤسسة المالي الأداء على هذا الهیكل لتأثیر نظرا ما یفكر بها المسیر المالي احتیاجاتها هي أول

 .سةللمؤس المالیة للوظیفة الأساسي الهدف تعتبر التي ها،ل السوقیة القیمة على هتأثیر  ناحیة من

 مختلف وتفسیر تحدید محاولةبو  المالي بالهیكل المالیة الإدارة مجال في الباحثون اهتم فقد لذلك نتیجة

 .للمؤسسة المالي الهیكل نوع لاختیار والمفسرة المحددة ملالعوا

الإطار المفاهیمي للهیكل  إلى الأول المبحث في تطرقنا حیث مباحث، ثلاثة إلى الفصل هذا نقسم أن ارتأینا
مفهوم الهیكل المالي، مكونات الهیكل المالي، العوامل المؤثرة في  :ثلاثة مطالبالذي یندرج تحته  المالي

 .للمؤسسة و محدداته الهیكل المالي
المفاهیمي للتحلیل المالي، الإطار : أربعة مطالب تتفرع منهالتحلیل المالي للقوائم المالیة أما المبحث الثاني 

المالي بواسطة المؤشرات و  التحلیل المالي، القوائم المالیة ذات علاقة بالتحلیل، أنواع و مراحل التحلیل
 .النسب المالیة

 .مفهوم اتخاذ القرار المالي، القرارات المالیة: اتخاذ القرارات المالیة احتوى مطلبین أما المبحث الثالث
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 الإطار المفاهیمي للهیكل المالي: المبحث الأول 

یعتبر الهیكل المالي من أهم ما یهتم به أصحاب المصالح داخل المؤسسة من مسیرین ومساهمین، 

 .لما له من تأثیر على استقرار المؤسسة من الجانب المالي، وضمان عدم تعرضها للإفلاس

 مفهوم الهیكل المالي :الأول المطلب

 دّم له العدید من التعاریفنظرا للأهمیة التي تكتسي الهیكل المالي لدى المؤسسة الاقتصادیة فقد قُ  

 :من بینها

 الجانب الأیسر من المیزانیة العمومیة،أي تمویل الموارد أو الأصول" :یعرف الهیكل المالي على أنه -

 1."التي تحتاج إلیها المؤسسة

ذلك المزیج بین القروض طویلة الأجل والأموال الخاصة والذي یستعمل لتمویل : "المالي هوالهیكل  -

 2".الأصول الإنتاجیة للمؤسسة

ویتكون  تولیفة مصادر التمویل التي اختارتها المؤسسة لتمویل استثماراتها،: "الهیكل المالي هو -

مات أي الخصوم في قائمة الهیكل المالي من مجموعة من العناصر التي تشكل جانب الالتزا

 3."المیزانیة المالیة، سواء كان مصدرها خارجیا من الدائنین أو داخلیا من الملاك

 :حیث یعرف هذا الأخیر على أنههیكل رأس المال و الهیكل المالي: هنا یجب التفریق بین مصطلحین

التمویل طویلة الأجل والدائمة كالدیون طویلة الأجل والأسهم الممتازة والأسهم العادیة  كل ما یتعلق بمصادر" 

من الهیكل  ویستبعد جمیع أنواع الائتمان قصیر الأجل، وبالتالي فإن هیكل رأس مال المؤسسة هو جزء

 4.المالي للمؤسسة

هو مجموع الأموال التي تتحصل علیها المؤسسة  الهیكل الماليمن خلال التعاریف السابقة نقول أن 

 . على اختلاف مصادرها ومدّتها التي تُستغل في تمویل الاستثمارات و مختلف العملیات الإنتاجیة

                                                           
 .301، جامعة الإسكندرية، كلية التجارة، دار النهضة العربية للطباعة والنشر، بيروت، صأساسيات الإدارة الماليةأحمد توفيق، 1

2 Zane Swanson and others, the capital structure paradigm Evolution of Debt/Equity choices, Praeger Publisher, 
England, 2003, P02 . 

 .402، ص 2008دار الفكر الجامعي، مصر،  التمويل والإدارة المالية للمؤسسات،عاطف وليد اندرواس، 3
 .3، ص2010التسيير، ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم 3، جامعة الجزائر محددات الهيكل المالي المناسب للمؤسسةغنية بوربيعة، 4



الإطار النظري للهيكل المالي و اتخاذ القرار.........................................................الفصل الأول  

 
3 

 مكونات الهیكل المالي: المطلب الثاني

یعبر الهیكل المالي للمؤسسة عن الصورة التي تعكس مصادر التمویل لمختلف أصولها، وتتخذ  

لآخر وتبعا لمعیاري الملكیة والمدة تنقسم مصادر التمویل   معیارمصادر التمویل تصنیفات عدیدة تختلف من 

ترضة طویلة إلى مصادر تمویل قصیرة الأجل، مصادر تمویل ممتلكة طویلة الأجل ومصادر تمویل مق

 .الأجل

هي تلك الأموال التي لا تزید فترة استعمالها عن سنة واحدة كالمبالغ  :الأجلمصادر التمویل قصیرة  -أولا

النقدیة التي تخصص لدفع أجور العمال و شراء المدخلات اللازمة لإتمام العملیة الإنتاجیة والتي یتم 

نادرا ما یستخدم لتمویل الأصول الثابتة، فالمؤسسات الكبیرة  هذا النوعو  5.تسدیدها من إیراد الدورة الإنتاجیة

التي تمتاز بضخامة أصولها الثابتة لا تواجه مشكلة التمویل قصیر الأجل بنفس المستوى الذي تواجهه 

 :المؤسسات الأصغر حجما، كما یتمیز بـ

الأجل نظرا تكلفته منخفضة مقارنة بالتمویل طویل  الأجل التمویل قصیر :انخفاض التكلفة -

 .لانخفاض المخاطر وذلك بسبب عامل الزمن

 .التمویل قصیر الأجل سهل الحصول علیه مقارنة بالتمویل طویل الأجل :الیسر السهولة و -

الاحتیاجات الموسمیة مدتها قصیرة لأنه في موسم معین یزید الطلب على  :الاحتیاجات الموسمیة -

الأجل، فعند تمویلها بمصادر طویلة الأجل ینعكس منتجات المؤسسة فیتم تمویلها بمصادر قصیرة 

 .سلبا على المؤسسة

 : تتشكل مصادر التمویل قصیرة الأجل منكما 

هو تسهیلات قصیرة الأجل یحصل علیها المشتري من المورد مقابل شراء بضائعه  :الائتمان التجاري .1

لائتمان بدون شروط دفع، كما یتمیز لغرض المتاجرة بها، وأحیانا یحصل علیها بدون تكلفة إذا ما تم منح ا

ما یطلق علیه أیضا اسم الائتمان التلقائي نظرا لكونه یزید وینقص مع ك، 6بالمرونة و قلة القیود أو عدمها

التقلبات في حجم النشاط بمعنى أنه یتاح بالقدر الملائم وفي الوقت المناسب، وتعد هذه من مزایا الائتمان 

 7.یتم دون إجراءات  معقدة أو تعهدات رسمیةالتجاري یضاف إلى ذلك أنه 

                                                           
 .257، ص2008، الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الإدارة الماليةعلي عباس،  5
 .221، ص2007، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل تسبيب، 6
 .7، ص 1998منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر،  الحديث في مجال مصادر التمويل،الفكر منير إبراهيم هندي،  7
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علیها  یقصد بالائتمان المصرفي تلك القروض قصیرة الأجل التي تتحصل :الائتمان المصرفي .2

المؤسسة من البنوك وشركات الأموال وذلك من أجل تغطیة احتیاجاتها من الأموال لتمویل دوره الاستغلال، 

 :تتمثل هذه القروض في ما یلي

عبارة عن قرض یتجدد باستمرار وبسرعة دون الحاجة لإجراءات كثیرة، ویكون  :الصندوقتسهیلات  -أ 

 .سببه طارئ

إمكانیة قیام حامل الورقة التجاریة بخصمها قبل تاریخ استحقاقها من عند البنك،  :التجاريالخصم   -ب 

حامل الورقة  أي أن البنك یوفر سیولة للمورد قبل وصول أجل استحقاق هذه الورقة، ویحل البنك محل

 .التجاریة مع اقتطاع مصاریف التحصیل و مصاریف الخصم

حیث أن البنك یخصص حسابا مدینا للمؤسسة التي تتعامل ضمن  :السحب على المكشوف  -ج 

حساباتها الجاریة، ویخصص لكل زبون سقفا للسحب لا یتعداه، یتغیر هذا السقف حسب طبیعة الزبون 

 .لسحبوطبیعة الظروف مقابل دفع عمولة ا

هي قروض تمنحها البنوك للمؤسسات لمواجهة زیادة الطلب على منتجاتها  :القروض الموسمیة -د 

 .وتغطیة فارق الاحتیاج المالي في موسم معین

الاعتماد المستندي هو عبارة عن اتفاق متعدد الأطراف مع البنك یكون  :الاعتماد المستندي  -ه 

مقابل ) البائع(یتعهد بتسدید مبلغ الفاتورة للمصدر بحیث ) المشتري(حسب طلب وإرشادات المستورد 

 8.تقدیم مجموعة من المستندات تصدر في وقت معین فور استنفاد شروط وإجراءات الاعتماد المستندي

أحیانا تلجأ المؤسسة إلى استخدام مستحقات الغیر لتمویل نشاطها، أي تأجیل  :التمویل بالمستحقات .3

 .ادة منها مثل الأجورتسدید هذه المستحقات و الاستف

هذا النوع من التمویل یستحق الدفع بعد فترة زمنیة تزید عن السنة،  :مصادر التمویل طویلة الأجل –ثانیا 

: تنقسم المصادر الرئیسة للتمویل طویل الأجل إلى قسمینو  ،ومن ثم فالأفضل إنفاقها على الأصول الثابتة

یمثل أموال الملكیة وأهم مصادرها الأسهم الممتازة، الأسهم العادیة والأرباح المحتجزة، وأمّا القسم  الأولالقسم 

كما یمكن تقسیم المصادر . فیمثل الأموال المقترضة وأهم مصادرها السندات والقروض طویلة الأجل الثاني

الأنواع السابقة باستثناء الأرباح ویشمل كل  التمویل الخارجيالشق الأول هو  :الرئیسة السابقة إلى شقین

 .أو الذاتي ویقصد به الأرباح المحتجزةالتمویل الداخلي المحتجزة، أما الشق الثاني فهو 

 

                                                           
 .150، ص1996، دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان الأردن، إدارة البنوكزياد سليم رمضان، محفوظ أحمد جودة، 8
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 : مصادر ممتلكة طویلة الأجل .1

هي وثیقة ذات قیمة اسمیة واحدة تطرح للاكتتاب العام وقابلة للتداول و لا تستحق  :الأسهم العادیة - أ

 9.الدفع في تاریخ محدد، و لا تلتزم بتوزیع أرباح ثابتة

 خصائصها في تجمع لأنها 'المهجنة المالیة الأوراق' الممتازة الأسهم على یطلق :الأسهم الممتازة  - ب

) الممتازة الأسهم لحملة ثابت عائد بدفع ملــزمة تكون لن أرباحا المؤسسة تحقق لم إذا( العادیة الأسهم بین

 10.)أرباحها ثابتة(و بین السندات 

 ممارسة حققته المؤسسة من الذي للتوزیع القابل الفائض من الجزء ذلك عن عبارة: الأرباح المحتجزة  -ج

حتجز لغرض إعادة توزیعات، یُ  شكل في دفعیُ  لم و ،السابقة السنوات أو الجاریة السنة خلال نشاطها

 .الاستثمار

 :مصادر مقترضة طویلة الأجل .2

 ثابت، فائدة سعر یحمل و محددة أوقات في الدفع یستحق الأجل طویل قرض عن عبارة :السندات  -أ 

 حامل یعتبر و لا ،سنویة فوائد دفع إلى بالإضافة الاستحقاق عند السند قیمة بدفع المؤسسة تلتزم و

 F11.المالكین للمؤسسة بل هو دائنالسند من 

 مباشرة حنتم التي و الأجل طویلة التمویل مصادر إحدى تعد :القروض المصرفیة طویلة الأجل  -ب 

 أكثر مدتها تكون و، خارجیة مؤسسات من أو التأمین شركات و كالمصارف المصرفي الجهاز من

 اعتبار على الأخرى المصادر من تكلفة أقل الاقتراض من النوع هذا الأحیان بعض وفي ،سنة من

 المیزة توفر أي للضریبة الخاضع الربح من تخفض المدفوعة العمولة و القرض على الفائدة أن

 12.الضریبة

 أصل لمالك علیها متفق بمواعید محددة مبالغ بدفع المستأجِر بموجبه یُلزَم عقد :التمویل التأجیري  -ج 

 تاریخ إن .معینة لفترة المستأجَر الأصل یقدمها التي بالخدمات الأول انتفاع لقاء الأصول من

مدة حیاة الأصل، وقیمة دفعات الاستئجار هي عموما أكثر من  الإیجار أقل من عقد استحقاق

 13.السعر الحالي للأصل

                                                           
 .26، دار النهضة العربية، حلب، صيامصادر التمويل مع شرح لمصدر القروض وبيان كيفية معاملته ضريبعبيد علي احمد الحجازي،  9

10 Aswarth Damodaran , pratique de la finance d’entreprise, 1ere édition, group de Boeck, Bruxelles, 2010, 
p269. 
11 Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Marchés financiers gestion de portefeuille et des risques, 02 eme 
édition, Paris, 1991, P14. 

 .218ص مرجع سابق، دريد كامل آل تسبيب، 12
13Aswath Damodaran, op cit, p265. 



الإطار النظري للهيكل المالي و اتخاذ القرار.........................................................الفصل الأول  

 
6 

 .العوامل المؤثرة في الهیكل المالي للمؤسسة ومحدداته: المطلب الثالث

 للمؤسسةلمؤثرة في الهیكل المالي العوامل ا أولا

یتأثر الهیكل التمویلي بعوامل تجعل من المسیّر المالي تفضیل مصدر تمویل على آخر وتوجهه نحو 

 14:اختیار مصدر تمویل معین، تتمثل هذه العوامل فیما یلي

، فإن )بالمئة فما فوق10(إذا كانت مبیعات المؤسسة تزداد وتنمو بمعدلات عالیة  :نمو المبیعات -أ 

تمویل هذا النمو اعتمادا على الدّین لأنها تستطیع تعظیم عائد المساهمین دون الخوف المؤسسة تستطیع 

 .من عواقب تراجع المبیعات

توجد علاقة مباشرة بین استقرار المبیعات وأرباح المؤسسة والتمویل بالدّین، فكلما  :استقرار المبیعات -ب 

مؤسسة من رافعة التمویل أكثر وبمخاطر أقل كانت مبیعات وأرباح المؤسسة أكثر استقرارا كلما استفادت ال

إن استقرار المبیعات والأرباح توسع الطاقة الاستیعابیة للاقتراض .ممّا لو كانت مبیعات المؤسسة متقلبة

 P14F15.في المؤسسة ویمكّنها من تحمل نسب مدیونیة أكثر

الوفر (ضریبیة من العوامل التي تشجع المؤسسة على الاقتراض هو ما تحققه من مزایا  :الضرائب -ج 

، حیث أن التكلفة الحقیقیة للدّین تكون أقل عندما تكون معدلات الفائدة مرتفعة، وعلیه كلما )الضریبي

زادت رغبتها في ) ماهیة الوفر الضریبي إلى الإشارةیجب (زادت قدرة المؤسسة على تحقیق وفر ضریبي 

مثل حالة تمتعها ( تدفع أي ضریبة الاعتماد على التمویل بالقروض، في المقابل المؤسسات التي لا

، فإن المركز الضریبي لهذه المؤسسات لا یشجعها على الاقتراض، لأنها لا تحقق أي )بالإعفاء الضریبي

 .16وفر ضریبي لكونها غیر مطالبة بدفع ضریبة

أن المؤسسة التي تعمل في القطاع الصناعي تحتاج  "Vander wijst "أكدت دراسة  :طبیعة النشاط  -د 

إلى أموال ضخمة نتیجة لحجم الاستثمارات الكبیر في الآلات والمعدات مما یجعلها تلجأ إلى التمویل 

الخارجي من أجل تغطیة احتیاجاتها، كما أن طبیعة الأصول التي تمتلكها تمثل لها ضمانا یساعدها في 

إلى أن  Ridinget)(ة إقناع المقرضین، وبالنظر إلى الهیكل المالي للمؤسسات الخدمیة فقد خلصت دراس

تلك المؤسسات تتمیز بلجوئها المحدود للتمویل الخارجي وذلك نتیجة لعدم امتلاكها لموجودات كبیرة، كما 

أن القطاعات التي تتسم بمعدلات نمو ومخاطر مرتفعة تتجه في أغلب الأحیان للاعتماد على أموال 

                                                           
 .578-576،  ص 1993، جامعة الملك فهد للبترول والمعادن، الظهران، الإدارة التمويلية في الشركاتمحمد أيمن عزت الميداني، 14
 .404، ص2006، دار الفكر الجامعي، مصر، المالية للمؤسساتالتمويل و الإدارة عاطف وليم أندراوس،  15
 .405ص، 2009، الطبعة العربية، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الإدارة المالية المتقدمةالنعيمي وراشد فؤاد التميمي، عدنان تايه  16
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مخاطر منخفضة تتجه للاعتماد على المصادر الملكیة بینما قطاعات الأعمال التي تتسم بمعدلات نمو و 

 17.الخارجیة

إن درجة المنافسة التي تعمل بها المؤسسة تعتمد على استقراریة أرباحها، فكلما  :درجة المنافسة -ه 

ازدادت حدة المنافسة السعریة بین المؤسسات كلما انحصر هامش الربح، مما یحد من استطاعة المؤسسة 

على الاقتراض نظرا لانخفاض مقدرتها على خدمة الدیون والتي من أحد مقاییسها عدد مرات تغطیة 

 . باح للفائدة المدفوعةالأر 

توجد علاقة بین بنیة الموجودات والطاقة الاستیعابیة للدّین في المؤسسة، فالطاقة  :بنیة الموجودات -و 

الاستیعابیة للاقتراض تكون أقل عندما تكون نسبة الموجودات الثابتة إلى إجمالي الموجودات مرتفعة، 

لیف مرتفعة مما یعني أن المؤسسة تتمیز بدرجة رافعة وبالتالي نسبة التكالیف الثابتة إلى إجمالي التكا

 .تشغیل عالیة وأنّ أرباحها شدیدة الحساسیة لأي تغیر صغیر في المبیعات

هناك اختلاف في درجة تجنب الخطر من شخص لآخر، فإذا  :موقف إدارة المؤسسة اتجاه الخطر -ز 

مویل بالدین إلا ضمن حدود ضیقة كانت إدارة المؤسسة تتجنب الخطر بدرجات عالیة لن تلجأ إلى الت

جدا، أما إذا كانت إدارة المؤسسة تتجنب الخطر بدرجات أقل فستكون أكثر إقبالا للتمویل بالدین سعیا 

 .وراء تعظیم الأرباح

في  للمؤسسةالمحدّدات الرئیسة للهیكل المالي  أهم یمكن أن نلخص :محددات الهیكل المالي للمؤسسة: ثانیا

 : 18ما یلي

یمكن تعریف المخاطر التشغیلیة أو مخاطر الأعمال بأنها حالة عدم  :المخاطر التشغیلیة والمالیة  -أ 

التأكد المتعلقة بقیم معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على حقوق الملكیة في حال استعمال 

المنافسین، ابتكاراتهم الجدیدة، : المؤسسة تمویل بحقوق الملكیة فقط، وذلك بسبب عوامل عدیدة منها

أمّا المخاطر المالیة هي تلك المخاطر التي یتحملها .، الكساد والازدهار الاقتصاديإضرابات العمال

نتیجة استخدام الدیون لتمویل عملیاتهم التشغیلیة، فمن المعروف أن ) حملة الأسهم(ملاك المؤسسة 

المساهمین یواجهون حجما محددا من المخاطر المتعلقة بعمل المؤسسة وهي المخاطر التشغیلیة، أي 

مخاطر عدم التأكد حول الدخل التشغیلي، لكن إذا قامت المؤسسة باستخدام الدیون أو الرافعة المالیة 

 . لتمویل عملیاتها، فهذا یعني أن المؤسسة تركز مخاطرها التشغیلیة على المساهمین

                                                           
 .2010رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة بومرداس، الجزائر،  نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةمحمد شعبان، 17
 .85، ص2011، دار الفكر، عمان، سيات الإدارة الماليةاأسمحمد قاسم خصاونة،  18
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تلجأ المؤسسات التي تتمیز بتوفیر عنصر الأمان للمقرض إلى استخدام الاقتراض : هیكل الأصول  -ب 

بشكل كبیر لتمویل أنشطتها، وتمثل الأصول ذات الاستخدامات العامة في العدید من الأنشطة ضمانا 

لذلك فان مؤسسات العقار تمتاز بنسب . جیدا للقروض، على عكس الأصول ذات الاستخدامات الخاصة

 .عالیة من الرفع المالي، بینما تتصف مؤسسات الأبحاث التكنولوجیة بالعكس

تعتمد المنشآت التي تتمیز بفرص استثماریة جدیدة على استخدام التمویل الخارجي  :معدل النمو  -ج 

بشكل كبیر، كما أن ارتفاع تكلفة التمویل بالأسهم مقارنة بتكلفة التمویل بالاقتراض یشجع المنشآت على 

المتزاید زیادة الاعتماد على التمویل الخارجي ولكن قد تواجه تلك المنشآت مخاطر كبیرة في اعتمادها 

 .على التمویل الخارجي مما یقلل من رغبتها في اللجوء إلیه

باعتبار أن الإدارة مجموعة من البشر الذین تحكمهم عوامل سلوكیة، فمنهم  :درجة التحفظ والمخاطرة  -د 

من یتصف بالجرأة والإقدام على الخطر، ومنهم من یتصف بالتحفظ والخوف من الخطر، و الدین كما 

على زیادة المخاطر، ومن هنا قد تمیل تركیبة الهیكل المالي للمؤسسة على استخدام  هو معروف یعمل

 19.استدانة أقل رغم ملاءمة العوامل الأخرى بسبب تحفظ الإدارة

ترتبط درجة استقرار المبیعات بنسب الاقتراض ارتباطا مباشرا، فعندما تزید  :درجة استقرار المبیعات  -ه 

والإیرادات تتمكن المؤسسة من دفع التزاماتها الثابتة على القروض بأقل درجة من درجة استقرار المبیعات 

الخطر، وذلك بعكس الحال إذا كانت المبیعات و الإیرادات تتعرض لتقلبات مستمرة حیث تجد الشركة 

 20.صعوبة في دفع هذه الالتزامات

التمویل بالأسهم على مركز و قدرة  یمكن أن یؤثر التمویل بالاقتراض مقارنة بتأثیر :التحكم والسیطرة  -و 

الإدارة في الرقابة على الهیكل المالي، فإذا كانت للإدارة سیطرة تصویتیة في المؤسسة ولكنها لیست في 

مركز یسمح لها بشراء أي أسهم إضافیة، فسوف تفضل استخدام القروض على استخدام الأسهم العادیة  

أنه إذا تم هذا التمویل عن طریق إصدار أسهم عادیة جدیدة فإن في تمویل الاستثمارات الجدیدة، باعتبار 

 21.ذلك قد یفقدها السیطرة على المؤسسة

حجم المؤسسة یزید من قدرتها على التوسع في الاقتراض، حیث أشارت العدید من :حجم المؤسسة  -ز 

الدراسات إلى أن حجم المؤسسة یؤثر على نسبة الاقتراض داخل الهیكل المالي، وقد قدمت هذه 

                                                           
، 2014، أطروحة دكتوراه غير منشورة، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر،  محددات السياسة المالية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطةغربي حمزة، 19

 .145ص -144ص
 .341ص 340، ص2000نشر، الإسكندرية، -، الدار الجامعية طبعالإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي، 20
 .405،ص 2008، دار الفكر الجامعي ، مصر ،  التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس، 21
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علاقة إیجابیة بین حجم المؤسسة والمدیونیة، حیث تنخفض نسبة الاقتراض  الدراسات عدة أسباب لوجود

وقد كشفت الدراسات 22.ت صغیرة الحجم بینما ترتفع تلك النسبة في المؤسسات كبیرة الحجمفي المؤسسا

على وجود علاقة عكسیة بین حجم المؤسسة و مخاطر الإفلاس، فالمؤسسات الكبیرة التي عادة ما یتم 

نسبة نشاطها  بقدر من التنویع، تتعرض لتلك المخاطر بدرجة أقل، ومن ثم یكون لدیها الدافع لزیادة 

الأموال المقترضة في هیكل رأس المال، كما أضافت الدراسات إلى أن العلاقة موجبة بین حجم 

 23.المؤسسة ونسب الرفع المالي

اختلفت الدراسات في تفسیر مردودیة المؤسسة على تركیبة الهیكل المالي، فنجد من یرى  :المردودیة  -ح 

سسات التي تتمتع بنسبة مردودیة مرتفعة تفضل وجود علاقة طردیة بین المردودیة ونسب الدین، فالمؤ 

التمویل عن طریق القروض، وذلك للاستفادة من میزة الوفرات الضریبیة المحققة عن خصم المصاریف 

فنظریة تكلفة الوكالة ترى أن المؤسسات ذات المردودیة المرتفعة عاء الخاضع للضریبة؛ المالیة عن الو 

المالي، ذلك من أجل التقلیل من التدفق النقدي الحر عن طریق تفضل رفع نسبة القروض في هیكلها 

أما من منطلق الالتقاط التدریجي ؛ 24ضبط سلوك المسیرین بزیادة رقابة المقرض على أعمال المسیر

للتمویل تلجأ المؤسسة للاستدانة في حالة عدم كفایة الموارد الداخلیة والمتمثلة أساسا في المردودیة، أو 

الذاتي، ثم بعد ذلك إلى القروض وفي الأخیر إصدار الأسهم من أجل تمویل استثماراتها، إلى التمویل 

فالمؤسسات الأكثر مردودیة تعتمد بشكل كبیر على التمویل الذاتي، ومن ذلك تكون هناك علاقة عكسیة 

 25.بین المردودیة والمدیونیة

 

 

 
 

                                                           
، الملتقى الدولي متطلبات تأهيل الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةخصائص و محددات إلياس بن ساسي ويوسف فريشي، 22

، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، مخبر العولمة واقتصاديات شمال إفريقيا، 2006أفريل  18-17المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية يومي 
 .433، ص2006 جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف،

، 14، مجلة المنارة، المجلد المحددة للهيكل المالي في شركات الأعمال حالة تطبيقية في شركات المساهمةسلمان شلاش، علي البقوم، العوامل 23
 . 64، ص2008العدد الأول، 

 .433إلياس بن ساسي، يوسف فريشي، مرجع سبق ذكره، ص 24     
 .198، ص2005، رسالة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، الجزائر، الصغيرة والمتوسطة في الجزائر سياسات تمويل المؤسساتيوسف قريشي، 25
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 التحلیل المالي للقوائم المالیة: المبحث الثاني

الضروریات  التحلیل المالي أصبح علما قائما بذاته نظرا للتأثیر الكبیر في حیاة المؤسسة، إذ أصبح من    

، إذ یعتبر التحلیل المالي عملیة فنیة تهدف لفحص البیانات و المؤسسة الاستغناء عنهلا تستطیع التي 

 .القوائم المالیة للمؤسسة و من ثم معرفة مسار المؤسسة و مدى تقدمها

 لتحلیل الماليا ماهیة :المطلب الأول

إذ استعملت البنوك  19لقد نشأ التحلیل المالي في نهایة القرن  :عن التحلیل المالي تاریخیة نبذة  :أولا

تبین مدى قدرة المؤسسة على الوفاء بدیونها استنادا إلى كشوفها  التي والمؤسسات المصرفیة النسب المالیة

والتي كانت نتائجها إفلاس  1929الاقتصادیة التاریخیة أزمة الكساد الأزمة المحاسبیة،إضافة إلى ذلك فان

العدید من المؤسسات مما أكد الحاجة إلى ضرورة نشر القوائم المالیة بهدف قراءة بیاناتها وتحلیلها والوقوف 

لیل التحو على المركز الائتماني والمالي للمؤسسات، كما كان للأزمة أثر معتبر في تطویر تقنیات التسییر 

ساهمت في نشر  أسست في الولایات المتحدة الأمریكیة لجنة للأمن والصرف، 1933ففي سنة  المالي،

وقد كان لفترة ما بعد الحرب العالمیة  .التقدیرات والإحصائیات المتعلقة بالنسب المثالیة لكل قطاع اقتصادي

،ومع تطور المؤسسات ووسائل التمویل فرنسا في خاصة الثانیة دورا هاما في تطویر تـقنیات التحلیل المالي

لجنة عملیات  1967تكونت في فرنسا سنة  في الستینات انصب الاهتمام على نوعیة المؤسسة، وعلیه

المعلومات المالیة التي تنشرها الشركات المحتاجة إلى  البورصة التي من أهدافها تأمین الاختیار الجید وتأمین

حجم المعلومات وتحسنت نوعیتها بشكل ساهم كثیرا في خلق نظرة جدیدة  وقد تزاید.مساهمة الادخار العمومي

و أدى تعمیم  ،)نواتسلعدة (إلى تحلیل دینامیكي ) لفترة معینة( تحول من تحلیل ساكن  للتحلیل المالي حیث

  26.قفزات جد مهمة في الإنتاج و الإنتاجیة حقیقهاتو المؤسسات إلى تطور نشاطاتها  فيي التحلیل المال

یعتبر التحلیل المالي من أهم الوسائل التي یتم بموجبها عرض نتائج الإدارة  :تعریف التحلیل المالي : ثانیا

كفاءتها في أداء وظیفتها وهو أداة للتخطیط السلیم، یعتمد على تحلیل القوائم المالیة،  المشرفة، إذ یبین مدى

وفي السیاسات المختلفة التي تؤثر على الربح، كما والضعف في المركز المالي للمؤسسات  وإظهار نقاط القوة

هناك عدة تعاریف للتحلیل و   .خطة عمل واقعیة للمستقبل ویساعد على تحسین أداء إدارتها یمكن من رسم

 :المالي نذكر منها

                                                           
 .13،ص1998، دار الهدية العامة،1، الجزء –التحليل المالي  –تقنيات مراقبة التسيير ناصر دادي عدون، 26
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عبارة عن فحص للقوائم المالیة والبیانات المنشورة لمؤسسة معینة لفترة أو فترات " التحلیل المالي هو  -

 27".ماضیة قصد تقدیم المعلومات التي تفید المؤسسة

عملیة معالجة للبیانات المالیة المتاحة عن مؤسسة ما لأجل الحصول "لتحلیل المالي هو عبارة عن ا -

ملیة اتخاذ القرارات وفي تقییم أداء المؤسسات التجاریة والصناعیة في على معلومات تستعمل في ع

وتوقع ما سیكون علیه ) مالیة أو تشغیلیة(الماضي والحاضر وكذلك في تشخیص أیة مشكلة موجودة 

 28".الوضع في المستقبل

البیانات دراسة تنبؤیة وعلیه فهو عبارة عن مجموعة من الدراسات التي تجري على "التحلیل المالي هو -

المالیة بهدف بلورة المعلومات وتوضیح مداولتها، وتركیز الاهتمام على الحقائق التي تكون كبیرة وراء 

زحمة الأرقام، وهو یساعد في تقییم الماضي كما یساهم في الاستطلاع على المستقبل وتشخیص 

 29".المشكلات وكذا الخطوط الواجب إتباعها

دراسة القوائم المالیة بعد تبویبها "ل أن التحلیل المالي هومن خلال هذه التعاریف یمكن القو 

وباستخدام الأسالیب الكمیة، وذلك بهدف إظهار الارتباطات بین عناصرها والتغیرات الطارئة على هذه 

المؤسسة من  العناصر وحجم وأثر التغیرات، واشتقاق مجموعة من المؤثرات التي تساعد على دراسة وضع

التشغیلیة و التمویلیة، وتقییم أداء المؤسسة، وكذلك تقدیم المعلومات اللازمة للأطراف المستفیدة من الناحیة 

 ".أجل اتخاذ القرارات الإداریة السلیمة

 أهداف وخصائص التحلیل المالي : لثاثا

 أهداف التحلیل المالي -أ 

 یسعى التي بالأهداف الإحاطة یجب ولذا استخدامها، كیفیة في تكمن والمعلومات للبیانات الحقیقیة القیمة إن

أهداف التحلیل المالي  حصر ویمكن وتحلیلها، المالیة لمختلف القوائم من دراسته انطلاقا المالي المحلل إلیها

 30:في النقاط التالیة

  ؛معرفة المركز المالي للمؤسسة -

 ؛معرفة مركزها في القطاع الذي تنتمي إلیه -

                                                           
 .93، ص2001الأردن، ، دار وائل للنشر، عمان، "إدارة تحليل مالي"خلدون إبراهيم شريفات  27
 .157،ص2006،الطبعة الثانية،دار الصفاء للنصر والتوزيع،عمان،الأردن، )"أسس، مفاهيم تطبيقات(الإدارة والتحليل المالي "عبد الحليم كراجة،  28
 .78،ص1976ن،حمزة محمود الزبيري،التحليل المالي تقييم،الأداة والتنبؤ بالفشل، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان الأرد 29

 .167، ص 2000، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع، الأردن، "الإدارة والتحليل المالي"،الزغيبي هيثم محمد  30
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 ؛العامة للمؤسسة مع مؤسسات من نفس القطاعمقارنة الوضعیة المالیة  -

 ؛المساعدة في اتخاذ القرارات المالیة بأقل تكلفة وأعلى عائد -

 ؛اقتراح سیاسات مالیة لتغییر الوضعیة المالیة و الاستقلالیة للمؤسسة -

 ؛له التمویل تقدیم خلال من أو في أسهمه بالاستثمار سواء المشروع في الاستثمار جدوى تقییم -

 ؛كفاءة الإدارة المالیة للمشروع وقدرته على الموازنة بین تحقیق الأرباح والحفاظ على السیولةتقییم  -

 ؛تقییم الأداء التشغیلي والتمویلي للمؤسسة والمشروع -

یهدف التحلیل المالي من خلال مؤشرات التوازن المالي والنسب المالیة إلى التعرف على مناطق  -

 ؛القوة و الضعف للمؤسسة

 . بة العائد المحقق على أموال الملاك في كل مؤسسة ودرجة المخاطرة المرفقة لهاتحدید نس -

 :خصائص التحلیل المالي -ب 

 ؛یشمل كافة الأنشطة عند كل المستویات الإداریة ولیس فقط النشاط المالي -

  ؛هو نشاط مستمر في المؤسسة -

  ؛القراراتیمیز بین كل من البیانات والمعلومات المساعدة في عملیة اتخاذ  -

  ؛لا یقتصر على بیانات مالیة محدودة بل یمتد إلى المیزانیة وقوائم الدخل -

یعد التحلیل المالي نشاطا یسعى إلى تحویل البیانات المالیة الخاصة بالقوائم المالیة إلى مجموعة من  -

  .31المعلومات المستخدمة في اتخاذ القرارات

 أهمیة التحلیل المالي :رابعا

 .المالي وسیلة للإدارة المالیة في تقییم الوضع المالي و النقديالتحلیل  -

یساعد في تقییم الأداء و التشغیل من خلال تقییم نتائج قرارات الاستثمار و  التحلیل المالي -

 .قرارات التمویل

اكتشاف الفرص الاستثماریة الجدیدة، سواء كان على مستوى المؤسسة ذاتها أو على المستوى  -

 .القومي

و الاقتصادیة و المالیة،و المساعدة في تقدیم البیانات یساعد الإدارة في تحدید المشاكل التقنیة  -

 32.الخاصة بمعالجتها

                                                           
 .79، ص2000، دار المستقبل للنشر، عمان، "مقدمة والتحليل المالي "مفلح محمد عقل،   31

ماجستیر غیر منشورة،فرع إدارة مالیة،كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، مذكرة  التشخیص المالي في مؤسسة اقتصادیة،رشید محمد،   32
 .25، ص2017-2016جامعة عبد الرحمن میرة، بجایة، 
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 یل المالي والجهات المستفیدة منهاستخدامات التحل :خامسا

 ،التحلیل المالي للتعرف والحكم على مستوى أداء المؤسسة یستخدم :استخدامات التحلیل المالي -

 : 33التحلیل المالي في الأغراض التالیة استخدامواتخاذ القرارات الخاصة بها ویمكن 

یقوم بهذا التحلیل المُقرض، وذلك بهدف التعرف على الأخطار المتوقع أن یواجهها  :التحلیل الائتماني -

بناء واتخاذ في علاقته مع المقترض في حالة عدم القدرة على سداد التزاماته في الوقت المحدد، ویتم 

 .القرار حول هذه العلاقة استنادا إلى نتیجة هذا التحلیل

یقوم بهذا التحلیل المستثمرون من أفراد وشركات حیث ینصبّ اهتمامهم على  :التحلیل الاستشاري -

سلامة استثماراتهم ومقدار الفوائد المحصل علیها، كما أن هذا النوع من التحلیل یستخدم في تقییم 

 . كفاءة الإدارة في مجال خلق استثمارات جدیدة بالإضافة إلى قیاس ربحیة المؤسسة

یستخدم هذا النوع من التحلیل أثناء عملیات الاندماج بین مؤسستین، فتتم :ءتحلیل الاندماج والشرا -

عملیة التقییم للقیمة الحالیة للمؤسسة المرغوب شراؤها، كما یحدد قیمة الأداء المستقبلي المتوقع 

 .للشركة بعد الاندماج

مكن وضع تصور یعتبر التخطیط المالي من أهم الوظائف الإداریة، فمن خلاله ی: التخطیط المالي -

لأداء المؤسسة المتوقع في المستقبل، وهنا تلعب أدوات التحلیل المالي دورا هاما في هذه العملیة، 

 .من حیث تقییم الأداء السابق وتقدیر الأداء المتوقع في المستقبل

یر وفقا تعرف الرقابة المالیة بأنها تقییم ومراجعة الأعمال للتأكد من أن تنفیذها یس :الرقابة المالیة -

للمعاییر والأسس الموضوعة وذلك لاكتشاف الأخطاء والانحرافات، واكتشاف نقاط الضعف 

 .ومعالجتها في الوقت المناسب

تعتبر أدوات التحلیل المالي أدوات مثالیة لتقییم أداء المؤسسة لما لها من قدرة  :تحلیل تقییم الأداء -

وداتها، توازنها المالي، سیولتها، والاتجاهات التي المؤسسة، وكفاءتها في إدارة موج على تقییم ربحیة

. تتخذها في النمو،وكذلك مقارنة أدائها بشركات أخرى تعمل في نفس المجال أو في مجالات أخرى

هذا النوع من التحلیل تهتم به معظم الأطراف التي لها علاقة بالمؤسسة مثل  من الجدیر بالذكر أن

 . 34المستثمرین الإدارة و

من الحالات والمشاكل الخاصة التي تواجه المؤسسة والتي لا تتكرر : تحلیل بعض الحالات الخاصة -

في حیاتها، التصفیة، الانضمام، الاندماج، الشراء والتقییم، جمیع هذه الحالات تتطلب تحلیلا مالیا 
                                                           

 . 152-151، ص 2001، الطبعة الأولى، دار البركة للنشر والتوزيع، "الإدارة والتحليل المالي"رشاد العصار، 33
 .160، ص159الزغبي هيثم محمد، مرجع سابق، ص 34     
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ؤسسة بالإضافة دقیقا للطرفین یتمثل في التقییم الشامل لجمیع الممتلكات، والأصول والخصوم لكل م

 . إلى تحلیل المركز المالي والاستثماري والائتماني والسوقي لكل مؤسسة

تتعدد الأطراف المستفیدة من معلومات التحلیل المالي، كما : هات المستفیدة من التحلیل الماليالج -أ 

اراتهم تتنوع أغراض استخداماتهم لتلك المعلومات، وذلك وفقا لعلاقتهم بالمؤسسة من جهة ولتنوع قر 

 : ومن الأطراف المستفیدة من معلومات التحلیل المالي ،35المبنیة على تلك المعومات من جهة أخرى

یهتم المساهم أو صاحب المؤسسة الفردیة بالعائد على المال المستثمر، فهو یبحث عما : المستثمرون  -

هذا قلیلا عن المساهم المرتقب، ،وقد یختلف 36إذا كان من الأفضل الاحتفاظ بالأسهم في تقییم هذه الجوانب

 المساهم(والذي یحاول معرفة هل من الأفضل بالنسبة له شراء أسهم المؤسسة أم لا، إلا أن كل منهما 

یهتم بماضي الشركة و المخاطر التي تعرضت لها، و الأسلوب الذي اتبع في معالجتها، ) الحالي و المرتقب

 . 37مدى القصیر و الطویلثم البحث بعد ذلك في النمو المتوقع في ال

یعتبر التحلیل المالي من أهم الوسائل التي یتم بموجبها تحلیل نتائج الأعمال، وعرضها  : إدارة المؤسسة  -

على مالكي الوحدة أو الهیئة العامة في شركات المساهمة أو الإدارة المشرفة على المؤسسة في القطاع العام، 

 38.الإدارة في أداء وظیفتهایحث یظهر هذا التحلیل مدى كفاءة 

 39 :فالتحلیل المالي یساعد المؤسسة في تحقیق الغایات التالیة

 ؛تقییم ربحیة المؤسسة والعوائد المحققة على الاستثمار •

 ؛مقارنة أداء المؤسسة مع المؤسسات الأخرى المقاربة والمشابهة في النشاط •

 ؛تقییم كفاءة إدارة الموجودات •

 ؛للمستقبلالتخطیط السلیم  •

 ؛تقییم أداء المستویات الإداریة المختلفة •

 .كیفیة توزیع الموارد المتاحة على أوجه الاستخدامات المختلفة •

یقصد بالدائن الشخص الذي اكتتب في السندات الخاصة في الشركة أو المحتمل شراؤه  :الدائنون  -

ن بنكا وقد یكون الدائ 40.أموال للمؤسسةللسندات المصدَرة أو الاكتتاب في القرض الجدید أو بصدد إقراض 

 41.ن تختلف وجهة نظرهم في التحلیل المالي تبعا لنوع الدینفالدائنو   ا،أو أفراد أو مؤسسات مالیة
                                                           

 .56، ص2000، 1، عمان دار وائل للنشر، ط"الأساليب والأدوات والاستخدامات العلمية:التحليل المالي والائتماني"،محمد مطر35
 . 53، ص2004الإسكندرية، الدار الجامعية،  ،"أساسيات التحليل المالي ودراسة الجدوى"عبد الغفار حنفي،  36
 .42، ص 1،1997، دار الميسرة للطباعة و النشر والتوزيع، ط"أساسيات في الإدارة المالية"رضوان وليد العمار، 37

 . 2005،عمان، دار واصل للنشر،2، ط"القرارات. مدخل صناعة: التحليل المالي"منير شاكر محمد،إسماعيل إسماعيل، نور،عبدالناصر،38
 .171، ص 170، ص 2004،عمان، دار البداية، "والتحليل الماليالإدارة "أيمن الشنطي، عامر شقر،39 
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إن ما یهم الدائنین هنا هو استرداد أموالهم والحصول على فوائد، وبالتالي  :الدیون طویلة الأجل •

اهتمامهم بالتحلیل المالي یتعلق بمعرفة القیمة الحقیقیة للأصول الثابتة، و مستوى الربحیة وكفایتها في 

 . تغطیة الفوائد السنویة

إن ما یهم الدائنین هنا هو ضمان قبض مبلغ الدین في تاریخ استحقاقه، لذا  :الدیون قصیرة الأجل •

 . نجد الدائنین یهتمون بتحلیل رأس المال العامل والمركز النقدي والسیولة في المؤسسة

یهتم المورد بالتأكد من سلامة المراكز المالیة لعملائه، فالعمیل من الناحیة العملیة  :الموردون والعملاء  -

مدین للمورد، ویعني هذا دراسة وتحلیل مدیونیة العمیل في دفاتر المورد، وتطور هذه المدیونیة، وعلى ضوء 

ك یستفید المورد من ذلك یقرر المورد ما إذا كان سیستمر في التعامل معه أو یخفض من هذا التعامل، وبذل

 . البیانات التي ینشرها العملاء بصفة دوریة

 المساهمون المصلحة في المشروع بصفة عامة هممن أهم الأطراف ذات  :المؤسسة العاملون في  -

فزیادة الأجور مع ثبات الإنتاجیة یعني انخفاض العائد المخصص  42.العاملون في المؤسسة و )الملاك(

 ) عدم كفایة التمویل الداخلي(أو بطریقة غیر مباشرة ) خفض التوزیعات أو اختفائها(للملاك بطریقة مباشرة 

لهذا السبب من المفید للعاملین معرفة  .أو إضعاف المركز المالي، إذا ما تم دفع التوزیعات من الاحتیاطات

 . المركز المالي للمؤسسة التي ینتمون إلیها، و التأكد من سلامة إدارة الأموال

یعود اهتمام الهیئات الحكومیة بتحلیل أداء المؤسسات لأسباب رقابیة بالدرجة الأولى،  :الهیئات الحكومیة  -

 43:ولأسباب ضریبیة بالدرجة الثانیة، بالإضافة إلى الأهداف التالیة

 ؛بالأنظمة والقوانین المعمول بهاالتأكد من التقید  •

 ؛تقییم الأداء، كرقابة البنك المركزي للبنوك التجاریة •

 ؛مراقبة الأسعار •

 .غایات إحصائیة •

یستفید سماسرة الأوراق المالیة من التحلیل المالي للأغراض  :الأفراد والجهات المتعاملة بالأوراق المالیة  -

 :44الآتیة

 ؛الأسهم للشركات في السوق الماليتحلیل التغیرات السریعة على  •
                                                                                                                                                                      

 .59عبد الغفار حنفي، مرجع سابق ص  40
 .19منير شاكر محمد إسماعيل إسماعيل ،عبد الناصر نور، المرجع السابق،ص  41

 . 72عبد الغفار حنفي، المرجع السابق، ص42
 . 172أيمن الشنطي، عامر شقر، مرجع سابق، ص  43
  .164الزغبي هيثم محمد، مرجع سابق، ص 44



الإطار النظري للهيكل المالي و اتخاذ القرار.........................................................الفصل الأول  

 
16 

 ؛مراقبة ومتابعة الأموال المالیة السائدة وتأثیرها على السوق المالي •

 . تحلیل السوق المالي وتحلیل المؤسسات التي یمثل شراء أسهمها أفضل استثمار •

 أنواع ومراحل التحلیل المالي: المطلب الثاني

 طریقة التبویب التي یستخدمها المحلل أو المختص هناك أنواع عدیدة من التحلیل المالي ناتجة عن

و  بصوره عامة سنشیر إلى بعض هذه الأنواع كما یمر بعدة مراحل والأسس التي یعتمدها في التحلیل،

 .المراحل

  :يأنواع التحلیل المال أولا

 :حسب الجهة القائمة بالتحلیل -أ 

أي من داخل المؤسسة المراد إجراء تحلیل هو التحلیل الذي تقوم به جهة داخلیة،  :التحلیل الداخلي  -

 .لها

هذا النوع من التحلیل یقوم بإجراءات من خارج المؤسسة كالبنوك والمصارف، و  :التحلیل الخارجي -

 .45یهدف هذا التحلیل إلى خدمة هذه الجهات الخارجیة و تحقیق أهدافها

 :46إلىینقسم التحلیل حسب معیار الزمن  :حسب الزمن  -ب 

بمعنى یتم تحلیل كل قائمة مالیة بشكل مستقل عن غیرها، یتسم هذا التحلیل ): ثابت(تحلیل رأسي   -

بالسّكون والثبات لأنه یدرس العلاقة بین بندین أو مجموعتین في فترة زمنیة واحدة، یتم في هذا النوع من 

طبعا مع ملاحظة أن هناك  التحلیل نسبة بندٍ من بنود أحد القوائم المالیة الواحدة إلى مجموعة أكبر،

 .علاقة بین البند و المجموعة التي ینسب لها من أجل أن تكون ذات مدلول

یهتم هذا التحلیل بدراسة سلوك كل عنصر من عناصر القائمة المالیة، ):  المتحرك(التحلیل الأفقي  -

التغیرات التي  العنصر زیادة أو نقصانا عبر فترة زمنیة محددة، فهو یوضح بمعنى متابعة حركة هذا

 .حدثت خلال تلك الفترة

 : حسب الهدف من التحلیل  -ج 

 ؛تحلیل قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في الأجل القصیر •

 ؛تحلیل قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في الأجل الطویل •

 ؛التحلیل المالي لتقویم ربحیة المؤسسة •

                                                           
 .31، ص1996، عمان،1دار حنين، ط التحليل المالي،الحيالي، وليد البطمة، محمد عثمان،  45
 .34-33الحيالي، وليد البطمة، محمد عثمان، المرجع نفسه، ص 46
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 .التحلیل المالي لتقییم كفاءة الإدارة •

 :الفترة التي یغطیها التحلیل حسب -د 

قد یكون التحلیل المالي رأسیا أو أفقیا، لكنه یغطي فترة زمنیة قصیرة  :التحلیل المالي قصیر الأجل  -

السیولة كتحلیل التداول و . ا قصیرة الأجلالأجل، و یستفاد منه في قیاس قدرات المؤسسة و إنجازاته

 .النقدیة ورأس المال العامل و مكوناته

أیضا رأسیا أو أفقیا، لكنه یغطي فترة زمنیة  قد یكون التحلیل المالي :الأجلالتحلیل المالي طویل   -

كتحلیل هیكل رأس . الطویلطویلة الأجل، ویستفاد منه في قیاس قدرات المؤسسة وإنجازاتها في الأجل 

 .لمنشأة في طویلة الأجلالأصول الثابتة والربحیة في الأجل الطویل إضافة إلى تغطیة التزامات االمال و 

 :المدى الذي یغطیه التحلیل حسب -ه 

       یشمل هذا التحلیل كافة نشاطات المؤسسة لسنة مالیة واحدة أو لمجموعة من  :التحلیل الشامل  -

 .السنوات

 . یغطي هذا التحلیل جزءا من نشاطات المؤسسة فقط لفترة زمنیة معینة: التحلیل الجزئي  -

  

مرّ التحلیل المالي بمجموعة من المراحل، و هذا یعتمد على نوع التحلیل ی :مراحل التحلیل المالي ثانیا

ولا یُشترط أن تمر كل أنواع التحلیل بكل هذه المراحل، وغالبا تتمثل  درجة التفصیل المطلوبة فیه،أهمیته و و 

 : مراحل التحلیل المالي في ما یلي

الضروري جدا أن یحدد المحلل المالي الهدف الذي ینبغي الوصول إلیه، ن م :تحدید هدف التحلیل بدقة -أ 

ومدى أهمیة هذا الهدف وتأثیره، ویختلف الهدف من حالة إلى أخرى، حیث أن المستثمر یهدف إلى التعرف 

 على ربحیة المؤسسة والتوزیعات النقدیة ومدى استمرارها في المستقبل، وتهدف إدارة المؤسسة إلى تقییم أداء

جمیع إداراتها أو إحداها، وكذلك الأمر بالنسبة لمعرفه قدرة المؤسسة على السداد، ومن هنا نجد أن نجاح 

 .العملیة التحلیلیة یعتمد على تحدید الهدف بدقة

وبمعنى  هذه المرحلة یتم فیها تحدید البعد الزمني للتحلیل المالي، :تحدید الفترة الزمنیة للتحلیل المالي -ب 

ومقارنة المنشآت بمثیلاتها في  دد السنوات التي سیتم تحلیل بیاناتها لمقارنتها ببعضها البعضأوضح تحدید ع

 .نفس القطاع

یتم في هذه المرحلة تحدید المعلومات الملائمة للهدف  :تحدید المعلومات المطلوبة لتحقیق الهدف -ج 

 :هذه المرحلة ترتبط بعاملین هماالمراد تحقیقه والتي تعتبر المدخلات الضروریة لعملیة التحلیل المالي، 

 ؛دقة المدخلات وكفایتها وملاءمتها للتحلیل -
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 .كفایة إجراءات التشغیل المتبعة و المطبقة على المدخلات للوصول إلى المخرجات -

في هذه المرحلة یتم التبویب السلیم للقوائم المالیة من زاویة التحلیل  :إعادة تبویب القوائم المالیة -د 

تسهل عملیة التحلیل، وكل هذا یعتمد على خبرة المحلل المالي ودِرایته التي من خلالها یستطیع المالي التي 

 .توفیر الدقة والوضوح والبساطة في القوائم المالیة وبالتالي تحقیق هدف التحلیل المالي

إذ یكون تتعدد أسالیب التحلیل المالي المتاحة أمام المحلل المالي  :اختیار أسلوب التحلیل المناسب -ه 

مهارته وعلیه أن یأخذ البدیل المناسب اعتمادا على خبرته و  ،في هذه المرحلة أمام مجموعة من البدائل

 .تأهیله لاختیار الأسلوب المناسب لتحقیق هدفهو 

ي الخطوة الأهم والأصعب لأنها تعتمد على المستوى الذهني ه :اختیار المعیار الملائم لقیاس النتائج -و 

على الإبداع والتحلیل والمهارة في اكتشاف ما یوجد وراء الأرقام والبیانات والحقائق حیث أنه للمحلل وقدرته 

لا بد من قیاس نتائج التحلیل المالي من خلال ضبطها بمقاییس أو معاییر محددة، وتختلف هذه المعاییر 

 :اییر إلى أربعة أنواعحسب الأسلوب المستخدم في التحلیل وحسب خبرة المحلل نفسه، یمكن تقسیم هذه المع

یتم تطبیقها في  ،عبارة عن مجموعة نسب ومعدلات تستعمل كمعیار للتحلیل المالي :المعیار المطلق  -

 .جمیع أنواع القطاع وفي كافة الظروف

نسبة حالیة معینة مستخرجة عن طریق إیجاد متوسط تلك النسبة لمجموعة كبیرة من  :معیار القطاع  -

ة واحدة، حیث تتم مقارنة النسب المستخرجة لإحدى الؤسسات مع هذا المؤسسات في فترة مالی

المعیار حیث یمكن أن یكشف ذلك أيَّ انحراف عن المعدل الطبیعي ویفید في معرفة المركز النسبي 

 .للمؤسسة بین مثیلاتها

 عبارة عن النسب التي تمثل الاتجاهات التي اتخذها أداء مؤسسة معینة في :المعیار التاریخي  -

 .الماضي ویتم اعتمادها لتقییم أداء المؤسسة الحالي والمتوقع لأدائها مستقبلا

عبارة عن البیانات التي تحددها إدارة المؤسسة كمعیار یوضع على أساس أهداف  :المعیار المخطط  -

مخطط لها مسبقا، وتتم مقارنة ما كان متوقعا من المؤسسة تحقیقه فعلا وذلك خلال فترة مالیة 

 .محددة

معنى تحدید الفروقات التي تظهر بین النتائج الفعلیة ب :تحدید درجة الانحراف عن المعیار المستخدم -ز 

وبعد تحدیدها یتم دراستها . والمعیار الذي اختاره المحلل المالي للحكم على نتائج التحلیل المالي التي أنجزها

 .الفعلیة التي أدت إلیها بهدف تتبع أسبابها والعوامل المرتبطة بها، حتى نصل إلى الأسباب

ترتبط عملیة الاستنتاج ارتباطا وثیقا بعدد من العناصر یمكن تصنیفها إلى  :التوصل إلى الاستنتاجات -ح 

 :نوعین هما
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تزداد فرص الاستنتاج الإیجابي كلما زادت العناصر الإیجابیة في حجم  :عناصر ترتبط بالمعلومات -

، ومستوى الدقة فیها، والتوقیت التي ظهرت فیه أمام نوعهاعلومات المتاحة للمحلل المالي، و الم

 .المحلل المالي

تزداد كفاءة المحلل المالي في عملیة الاستنتاج كلما كان تأهیله  :عناصر ترتبط بالمحلل المالي -

العلمي عالیا، وخبراته العملیة كثیرة، ومهاراته المكتسبة في التعامل مع الأرقام، تتم عملیة الاستنتاج 

 .و الالتزام بالموضوعیة عن التحیز الشخصي بعید ل المحلل المالي بإبداء رأي فني محاید،من قب

التقریر هو وسیلة لنقل نتائج العملیة التحلیلیة، مع ذكر الاقتراحات التي تتناسب مع  :صیاغة التقریر -ط 

الاقتراحات التي وهو أیضا عرض للحقائق عرضا تحلیلیا بطریقة مبسطة مع ذكر . إلیها النتائج المتوصل

كما أن التحلیل المالي لا یعطي الشيء الكثیر إلا . النتائج التي تم التوصل إلیها بالبحث والتحلیل تتناسب مع

 .انتهى باستنتاجات دقیقة وتم الوصول إلى التوصیات والمقترحات والحلول المناسبة إذا

  القوائم المالیة: المطلب الثالث

 للقیام بمختلف عملیات التحلیل یعتمد علیها المحلل الماليتعبر القوائم المالیة الركیزة الأساسیة التي 

  .اتخاذ مختلف القرارات المالیةو 

  :تعریف القوائم المالیة أولا

للإبلاغ المالي عن المؤسسة، حیث یُنظر  الأساسیة الوسیلة )الكشوف المالیة( تعتبر القوائم المالیة

وأدائها المالي وتدفقاتها النقدیة، وتمكن كذلك من  للمعلومات الواردة فیها بأنها تقیس المركز المالي للمؤسسة

التعرف على التغیرات في المركز المالي وحقوق الملكیة، حیث أنها تمثل نتائج النشاط في المؤسسة خلال 

وتأثیراتها على أصول  المالیة حداثأخرى هي ملخص كمي للعملیات والأ بعبارة أو فترة زمنیة معینة،

 47.والتزامات المؤسسة وحقوق ملكیتها، وتعتبر أداة مهمة في اتخاذ القرارات المالیة

واضحة عن  والمحاسبیة التي تعطي صورة القوائم المالیة هي مجموعة الوثائق والسجلاّت المالیة" 

مترابطة من  المالیة في مجموعة نتائج المحاسبة تَظهر"؛ كما  48".الدورة للمؤسسة في نهایة المالیة الوضعیة

                                                           
 .93، ص2008، دار الإثراء، الأردن، معايير المحاسبة الدوليةجمال الجعارات، 47
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير غير منشورة، تخصص مالية دور وأهميه نظام المعلومات المحاسبية في اتخاذ قرارات التمويلعيادي عبد القادر، 48

 .50، ص)2008-2007(ومحاسبة، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، 
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المحاسبیة ویتم عرضها بشكل  القوائم المالیة تكون على شكل جداول تلخص نشاط المؤسسة خلال الدورة

 49."یمكّن مستخدمي هذه القوائم من مقارنتها بالدورات السابقة

ي ـفت واـمولمعلت وااـلبیانـن اة مـعومجمى ـلإالي ـلمل التحلیاعملیة ج تحتا :خصائص القوائم المالیة ثانیا

الحة ــصم ئــوالقاه ــذهــن مة تقاــلمست ااــمولمعلت وااــلبیانــون اي تكــلكو ،ـورةلمنشاة ـلمالیم ائـوالقامتها ـدمق

تها دفائوهمیتها دت ألا فقو إ معینةص فیها خصائر فوتت ــب أنلي یجــل المالتحلیــراض الأغدام تخــللاس

 :همهاالمالي وأ للتحلیا لعملیة

م، تهـراراى قـعلرقابلة للتأثیومیها دمستخت ملائمة لاحتیاجات ماولمعلون اتكك أن لذبد یقص :مةءلملاا -أ 

. ةـملائمــر غیــة مومعلــر تعتبـرار لقذ ااــتخاى ــعلر أثیــتأو لة ـا صــلهــون لا تكـة مومعلن أي إـالي فـبالتو

 :لتالیةاعیة رلفص الخصائافیها ر فوتتب أن ملائمة یجت اــمولمعلــون اي تكــلكو

ـت قولافي دَّم تقد أن فلابرار لقذ املائمة لاتخادة ومفیت ماولمعلون اتكأن نا إذا أرد :تقیولتا -

ى ـتها علـدرقف تضعرة، ومتأخت صلوما إذا تها دفائن مر لكثید انها تفقن أیـي حـفـب، لمناسا

 .تماولمعلاه ذلهن یـلمحتملان میدتخـلمسـرارات اي قـفر أثیـلتا

بالنتائج ؤ لتنباعلى دم لمستخدرة اقن في تحسیت ماولمعلم اتسهب أن یج :یةؤلتنبدرة القا -

ــن عـم لملائح ااــلإفصم اتــما یـداً عنــممكنــك لـون ذا یكـاً مـغالبل، وتقبـلمساي ـة فـقعولمتا

 .حلیةرلمالمالیة ر ایرلتقال الاــخــن مك لــذوة ـنرلمقااة ــلمالیم ائــوالقل الاـخــن مت اــمولمعلا

ت اــمولمعلأن اي ــة تعنــجعرالاة ــیذلتغأو ایة ــلعكساة ــیذلتغا :لعكسیةایة ذلتغاعلى درة لمقا -

دة لاستفاا و ،لسابقةاقعاته وصحة تم یوى تقــعلدم تخــلمســدرة اقن یــي تحســفم هــتســب أن یج

 .قبلیةلمستاقعاته وتك لتحسین لن ذم

افها ـــتصت وااــمولمعلاى ـــعلد اـــلاعتمــن الممكـــن امــون یكیعني أن  :)یةدلاعتماا(قیة وثولما -ب 

 :لتالیةص الخصائافیها ر فتوت اـــاً مـــغالبوقیة ــدابالمص

مانة دق وأبصرة معبزة، ومنحار غیون ما تكدیة عندبالحیات ماولمعلف اتتص :تماولمعلایة دحیا -

 .داثلأحوا قائعولن اع

ف تتصت ماولمعلل ایجعشكل بر هولجون والمضمیـل اعیة تمثـوضوبالمد یقص :عیةوضولما -

 .ر الاقتصادیةهظوالن اعر لتعبیافي دق بالص
                                                           

، مذكرة ماجستير غير منشورة، تخصص مالية ومحاسبة، ايير المحاسبة الدوليةقائمة التدفقات النقدية في ظل اعتماد الجزائر معسالمي محمد الدينوري، 49
 .34، ص)2009-2008(قسم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير والتجارية، جامعة العقيد الحاج لخضر، باتنة، 
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مها داستخد الى نتائج متماثلة عنإمة ولمعلؤدي اما تدعنك لق ذیتحق :تماولمعلن امق لتحقامكانیة إ -

 .سلقیاح والإفصان انفسها مب الیـلأسن امادتخـیسن فیـل طـرقبـن م

ن یت بـاـــنرلمقاراء اجإى ـــعلن اـلأحیـــن امـــر ي كثیـــفداء لأم ایـــوة تقـــعملیـــد تعتم: نةرلقابلیة للمقاا -ج 

لمؤسسات ة ــمماثلــرات شؤع مــموات أو نــلســن امــدد لعت المؤسسة اــبیانـــن مـرات المستخرجة شؤلما

 .هــنفسدي اــلاقتصط ااــنشلع ااطــي قــفــرى خأ

ة ــمومفهوحة ـضوواة ـطة مبسـلمالیر ایراـلتقاي ــــــفــــــواردة لت ااـمولمعلــون اتكیعني أن  :ملقابلیة للفها -د 

 .فاً علیهارمتعار تعابیت ولحاطمصدم تخــتسو رئاـللق

 اًــعلمــرى، خأى ــلــرة إفتــن ها مــبیة نفســلمحاسا السیاساتــد و عوالقــق ابیطتؤسسة المى ــعلــب یج :تلثباا -ه 

ل كـبشـر لتغییـذا اهـن عح اـلإفصم اتـیأن ى ـعلك، لرورة ذلضت اقتضإذا ا السیاساته ذهر تغیین ه یمكـــبأن

منیة رات زفتن بیرى أو خمؤسسات أمع ت نارلمقاراء اجد إعنت لثبااهمیة خاصیة ـرز أتبو. حـضوا

 .معنیة لمؤسسةمتتالیة 

المیزانیة و  جالنتائجدول حسابات ضمن القوائم المالیة في حدها الأدنى كل من تت :أهم القوائم المالیة ثالثا

 .وقائمة التدفقات النقدیة

 TCR  جالنتائجدول حسابات قائمة   -أ 

بیان موجز للمصروفات والإیرادات المتولدة من المؤسسة خلال  يه النتائج حساب"  أنهاعلى  تعرف   

یوضح  النتیجة الصافیة لهذه السنة ربح أو . لا یأخذ في الحسبان تاریخ التحصیل أو التسدید. السنة المالیة

 " 50.خسارة

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .25، ض2009مارس 25 بتاريخ ، 19 العدد الرسمية، الجريدة الجزائرية، الجمهورية  50
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  )حسب الوظیفة(جدول حسابات النتائج :  -01- الجدول

 .11ص ، 2012 ط، ب الجزائر، العامة، المحمدیة دار المالي، المحاسبي النظام منصف، بوأ: المصدر 

 

 

 )ن(السنة  ملاحظة البیان
السنة 

 )1-ن(

 رقم الأعمال

 كلفة المبیعات
   

    هامش الربح الاجمالي

 منتجات أخرى عملیاتیة

 التكالیف التجاریة

 أعباء إداریة

 أعباء أخرى عملیاتیة

   

    النتیجة العملیاتیة

 تقدیم تفاصیل الأعباء حسب الطبیعة

 منتجات مالیة

 أعباء مالیة

 النتیجة العادیة قبل الضریبة

   

    الواجبة عن النتائج العادیةالضرائب 

    الضرائب المؤجلة على النتائج العادیة

    النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة

 الأعباء غیر العادیة

 المنتوجات غیر العادیة
   

    النتیجة الصافیة للسنة المالیة

    الصافیة النتائج في المعادلة موضع الموضوعة الشركات حصة

    المدمج للمجموع الصافیة النتیجة

 الاقلیة ذوي حصة منها

 حصة المجمع
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 )حسب الطبیعة(جدول حسابات النتائج :  -02- الجدول

 )1-ن(السنة  )ن( السنة ملاحظة البیان

 رقم الأعمال

 مخزونات المنتجات المصنعة والمنتجات قید الصنع تغیر

 الإنتاج المثبت

 إعانات الاستغلال

   

    إنتاج السنة المالیة )1

 المشتریات الخارجیة

 و الاستهلاكات الأخرى الخدمات الخارجیة
   

    استهلاك السنة المالیة )2

    )2-1(القیمة المضافة للاستغلال )3

 أعباء المستخدمین

 الرسوم والدفوعات المشابهةالضرائب و 
   

    الفائض الإجمالي عن الاستغلال )4

 المنتجات العملیاتیة الأخرى

 الأعباء العملیاتیة الأخرى

 مخصصات الاهتلاك و المؤونات

 استئناف عن خسائر القیمة و المؤونات

   

    النتیجة العملیاتیة )5

 المنتوجات المالیة

 الأعباء المالیة
   

    المالیةالنتیجة  )6

    )6+5(النتیجة العادیة قبل الضرائب )7

 الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادیة

    الضرائب المؤجلة حول النتائج العادیة

    مجموع منتجات الأنشطة العادیة

    مجموع أعباء الأنشطة العادیة

    النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة )8

 المنتوجات –العناصر غیر العادیة 

 أعباء–العناصر غیر العادیة 
   

    النتیجة غیر العادیة )9
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    النتیجة الصافیة للسنة المالیة )10

 النتیجة في المعادلة موضع الموضوعة الشركات حصة

    (1)الصافیة

    المدمج للمجموعة الصافیة النتیجة )11

    قلیةالأ ذوي حصة منها

    حصة المجمع

 .12ص ، 2012 ط، ب الجزائر، العامة، المحمدیة دار المالي، المحاسبي النظام منصف، بوأ :المصدر

 

 ):Bilan  قائمة المركز المالي(المیزانیة المالیة  -ب 

المحاسبي  النظام المتضمن 11 - 07 رقم القانون من 33 المادة حسب : المیزانیة المالیة تعریف -

الأصول  عرض ویبرز الخصوم، وعناصر الأصول عناصر منفصلة بصفة المیزانیة تحدِّد " :فإنه المالي

أن  حیث غیر الجاریة، والعناصر )المتداولة(الجاریة  العناصر بین المیزانیة الفصل داخل والخصوم

 السنویة في مبدأ إلى بالإضافة ستحقاقیتهاا درجة حسب الخصوم أما سیولتها، درجة حسب ترتب الأصول

 .المتداولة وغیر المتداولة العناصر بین التفرقة

 :مكونات المیزانیة   -

مثل النقد والحسابات المدینة والبضاعة  المؤسسةهي الموجودات الاقتصادیة التي تمتلكها : الأصول •

وتكون الأصول ملموسة كالمباني والمخزون السلعي، أو غیر ملموسة كالشهرة وبراءات  ،والمعدات وغیرها

الاختراع، وتكون الأصول متداولة إذا كان عمرها سنة واحدة أو أقل، وتكون ثابتة إذا كان عمرها یزید 

 .عن سنة واحدة

ا لمدة الوفاء بها إلى یتم تقسیم الالتزامات تبع ،یقصد بها كل حق مالي على المؤسسة للغیر: الخصوم •

 :قسمین

 وهى الالتزامات التي یتم الالتزام بسدادها للغیر على أكثر من سنة مالیة، مثال : التزامات طویلة الأجل

 .ذلك القروض طویلة الأجل

 وهى الالتزامات التي على المنشأة سدادها خلال السنة المالیة، مثال ذلك : التزامات قصیرة الأجل

 .الموردین
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 "........إلى  ........ الفترة من"  أصول المیزانیة المالیة: -03-رقم  لالجدو

اهتلاك  Nإجمالي  ملاحظة الأصول

 مخصص

صافي 

 )ن(السنة 

 )1-ن(السنة صافي 

 متداولة غیر الأصول

 معنویة أصول

 مادیة أصول

 أراضي

 مباني

 أخرى مادیة أصول

 لامتیاز ممنوحة أصول

 الانجاز قید أصول

 مالیة أصول

 مرتبطة ودیون أخرى مساهمات

 أخرى تجهیز سندات

 متداولة غیر أخرى مالیة وأصول قروض

 لو أص المؤجلة ضرائب

 المتداولة غیر الأصول مجموع

 المتداولة الأصول

 المخزون

 مشابهة وتوظیفات مدینون

 زبائن

 آخرون مدینون

  ضرائب

 أخرى وتوظیفات آخرون مدینون

 شابه وما النقدیات

 أخرى متداولة مالیة وأصول توظیفات

 الخزینة

 المتداولة الأصول مجموع     

     

      العام الأصول مجموع

-IFRS/AIS ،2009الدولیة  المحاسبیة والمعاییر المالي المحاسبي النظام وفق المعمقة المحاسبة جمعة، هوام :المصدر

 .263الجزائر، ص عكنون، بن الجامعیة، المطبوعات دیوان 2010
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 "........إلى  ........ الفترة من"  خصوم المیزانیة المالیة: -04-رقم  جدوللا

 )1-ن(السنة صافي   )ن(السنة  صافي ملاحظة الخصوم

 الخاصة الأموال رؤوس

 المصدر المال رأس

 المطلوب غیر المال رأس

 )1( موحدة احتیاطات ، واحتیاطات علاوات

 التقییم إعادة فروق

 )1( المعادلة فرق

 موعةلمجا حصة الصافیة النتیجة– الصافیة النتیجة

)1( 

 حدید من مرحل – أخرى أموال رؤوس

 الموحدة الشراكة حصة -                   

 )1( الأقلیة حصة -                   

 وعجممال 

 المتداولة غیر الخصوم

 مالیة ودیون قروض

 )ومخصصة مؤجلة( ضرائب

 أخرى متداولة غیر دیون

 مسبقا مقیدة ومنتجات مخصصات

 المتداولة غیر الخصوم مجموع

 المتداولة الخصوم

 مرتبطة وحسابات موردون

 ضرائب

 أخرى دیون

 الخزینة خصم

 المتداولة الخصوم مجموع

   

    العام الخصوم مجموع

  الموحدة المالیة القوائم عرض عند فقط تستخدم )1(

 .264ص ذكره، سبق مرجع جمعة، هوام :المصدر  
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حلقة  رتعتب "قائمة التدفقات النقدیة بأنها  تعرف :)(Tableau des flux قائمة التدفقات النقدیة   -ج 

فقات النقدیة دحدید التتو هساسي منها لأالغرض ا نزانیة العمومیة، حیث أالمیالدخل و  يقائمت بینوصل 

ستثماریة ة والاالأنشطة التشغیلیلال فترة زمنیة محددة، إذ أن هذا الكشف یظهر آثار خ ارجةالخالداخلة و 

 P50F51".النقد والتمویلیة على

تبرز أهمیتها من حیث أنها تقدم معلومات أكثر وضوحا عن مصادر  :أهمیة قائمة التدفقات النقدیة  -

والمیزانیة بصورة مختصرة جدا، إذ أن تلك   واستخدام الأموال والتي تعرضها كل من حسابات النتائج

 -أو مجمعة منفردة–تعرض أي من القائمتین السابقتین  القائمتین تعد على أساس الاستحقاق لكن لا

 .أو مصادر واستخدامات النقدیة خلال الفترة والخارجة الداخلة الملخص التفصیلي لكل التدفقات النقدیة

 : جدول تدفقات الخزینةإعداد  .1

 "......إلى  .....الفترة من"  )الطریقة المباشرة(جدول تدفقات الخزینة :  -05-رقم  جدولال

 )1-ن(السنة  )ن(السنة  ملاحظة البیان

 تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستغلال

 التحصیلات المقبوضة من الزبائن

 المبالغ المدفوعة للموردین والمستخدمین

 المدفوعة الأخرى المالیةالفوائد والمصاریف 

 الضرائب على النتائج المدفوعة

 تدفقات الخزینة قبل العناصر غیر العادیة

 المرتبطة بالعناصر غیر العادیة تدفقات الخزینة

   

   

   

    )أ(صافي تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستغلال 

 تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار

 تسدیدات لحیازة قیم ثابتة مادیة ومعنویة

 المادیة التحصیلات عن عملیات التنازل للقیم الثابتة

 والمعنویة

   

                                                           
 فرع ،)منشورة غير(ماجستير مذكرة السعودية، اسمنت مؤسسة حالة دراسة :الأداء تقييم في الأساسي المالي للتحليل الحديث المنهج عمار، مالك بن  51

 .25ص. 2011-2010قسنطينة  منتوري، جامعة التسيير، وعلوم الاقتصادية العلوم كلية مالية، إدارة
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 تسدیدات لحیازة قیم ثابتة مالیة

 التحصیلات عن عملیات التنازل عن قیم ثابتة مالیة

 الفوائد المحصلة من التوظیفات المالیة

 ةالمقبوضة من النتائج المستلم الحصص والأقساط

    )ب(صافي تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار 

 تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل

 الأسهم التحصیلات الناتجة عن إصدار

 حصص الأرباح وغیرها من التوزیعات التي تم القیام بها

 التحصیلات المتأتیة من القروض

 المماثلة الدیون الأخرى تسدیدات القروض أو

   

    )ج(المتأتیة من أنشطة التمویل  صافي تدفقات الخزینة

    تأثیرات تغیرات سعر الصرف على السیولات وشبه السیولات

    )ج+ب+أ( للفترة تغیر الخزینة

 المالیة الخزینة و معادلاتها عند افتتاح السنة

 المالیة السنة معادلاتها عند إقفال الخزینة و

   

    الخزینة خلال الفترةتغیر 

    المقاربة مع النتیجة المحاسبیة

 .14ص ، 2012 ط، ب الجزائر، العامة، المحمدیة دار الجدید، المالي المحاسبي النظام ، منصف بوأ :المصدر  
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 ".....إلى  .....الفترة من" )الطریقة غیر المباشرة(جدول تدفقات الخزینة :  -06-رقم  جدولال
 )1-ن(السنة  )ن(السنة  البیان

 تدفقات الخزینة المتأتیة من الأنشطة العملیاتیة

 النتیجة الصافیة للسنة المالیة

 :تصحیحات من أجل

 الأرصدة و الاهتلاكات

 المؤجلة الضرائب تغیر

 المخزونات تغیر

 الأخرى الدائنة الحسابات و الزبائن تغیر

 الأخرى الدیون و تغیر الموردین

 الضرائب التنازل، صافي قیمة زیادة أو نقص

  

   )أ( الأنشطة العملیاتیة عن الناجمة الخزینة تدفقات

 الاستثمار عملیات من المتأتیة الخزینة أموال تدفقات

 تاتیتثب اقتناء عن مسحوبات

 لتثبیتاتا عن التنازل تحصیلات

 )أ( الإدماج محیط تغیرات تأثیر

  

   )ب(بعملیات الاستثمار الخزینة المرتبطة  تدفقات

 التمویل عملیات من المتأتیة الخزینة أموال تدفقات

 للمساهمین المدفوعة الحصص

 النقدیة المال رأس زیادة

 النقدي المال رأس زیادة

 قروض تسدید

  

   )ج( التمویل بعملیات المرتبطة الخزینة أموال تدفقات

 ج+ب+أ للفترة الخزینة أموال تغیر

 الافتتاح عند الخزینة أموال

 الإقفال عند الخزینة أموال

 )1(الأجنبیة  العملات سعر تأثیر تغیرات

 الخزینة أموال تغیر

  

  

  

 .13ص ،ذكره سبق مرجع ،منصف بوأ :المصدر    
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 المؤشرات والنسب المالیة للتحلیل المالي: المطلب الرابع

ائج التحلیل المالي و ذلك لأنها تسمح بإعطاء تفسیر لنتتعتبر النسب المالیة من الأدوات المفیدة في 

في دراسة المركز المالي و الحكم على و تعتبر أهم وسیلة للتحلیل  ،سسةالسیاسات المتخذة من طرف المؤ 

 .النتائج

  :Tالخزینةو  BFR رأس مال العاملواحتیاج  FRس المال العامل مؤشرات رأالتحلیل المالي بواسطة  أولا

 : (FR) المال العاملرأس  - أ

، یمثل (FRNG)یسمى كذلك رأس المال العامل الصافي الإجمالي  :تعریف رأس المال العامل  -

إجمالي المبالغ التي تستثمرها المؤسسة في الأصول قصیرة الأجل، ویعرف كذلك بأنه الفائض من الاستثمار 

 :یحسب بطریقتین 52. الإجمالي للمؤسسة في الموجودات طویلة الأجل من خلال الأموال الدائمة

الأصول : العناصر التالیة یطلق المسیرون المالیون تسمیة أعلى المیزانیة على :منظور أعلى المیزانیة •

الثابتة ممثلة في التثبیتات، والموارد الدائمة متمثلة في رؤوس الأموال الخاصة والدیون طویلة الأجل، 

 :یمثل الفرق بین الموارد الدائمة والأصول الثابتة أي ووفقا لهذا المنظور فإن رأس المال العامل

 الثابتة الأصول -الموارد الدائمة  =  رأس المال العامل

یعرف رأس المال العامل على أنه ذلك الفائض من الأصول الجاریة بالنسبة  :منظور أسفل المیزانیة •

 :للدیون قصیرة الأجل ویحسب كما یلي

 

 

 رأس المال العاملحالات  -

المؤسسات  عن التجاریة المؤسسات في أقل فیكون المؤسسة باختلاف یختلف العامل المال رأس حجم إن

 .الصناعیة المؤسسات في وبطؤه التجاریة المؤسسات في المخزون دوران السرعة نظر الصناعیة

على قدرة یعني وجود فائض في السیولة في المدى القصیر مما یعبر  :موجب العامل المال رأس •

كما تلجأ المؤسسة في هذه الحالة إلى مواجهة  ،على ضمان الوفاء بدیونها عند تاریخ استحقاقها المؤسسة

 .مشاكل غیر متوقعة في حالة حدوثها بسبب الاضطرابات التي تحدث في دورة الاستغلال

                                                           
 .214، ص2008، الجزء الأول، مكتبة الشركة الجزائرية بوداود، الجزائر، للمعايير المحاسبية الدوليةمحاسبة المؤسسة طبقا شعيب شنوف، 52

 خصوم جاریة -أصول متداولة = رأس المال العامل
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 قادرة غیر لأنها القصیر الأجل في مالیة صعوبات تعرف المؤسسة أن معناه :سالب العامل المال رأس •

 الاستقرار لتحقیق تصحیحیة قرارات اتخاذ علیها وبالتالي ،استحقاقها عند مواعید ابالتزاماته الوفاء على

 .المالي

اء بدیونها هو شكل التوازن المالي الأدنى، یعني أن المؤسسة قادرة على الوف: معدومل العام المال رأس •

لعدم إمكانیة تحقیق السیولة الكافیة والالتزامات لمدة  لمنالهذه الحالة صعبة او  في میعاد استحقاقها،

  .طویل

 :توجد أربع أنواع من رأس المال العامل وهي كما یلي :أنواع رأس المال العامل -

هو فائض الأموال الدائمة من الأصول الثابتة المخصصة لتمویل جزء  :FRNرأس المال العامل الصافي  •

 :یليمن الأصول المتداولة ویحسب كما 

 الأصول الثابتة –الأموال الدائمة = رأس المال العامل الصافي 

 الدیون قصیرة الأجل  –الأصول الجاریة = رأس المال العامل الصافي 

یمثل الأصول قصیرة الأجل، أي إجمالي الأصول المتداولة،  :)FRG(رأس المال العامل الإجمالي  •

 :ویحسب كما یلي

 الأصول المتداولة –مجموع الأصول =رأس المال العامل الإجمالي 

هو البحث عن قیمة المبالغ التي مولت بها المؤسسة  الهدف من دراسة رأس المال العامل الإجمالي

 .أصولها المتداولة ویحدد لنا طبیعة نشاط المؤسسة

 یعبر عن جزء من الأموال الخاصة التي تمول الأصول المتداولة، (FRP): رأس المال العامل الخاص •

الأموال الخاصة لا تغطي فقط الأصول الثابتة بل أیضا تمول جزء من الأصول المتداولة،  أي أن

 :ویحسب كما یلي

 الدیون طویلة الأجل –رأس المال العامل الصافي =رأس المال العامل الخاص

 الأصول الثابتة –الأموال الخاصة  =رأس المال العامل الخاص

 الدیون –الجاریة  الأصول =رأس المال العامل الخاص
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یمثل مجموع الدیون التي بحوزة المؤسسة والتي تتحصل علیها من  :(FRE)رأس المال العامل الأجنبي  •

 :الخارج لتمویل نشاطها ویحسب كما یلي

 الدیون طویلة الأجل+ الدیون قصیرة الأجل = رأس المال العامل الأجنبي 

 رأس المال العامل الإجمالي –العامل الخاصرأس المال  = رأس المال العامل الأجنبي

 الأموال الخاصة –مجموع الخصوم =  رأس المال العامل الأجنبي

 :)BFRG(الاحتیاج في رأس المال العامل   - ب

یعرف بأنه رأس المال العامل الذي تحتاج إلیه المؤسسة : الاحتیاج في رأس المال العامل تعریف  -

فعلا لمواجهة احتیاجات السیولة عند مواعید استحقاق الدیون قصیرة الأجل، و تضمن تسییر دورة 

 :الاحتیاج في رأس المال العامل كما یليالاستغلال بصفة عادیة، و یحسب 

 :رأس المال العاملحالات الاحتیاج في  -

احتیاجات الدورة أكبر من موارد الدورة، و المؤسسة بحاجة إلى معناه  :موجب العامل المال رأس احتیاج •

 .دورة الاستغلالموارد خارج 

ما إذا  حالة وفي التمویل موارد من أقل التمویل احتیاجات أن یعني هذا :سالب العامل المال رأس احتیاج •

 لمواجهة ضافيالإ عاملال مالال رأس إلى حاجة بغیر لذا فالمؤسسة الاحتیاجات، تغطيكانت  الموارد

 .المحتملة الأخطار

 وبالتالي التمویل، لموارد مساویة التمویل احتیاجات أن یعني هذا :معدوم العامل المال رأس احتیاج •

 .الاستغلال خارج دورة تمویل إلى تحتاج لا فالمؤسسة

 

 : )T(الخزینة   -ج

هي مجموعة الأموال السائلة التي هي تحت تصرف المؤسسة، فهي معیار للتعبیر  :الخزینةتعریف  -

 :عن توازن المؤسسة المالي وسیولتها، وتحسب بالعلاقة التالیة

 رأس المال العامل الاحتیاج في – رأس المال العامل = الخزینة

 

 ]القروض المصرفیة –الدیون قصیرة الأجل [ –] القیم الجاهزة –الأصول الجاریة =[الاحتیاج في رأس المال العامل



الإطار النظري للهيكل المالي و اتخاذ القرار.........................................................الفصل الأول  

 
33 

 حالات الخزینة  -

ما یدل أن رأس مال  ،العامل المال رأس احتیاجات من أكبر العامل المال رأس أي :موجبة الخزینة •

و الباقي عبارة عن فائض في الخزینة یستوجب توظیفه  ،مل یمول جزءا من احتیاجات الدورةالعا

 .حتى لا تبقى عبارة عن أموال مجمدةواستثماره 

 الدیون لتغطیة السیولة توفیر عن عاجزة المؤسسة ومنه السیولة في نقص هناك أي :سالبة الخزینة •

 .هیكلي هناك عجز إذن المستحقة

 هناك أدق بمعنى أو احتیاجاته كل بتلبیة قام قد العامل المال رأس نجد الحالة هذه في :معدومة الخزینة •

 لأنه المنال صعبة  وهي للخزینة النظریة الوضعیة وهي الدیون واستحقاقیة المتوفرة بین السیولةتساوي 

 .المؤسسة لمحیط المثلى والبیئة المؤسسة لموارد لأمثلا توافق الاستخدام

 لیل المالي بواسطة النسب المالیةالتح :ثانیا

تعتبر عملیة استعمال النسب المالیة في التحلیل المالي وسیلة هامة من أجل إعطاء حكم أولي على   

جدول مدى صحة المؤسسة مالیا، وتستند هذه الطریقة على أساس أن أي رقم مالي ضمن المیزانیة أو 

نسبها إلى بعضها (فربط الأرقام  ،حسابات النتائج بمفرده لا یعبر عن شيء إن لم ینسب إلى رقم ثان

 .تعطي لنا صورة واضحة عن وضع المؤسسة) البعض

 :مفهوم النسب المالیة - أ

هي علاقة بین رقمین من أرقام المیزانیة أو جدول حسابات النتائج بحیث تؤدي عملیة " النسب المالیة  

 " أنهاكما یمكن القول عنها  53. "المقارنة إلى إعطاء نتائج ذات معنى فیما یخص الوضع المالي للمؤسسة

علاقة بین قیمتین ذات معنى على الهیكل أو الاستغلال وتؤخذ هذه القیمة من جدول تحلیل الاستغلال أو 

سر عنها في شكل نسبة مئویة أو كعلاقة بین مقدارین یمكن التعبیر " فهي  54. "من المیزانیة أو منهما معا

من خلال ما سبق نلاحظ أنه ؛ و 55"قد تكون بالأشهر، الأسابیع أو الدنانیر ةأو على شكل معامل وهذه الأخیر 

یصعب الاستدلال بكل رقم على حدة، فالرقم المالي المجرد في كثیر من الأحیان  یكون الاعتماد علیه 

وهي مرتبطة أو منسوبة إلى بعضها حتى تتمكن من الوصول إلى  مظللا، وبالتالي یجب النظر إلى الأرقام

 .معینة عن الوضع المالي للمؤسسة صورة

                                                           
 .  52، ص1999، دار المحمدية العامة، الجزائر، ) "التحليل المالي(تقنيات مراقبة التسيير " ناصر دادي عدون، 53
  .51، ص1999، المكتب الجامعي الحديث، مصر، "التحليل المالي و إدارة الأموال  " علي فضالة أبو الفتوح،  54

55 Pierre Conson, farouk hemici, « gestion financieré de l’entreprose ,9e edition, Dunod, PARIS, 1999, P185. 



الإطار النظري للهيكل المالي و اتخاذ القرار.........................................................الفصل الأول  

 
34 

تكون عملیة الحكم على النتائج غالبا في شكل مقارنة داخلیة أو خارجیة، بین عدة مؤسسات مع ملاحظة 

 56:أنه

للقطاع الاقتصادي  لم تكن مُقاسة مع نسب نموذجیة للمؤسسة أو لا یكون للنسب أي معنى إذا -

 ؛الذي تنتمي إلیه

 ؛یجب ربط النسب بالنتائج المالیة للمؤسسة عند وجود انحرافات كبیرة من القیمة النموذجیة لها -

یمكن حساب عدد كبیر جدا من النسب المالیة لنفس المؤسسة إلى أنه لیست جمیعا ذات معنى  -

مهم لذا یجب على مستعمل هذه النسب أن یقوم باختیار الأهم منها ویتفادى النسب المتشابهة 

 . ذات المعنى المتطابق

 :أهم النسب المالیة  - ب

مركز الائتماني للمؤسسة و لمعرفة مقدرتها على یستخدم تحلیل السیولة كأداة لتقییم ال: نسب السیولة -

مقابلة التزاماتها الجاریة بموجوداتها المتداولة، وتعتبر السیولة المحور الأساسي في كل سیاسة مالیة، إذ 

یمكن أن یؤدي الأمر إلى تصفیة المؤسسة إذا لم تستطع مواجهة دیونها الفوریة حتى و إن كانت تحقق 

تهدف أیضا هذه المجموعة من النسب إلى تحلیل و تقییم رأس المال  .57الطویل أرباحا عالیة في الأجل

العامل و التعرف على درجة تداول عناصره، ولقیاس ذلك یقوم المحلل المالي باستخدام مجموعة من 

 : النسب أهمها

لدراسة من المؤشرات التقریبیة ) نسبة التداول(تعتبر نسبة السیولة العامة  :نسبة السیولة العامة •

وتحلیل السیولة والقابلیة الإیفائیة، و یعود سبب ذلك إلى أن هذه النسبة تعتمد في حسابها على مجموع 

الأصول المتداولة ومجموع الخصوم المتداولة دون الاهتمام بدرجة سیولة فقرات الأصول المتداولة أو 

 .58تواریخ استحقاق الخصوم المتداولة

 

 

                                                           
 .152، ص2006الإسكندرية، مصر، ، الدار الجامعية، )"مدخل اتخاذ القرار(الإدارة المالية " جمال الدين مرسي، أحمد عبد االله اللحلح ،  56
 . 104،ص2004،مؤسسة الوراق، عمان، )"تقييم الأداء و التبوء بالفشل (التحليل المالي " حمزة محمود الزبيدي، 57
 .87، الطبعة الأولى،عمان، ص"الإدارة المالية في منضمات الأعمال"علي عباس،  58
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التوازن بین الموارد الدائمة و الاستعمالات الثابتة، فالقاعدة تسلم بضرورة  تقوم هذه الأخیرة على مبدأ 

 :59التساوي بینهما كحد أدنى، ویعبر عنها بـ

 الدیون قصیرة الأجل ÷الأصول المتداولة 

  

لابد أن تفوق الواحد من أجل تحقیق هامش أمان إیجابي، أما إذا كان العكس فإن على المؤسسة  

. التمویلي، إما بزیادة الدیون طویلة الأجل أو أموال الملكیة أو تخفیض الدیون قصیرة الأجلمراجعة هیكلها 

وتعرف هذه النسبة بأنها مقیاس لدرجة یسر المؤسسة، إذ أنها تظهر درجة تغطیة الدیون القصیرة الأجل من 

 . 60لأجل استحقاقیة الدیونتحویلها إلى سیولة في مدة معادلة تقریبا  طرف الأصول المتداولة التي ینتظر

تعرف هذه النسبة بأنها مقیاس لدرجة تغطیة الدیون قصیرة الأجل في المؤسسة : نسبة السیولة السریعة •

دون اللجوء إلى بیع مخزوناتها، باعتبار أن هذه الأخیرة هي أقل الأصول المتداولة سیولة، والأكثر عرضة 

أن تكون هذه النسبة كبیرة جدا لأنها تعتبر تجمیدا للسیولة التي للخسارة في حالة التصفیة، وبالمقابل لا یجب 

وحد أقصى بـ  0.3كان من المفروض استثمارها من أجل الحصول على عوائد، لذا قد حُدد لها حد أدنى بـ 

 61.، وهذا في الظروف التي تتمتع فیها المؤسسة بمعدلات عادیة لدوران المخزونات0.5

 : تحسب بالعلاقة التالیة

 

 الدیون قصیرة الأجل ÷) المخزونات-الأصول المتداولة(

 

تقیس هذه النسبة قدرة السداد للمؤسسة وذلك عن طریق استعمال النقدیة المتاحة، : نسبة السیولة الفوریة •

دون أن تكون هناك حاجة لتصفیة أو بیع المخزونات والذمم في المدى القصیر، أو بعبارة أخرى تبین هذه 

                                                           
59Alain Rivet, Gestion financière analyse et politique financière de l'entreprise, Editeur Ellipses Marketing, 
2003, P41. 
60Capiez Alain, élément de gestion financières, 4éme, édition, Masson, Paris, 1995, P122. 

 . 56ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص 61

https://www.decitre.fr/editeur/Ellipses+Marketing
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یعتمد حساب هذه النسبة على مقارنة  62.المؤسسة على الدفع الفوري من موجوداتها لسداد دیونهاالنسبة قدرة 

تتراوح الحدود المثلى لهذه النسبة لتزاماتها المالیة قصیرة الأجل، ا الأموال الجاهزة المتاحة أمام المؤسسة و

 :تحسب بالعلاقة التالیة 0.3و  0.2بین 

 الدیون قصیرة الأجل ÷الأموال الجاهزة 

 

 : إذا كانت النسبة تفوق الواحد فهذا یعني

 .تراجع في نشاط المؤسسة •

 .نقص في تجدید الاستثمارات •

 .مستغل و عرضة للتدهور في القیمةفائض في النقدیات غیر  •

تقیس نسب النشاط الكفاءة التي تستخدم بها المؤسسة الموجودات أو الموارد المتاحة : نسب النشاط -

عن طریق إجراء مقارنات بین مستوى المبیعات و مستوى الاستثمار في عناصر الموجودات، تعتبر  لها

نسب النشاط مهمة لكل من له اهتمام بكفاءة الأداء و الربحیة للمؤسسة على المدى البعید، من أهم نسب 

 :النشاط ما یلي

 قیاس على قدرته في هذا المؤشر أهمیة وتكمن المهمة، المؤشرات التحلیلیة نم :الأصول دوران معدل •

 :بالعلاقة التالیةالمبیعات؛ وتحسب  خلق في الأصول واستخدام في استغلال أدائها فاعلیة و الإدارة كفاءة

 

 مجموع الأصول ÷صافي المبیعات 

 

كلما زاد معدل دوران الأصول كلما زادت الكفاءة الإداریة من خلال فعالیة استخدام الأصول في خلق 

المبیعات سواء كانت تلك الفعالیة ناتجة عن الاستخدام الفني أو لكون الاستثمار في الأصول یتسم بمقدار 

  63.اقتصادي أمثل

 

                                                           
 ،1996ي للنشر والتوزيع، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار مجدلاو "التخطيط الاستراتيجي والإدارة الإستراتيجية " عطا االله القطامين،  أحمد62

 .167ص
 .139ص ، مرجع سابق،حمزة محمود الزبيدي63
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 معدل حساب یتم ،المبیعات خلق في الثابتة الأصول استخدامیعني مدى : معدل دوران الأصول الثابتة •
 :التالیة العلاقة وفق الثابتة الأصول دوران

 
 الأصول الثابتة ÷صافي المبیعات 

 

 المبیعات، خلق في الأصول الجاریة استغلال في الإدارة كفاءة عن یعبر :عدل دوران الأصول الجاریةم •
 المتداولة صوللأل المستثمر الواحد الدینار إنتاجیة زادت كلما الدوران مرات عدد زادت كلما أنه وبالتأكید

 :التالیة العلاقة وفق المعدل هذا حساب ویتمالمبیعات  خلق في
 

 الأصول الجاریة ÷صافي المبیعات 

 

أنشطتها،  تمویل في الغیر أموال على المؤسسة اعتماد درجة التمویل نسب تقیس :المدیونیة نسب  -

 طریق عن بالتمویل مقارنة المؤسسة ربحیة زیادة إلى یؤدي قد الاقتراض باستخدام التمویل أن إذ

 ناحیة من أنه غیر .الدخل على الضریبة وعاء من القروض فوائد یسمح بخصم حیث الملكیة، أموال

 قد الأمر الذي وفوائدها القروض تسدید على المؤسسة قدرة عدم احتمال في تتمثل مخاطر ثمة أخرى

 .المؤسسة إفلاس إلى یؤدي

 

 أموال من أصولها في تمویل المؤسسة إلیه ذهبت الذي المدى النسبة هذه تبین :الخارجي التمویل نسبة •

 التي المخاطر انخفاض النسبة هذه انخفاض على یترتب على حالها الأخرى لأشیاءا بقاء فمع الغیر،

القرض  قیمة سداد في صعوبات المؤسسة تواجه لا أن المتوقع من إذ الملاك، و المقرض لها یتعرض

المؤسسة  لها ستتعرض إلى صعوبات النسبة فیشیر هذه ارتفاعا أم استحقاقها، موعد یحین عندما والفوائد

 :منها

 قروض تقدیم عن یمتنعون سوف المقرضین أن حیث إضافیة، مقترضة أموال على الحصول صعوبة 

 .إضافیة للمؤسسة
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 إلى المؤسسة عرضی مما وفوائدها، لقروض تسدیدا على القدرة عدم احتمالات عن ناشئة صعوبات 

 .المالي احتمالات العسر

 الملاك لها یتعرض التي المخاطر بزیادة مرتبطة صعوبات. 

 :یتم حسابها بالطریقة التالیة  

 

 مجموع الأصول ÷مجموع الدیون 

 

 كانت فإذا الدائمة، بالأموال الثابتة الأصول تغطیة مستوى إلى النسبة هذه تشیر: الدائم التمویل نسبة •

 الأصول من جزء أن علىل ید ما هذا و سالبا، یكون العامل المال رأس الواحد فإن من أقل النسبة هذه

 أن على یدل فهذا الواحد من أكبر لنسبةا هذه كانت إذا أما لأجل،ا القصیرة طریق القروض عن ممول الثابتة

 . الدائمة ممولة بالأموال الثابتة الأصول

 :النسبة كالآتي هذه تحسب

 الأصول الثابتة ÷الأموال الدائمة 

 

 قدرة أي الخاصة، بأموالها الثابتة لأصولها المؤسسة تغطیة مدى النسبة هذه تقیس: الخاص التمویل نسبة •

 كلما الواحد من أكبر النسبة هذه كانت وكلما الثابتة، الأصول تغطیة یلحق بها على ما و المساهمین أموال

 تسمح الوضعیة وهذه الخاصة، أموالها بواسطة أصولها تمویل المؤسسة استطاعت أن على ذالك دل

 .صحیح والعكس لك،ذ أرادت كلما إضافیة بسهولة قروض على بالحصول للمؤسسة

 :  تحسب كالآتي

 

 الأصول الثابتة ÷الأموال الخاصة 
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تقیس هذه النسبة مرونة المؤسسة واستقلالیتها المالیة، فكلما زادت هذه النسبة  :نسبة الاستقلالیة المالیة •

 :تحسب كما یلي .دل على أن المؤسسة مرنة تجاه موردیها

 

 مجموع الدیون ÷الأموال الخاصة 

 

الربحیة هدف أساسي للمؤسسة، وهي أداة لقیاس كفاءة الإدارة في استخدام الموارد  :نسب الربحیة -

الموجودة بحوزتها، أي الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة بهدف تحقیق أفضل عائد، وتحقیق هذا الهدف 

والمتعلق بكیفیة استخدام المؤسسة للموارد المتاحة لها، وقرار التمویل یتم من خلال قرار الاستثمار 

المصادر التي سیتم الحصول منها على الأموال اللازمة للمؤسسة، تعتبر الربحیة  المتعلق بكیفیة اختیار

 .64مصطلح  نسبي، یعبر عن العلاقة النسبیة التي تربط الأرباح  برقم الأعمال في المؤسسة الاقتصادیة

 

فكلما ارتفعت هذه  المبیعات، من نقدیة وحدة لكل المحقق الربح هذه النسبة تقیس: هامش الربح الصافي •

 :التالیة العلاقة أساس على وتحسب مؤشرا إیجابیا للمؤسسة، كانالنسبة 

 

 صافي المبیعات ÷النتیجة الصافیة 

 

للمستثمر فكرة عن أداء استثمار یمكن لمعدل العائد على الأصول أن یقدم  :نسبة العائد على الأصل •

الشركة لأصولها أو موجوداتها، وكلما ارتفعت نسبة هذا العائد دل ذلك بشكل عام على كفاءة إدارة واستثمار 

  .الشركة لأصولها

 :یحسب كالآتي  

 

 مجموع الأصول ÷النتیجة الصافیة 

 

 

                                                           
 .30، ص2000المستقبل للنشر، عمان، ، دار "مقدمة والتحليل المالي"مفلح محمد عقل، 64
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 المتحصل النتیجة هي أخرى بعبارة أو الخاصة، الأموال مردودیة النسبة هذه تمثل: المالیة المردودیة •

 أموال من المستثمرة الواحدة الوحدة تقدمه ما تمثل النسبة هذه فنتیجة المساهمین، أموال استخدام من علیها

 تعظیم هو المالي التسییر من الهدف لأن المالیة النسب أهم النسبة صافي، وتمثل هذه ربح من المساهمین

 في المؤسسة المتداولة أسهم وجاذبیة أهمیة زادت مرتفعة هذه النسبة نتیجة كانت المساهمین، وكلما حقوق

 :تحسب كما یليو . 65والسندات الأسهم بورصة

 

 الأموال الخاصة ÷النتیجة الصافیة 

 .اتخاذ القرارات المالیة: المبحث الثالث

یعد  القرار أن إلى ذلك ویرجع المؤسسة، أفراد بها یقوم التي الأدوار همأ من القرار اتخاذ عملیة تعد

 النتائج دراسة بعد المتاحة البدائل أفضل اختیار القرار یضمن حیث لمهامها، الإدارة لممارسة امباشر  مظهرا

 تتوفر لم بعمله ما القیام القرار متخذ یستطیع لا و ،المطلوبة الأهداف تحقیق في وأثرها بدیل كل من المتوقعة

 على مبنیة كونت القرارت اتخاذ عملیة فإن لذلك صائبة، قرارات إلى الوصول أجل من كافیة لدیه معلومات

 هناك كانت كلما المختلفة، حیث التنظیمیة المستویات عبر رسمیة بطریقة تنساب التي المعلومات هذه

 في الأساسیة الركیزة هي المعلومات تعتبر صحیحة، لذلك القرار اتخاذ عملیة كانت كلما كبیر بقدر معلومات

 .للمؤسسة التسییریة العملیة جوهر الأخیرة هذه تمثل حیث المؤسسة، قرارات اتخاذ عملیة

 .مفهوم اتخاذ القرار المالي: المطلب الأول

هو اختیار بدیل من بین بدائل كثیرة من أجل الحصول إلى هدف وحل مشكلة وانتهاز  :تعریف القرار .1

 .فرصة

الإجراءات و الخطوات المتبعة بطریقة علمیة دقیقة التي تضمن تدفق هي مجمل ": تعریف اتخاذ القرار .2

المعلومات وتحلیلها لتشكیل البدائل الممكنة من أجل تحقیق هدف معین أو حل مشكلة معینة بحیث تتضمن 

 66."هذه  العملیة البدیل الأمثل هو القرار الذي یحقق الكفاءة والفعالیة

 لنشاط كمحور القرارات اتخاذ عملیة خلال من الأهداف من العدید تحقیق یمكن: أهداف اتخاذ القرارات .3

 67:وأهدافها كالآتي المؤسسات

                                                           
 .52، ص 2004، ديوان المطبوعات الجامعية، "التسييرالمالي، الجزائر"مبارك لسلوس، 65

 .5، ص2010ردن، دار وائل للنشر، الأباقي اتخاذ القرارات التنظيمية، محمد عبد الفتاح، 66
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 .المؤسسة داخل السلطة مصادر القرارات اتخاذ عملیة تحدد -

 .ككل المؤسسة في للأفراد والواجبات والصلاحیات المسؤولیات تحدید -

الجهة  هذه المعنیة، والتزام للجهة بیانها منها، و المرجوة الأهداف القرارات اتخاذ عملیة تحدد -

 .هو مطلوب كما لها الفعلي بالتنفیذ

 هذه لتنفیذ اللازمة والفنیة الإداریة والوسائل الأسالیب تحدید على القرارات اتخاذا عملیة تساعد -

 .للمؤسسة الخاصة و العامة الأهداف مع تماشیا الوجود حیز نقلها إلى و القرارات

 .للمؤسسة المتاحة الإمكانات ضوء في الأعمال انجاز في السرعة -

 :أهمیة اتخاذ القرار .4

 68: إن موضوع اتخاذ القرار ذو أهمیة بالغة في العملیة الإداریة ویكون هذا من عدة نواحي

 : من الناحیة العلمیة -أ 

والقیام تعتبر القرارات وسیلة ناجحة لتطبیق استراتیجیات المؤسسة في تحقیق أهدافها بصورة عملیة  -

 .بكافة عملیاتها الإداریة

 .تساهم في تجمیع المعلومات اللازمة للوظیفة الإداریة -

 من الناحیة العملیة  -ب 

كشف سلوك رؤساء وقادة المؤسسة، كما تكشف الضغوطات التي یعاني منها متخذ القرار، ما  -

 . یسهل مهمة الرقابة على القرارات، ومعرفة كیفیة التعامل مع هذه السلوكات و الضغوطات

قیاس مدى قدرة القادة والرؤساء القیام بمختلف المهام المطلوبة منهم بشكل علمي وعملي  -

 69.مناسب

 .القرارات المالیة: المطلب الثاني

القرار المالي یهدف إلى تعظیم قیمة المؤسسة، فالتولیفة الجیدة بین قرارات الاستثمار، التمویل وتوزیع 

 .الأرباح تساهم في تحقیق أهداف المؤسسة، فهناك ارتباط وثیق بین هذه القرارات

                                                                                                                                                                      
 .44ص  ،2002، الاردن ،عمان،التوزيع، دار الشروق للنشر و )ورقابة اتخاذ قرارات (المحاسبة الادارية سليمان سفيان، مجيد الشرع، 67
مذكرة ماستر غير منشورة، علوم التسيير مالية مؤسسة،  أثر الهيكل المالية على القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة،سمية لزغم، 68

 . 5ص 3، ص2012جامعة قاصدي مرباح ، 
 .23ص  2010، الطبعة الأولى، دار جليس الزمان، عمان، القرارات المالية وأثرها في تحديد القرار الاستراتيجيسفيان خليل المناصر، 69
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 المواقف من العدید بین من الأمثل البدیل اختیار "بأنها المالیة القرارات تعرف: تعریف القرار الماليأولا 

 المالي المحلل یقوم حیث معینة زمنیة فترة خلال للمؤسسة السوقیة القیمة زیادةا علیه یترتب التي و المالیة

 وتعدیلها وتحلیلها والمالیة المحاسبیة المعلومات عن والبحث التقاریر المالیةو  القوائم بتحلیل )المالي المدیر(

  70."القرارات المالیة اتخاذ في لتساعده

طبیعیة، (الأصول  وامتلاك الأموال على الحصول بین یوازن قرار كل: "أنه أیضا على عرف  

 71)."مالیة

 

 72:التالیة بالمراحل المرور من لابد المالي القرار اتخاذ أجل من: المالیة القرارات مراحل اتخاذثانیا 

 .الأرباح توزیع أو تمویل استثمار، قرار كان سواء اتخاذه، المراد القرار تحدید أي :ةالمشكل تحدید -أ 

الطلب،  توافق التي مختلف المشاریع تحدّد قرار الاستثمار كان إن: الممكنة البدائل مختلف تحدید -ب 

 الأرباح توزیع قرار كان إن الممكنة، أما التمویل مصادر مختلف فیه تحدید فیتم تمویل كان قرار وإن

 . توزیع الأرباح من عدمه قرار تخاذا فیها فیتم

 جمع یتطلب لحلها مناسبة بدائل واقتراح حقیقیا فهما المشكلة فهم إن :والمعلومات البیانات جمع -ج 

 قدرة على یعتمد الفعال القرار اتخاذ أن القرار، ذلك محل بالمشكلة الصلة ذات البیانات والمعلومات

 زمنیا والملائمة المحایدة والمعلومات الدقیقة البیانات من ممكن قدر أكبر الحصول على في المدیر

 دقیقا، تحلیلا بتحلیلها یقوم علیها، ثم للحصول الطرق أحسن ثم تحدید ومن المختلفة، مصادرها ومن

 القرار الوصول إلى على تساعده ومعلومات بمؤشرات ذلك ویخرج من والأرقام الحقائق ویقارن

 .المناسب

 البدیل واختیار المتاحة البدائل بین المفاضلة عملیة تتم :المشكلة لحل المناسب البدیل اختیار -د 

 هذه وأهم الاختیار عملیة في المدیر المالي إلیها یستند موضوعیة المعاییر واعتبارات الأنسب وفق

 F73:المعاییر

 

                                                           
 .207،ص 2002 الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر،أساسيات التمويل والإدارة المالية، عبد الغفار حنفي،70

 
71 Pierre conso, farouk hemici, op cit, P438-P440. 
72 Marie- héléne Allard,Le gestion finaniére et le dirigeant de PME : Le concept l’utilité perçue, Mémoire 
présenté en Vue de l’obtention de grade maitre és sciences (M ;SC),cole des hautes études commerciales demontréal 
, 1999, p16. 

 .157 ص15 ،ص2008 البداية للنشر و التوزيع، الأردن،  ، دارودورها في العملية الإدارية، القيادة زيد منير عبوي73
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 .المحددة الأهداف أو للهدف البدیل تحقیق •

 .واستعدادهم لتنفیذه البدیل للحل المؤسسة أفراد قبول •

 .التنظیم أفراد بین الناجحة والمعاملات الإنسانیة العلاقات على البدیل تأثیر درجة •

 .المطلوبة النتائج على فیه الحصول یراد الذي والموعد البدیل، الحل في المطلوبة السرعة درجة •

 .وإجراءاتها ونظمها وقیمها وأهدافها المؤسسة أهمیة مع البدیل اتفاق •

 آخرین، فالمدیر المالي وأفراد جهود طریق عن ینفذ أنه الإداري القرار خصائص من :القرار تطبیق -ه 

 ویحلل والقواعد الأسس یضع و والأهداف المشكلة فهو یحدد بنفسه بتنفیذه لا یقوم لكنه القرار یتخذ

 طریق عن التنفیذ مرحلة تبدأ ثمأفضلها،  بینهما ویختار ویوازن والبیانات ویحدد البدائل المعلومات

 .الآخرین جهود

 التطبیق عملیات بمتابعة القرار اتخاذ عملیة في الأخیرة الخطوة تهتم :القرار وتقییم التطبیق متابعة -و 

 معالجة و المشكلة حل في ودوره القرار جودة مدى التنفیذ على الرقابة تبین حیث النتائج، وتقییم

 .الانحرافات

 :القرارات المالیةأنواع ثالثا 

تصل  والتي الأعمال لمؤسسة التمویل هیكل وصیاغة بتحدید المتعلقة القرارات هي تلك" :قرار التمویل  -أ 

  74."للسهم السوقیة القیمة تعظیم أو الملاك ثروة لتعظیم الأمثل التمویل هیكل لاختیار خلالها من

الاستثمارات وتكـوین رأس المال الثابت بهدف توفیر الأموال من أجل إنفاقها على "كذلك على أنه یعرف  

 75."زیادة الإنتاج والاستهلاك

 :تتمثل في أهمیة التمویل؛  •

 .تحریر الموارد المالیة المجمدة سواء داخل المؤسسة أو خارجها -

 .یساعد على انجاز مشاریع معطلة وأخرى جدیدة والتي تزید من الدخل الوطني -

  .أجل اقتناء أو استبدال المعداتیساهم في تحقیق أهداف المؤسسة من  -

 . یعتبر التمویل كوسیلة سریعة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز المالي -

تعتمد آلیة التمویل عادة على جملة من الحوافز التي تعمل عن طریقها الوحدات الاقتصادیة ذات  -

ة والحیویة اللازمة وهذا الأمر یعطي الحركی. الفائض إلى الوحدات الاقتصادیة ذات العجز

                                                           
 .  28،ص 2008، دار العلوم ، الجزائر، تمويل المنشآت الاقتصاديةأحمد بوراس،74

 .15 ،،ص 2006الجزائر،  ،مد خيضر، بسكرة، جامعة محمحاضرات في تمويل التنمية الاقتصاديةمحمد العربي ساكر،   75
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والضروریة لتحقیق وتیرة النمو الاقتصادي وتنمیة شاملة ومن ثم تحقیق الرفاهیة والازدهار 

 .للمجتمع

 .المحافظة على سیولة المؤسسة وحمایتها من خطر الإفلاس والتصفیة -

الوحدات تبرز أهمیة التمویل في كونه یؤمن ویسهل انتقال الفوائض النقدیة والقوة الشرائیة من  -

 .الاقتصادیة ذات الفائض إلى الوحدات الاقتصادیة ذات العجز المالي

 داخلیة مصادر من إما لها اللازمة الأموال على المؤسسة تحصل ؛التمویل قرار في المؤثرة العوامل •

 76:التالیة العوامل الاعتبار بعین الأخذ لذلك یجب خارجیة، أو

 تكلفة یجب له مصدره كان مهما خارجیا، فالتمویل أم كان داخلیامصدر  كل: التمویل تكلفة -

 .مراعاتها

 الرأسمالي التوسع التمویل هو من الهدف كان فإذا :فیه سیستخدم الذي للمجال التمویل ملاءمة -

 العامل، عندها المال رأس تمویل هو الهدف كان إذا أما الأجل، طویل التمویل یكون أن فیستحسن

 .التمویل ذلك تكلفة تخفیض أجل من وذلك الأجل قصیر یكون التمویل أن یستحسن

 في ترغب التي المؤسسة في النقدیة السیولة وضع مراعاة هنا یجب: المؤسسة في النقدیة السیولة -

 .التمویل تكلفة هذا عن النظر تغض أن المؤسسة على حرجا، عندها الوضع هذا كان فإذا التمویل،

 .الداخلي التمویل لا یحققها الذي الوقت الخارجي  في التمویل التي یحققها :الضریبیة الوفرات -

 :قرار الاستثمار -ب 

هو قرار یعني باختیار البدیل الأمثل فیما یخص الاستثمارات في الأصول الثابتة "تعریف قرار الاستثمار •

  ."والأصول المتداولة لتعظیم ثروة حملة الأسهم

 في مالیة على تدفقات محددة للحصول زمنیة لفترة الأموال توظیف أنه على" بالاستثمار یقصد

 77:عن المستقبل تعویضا

 . الأصل ذلك على الحصول سبیل في عنها تخلى التي الأموال لتلك الحالیة القیمة -

 .التضخم بفعل الشرائیة الأموال تلك في المتوقع النقص -

 متوقع هو كما فیها المرغوب المالیة التدفقات على الحصول عدم احتمال عن الناشئة المخاطرة -

 ".لها

                                                           
 .154، ص  2012، دار المستقبل للنشر والتوزيع ، الأردن، التحليل المالي دراسة نظرية تطبيقيةنعيم نمر داود، 76
 .13،ص2005، دار وائل للنشر و التوزيع ، الأردن ،3، طمبادئ الإستثمار المالي والحقيقي زياد رمضان،77
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مستقبلا مقابل  مالیة أكبر نقدیة تدفقات على للحصول یهدف الاستثمار قرار: من خلال ما سبق نقول أن 

 بقائه علىتؤثر  فهي بالمشروع الإدارة تتخذها التي القرارات وأخطر وأصعب التخلي عنها حالیا، وهو من أهم

 .المؤسسةوما له من تأثیر على قیمة  استمراره ونموه و

 یكون ولكي ناجحا، الاستثماري القرار یكون أن الضرورة تستلزم :الاستثماري للقرار الأساسیة المقومات •

 F78:أسس ثلاثة على یستند أن لابد كذلك

 یعبر أو عنها یكشف والتي المستثمر، أولویات على أساسي بشكل وتتوقف : ملائمة إستراتیجیة اعتماد 

 والأمان، والسیولة الربحیة من كل اتجاه المستثمر رغبات من یتشكل والذي الاستثماري تفضیله منحنى عنها

 العمر، مثل بالمستثمر خاصة ذاتیة عوامل عن فضلا المنحنى هذا میل نفسه الوقت في تحدد المتغیرات هذه

 السیولة بینما الاستثمار، من المتوقع العائد خلال من تتأثر فالربحیة. الاجتماعیة الحالة الدخل، الوظیفة،

  الاستثمار، من المتوقع العائد ضوء في لقبولها مستعدا المستثمر یكون التي بالمخاطرة عنهما فیعبر والأمان

 :أصناف ثلاثة إلى المستثمرین تصنیف بالإمكان و

 .المخاطرة لعنصر جدا حساسا یكون الذي :المتحفظ المستثمر -

 .متدنیة للمخاطرة حساسیته یجعل ما الربحیة لمسألة الأولویة یعطي الذي :المضارب المستثمر -

 .متوازن بشكل المخاطرة و العائد من بكل یهتم الذي الرشید المستثمر وهو :المتوازن المستثمر -

 

 المستثمر فعلى رشیدا، القرار یكون أن بقصد وهذا ؛الاستثمار قرار اتخاذ في العلمیة بالأسس الاسترشاد 

 :یوظف أن

 .الاستثمار من الهدف تحدید لناحیة القرار اتخاذ في العلمي المنهج -

 .القرار لاتخاذ الملائمة المعلومات و البیانات تهیئة -

 .الاستثماریة للبدائل المالیة الجوانب دراسة و تحلیل -

 .الأفضل الاستثماري البدیل اختیار -

 أن قبل الاستثماري قراره المستثمریربط  أن الضروري من: المخاطرة و العائد بین العلاقة مراعاة 

 الاستثمار، لهذا المرافقة المخاطرة درجة و الاستثمار من المتوقع العائد :هما أساسیین بمتغیرین یتخذه

 عدم باحتمال تقاس هذه الأخیرة لأن المخاطرة درجة تتحدد العائد تحقق احتمال درجة تقدیر ضوء وفي

 .المتوقع العائد تحقق

                                                           
 .18، ص17زياد رمضان، مرجع سبق ذكره، ص78
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 79:أهمها الخصائص من عدد على ینطوي استثماري قرار كل :الاستثماریة القرارات خصائص •

 فترات على إلا بها القیام یتم لا الجدوى لدراسة التطبیقیة المجالات كل أن حیث متكرر غیر قرار أنه -

 .متباعدة زمنیة

 .المستقبل إلى البصر تمد أداة إستراتیجي یحتاج إلى الاستثماري القرار -

 .فیها الرجوع أو تعدیلها السهل من لیس مستغرقة ثابتة تكالیف یترتب علیه الاستثماري القرار -

 حجم ضخامة بسبب عنها العدول أو التخلي الاستثمارات الثابتة تنفیذ في الشروع بعد یصعب -

 .ضخمة مالیة خسائر تحمل یعني الاستثمار عن الإعداد، فالتخلي مرحلة في إنفاقها تم التي الأموال

 .المخاطر من معینة بدرجة غالبا یرتبط بالتالي و مستقبلیة أنشطة إلى دائما الاستثماري القرار یمتد -

تلعب سیاسة توزیع الأرباح دورا هاما في الإدارة المالیة للمؤسسة الحدیثة، : الأرباح توزیع قرار -ج 

ولكنها في المقابل تواجه ضرورة باعتبار أن سیاسة التوزیعات إنما تمثل في حقیقتها قرار تمویلي بدرجة أولى 

إجراء توزیعات، ولذلك فإن عملیة الموازنة بین احتجاز الأرباح والتوزیعات من أصعب القرارات التي تواجه 

 .المؤسسة وهذا لتلبیة رغبة المستثمرین والحفاظ على قیمة المؤسسة

 كافة تشمل القرارات مجموعة من" نهاأعلى  الأرباح توزیع قرارات تعرف :الأرباح قرارات توزیع تعریف •

العادیة، وكذا  الأسهم حملة من المساهمین على التي النقدیة للأرباح المئویة النسبة تحدد التي الأمور

F."الأرباح هذه توزیع زمن

80 

 قرارات اتخاذ عند المالیة الإدارة علیها تعتمد التي الإرشادات و الأدلة مجموعة هي"كما تعرف بأنها   

 حسب مساهمیها على بتوزیعه المؤسسة تقوم الذي الصافیة الأرباح من جزء الأخیرة هذه الأرباح وتعني توزیع

 التوزیع یعتبر حیث وقت، أي في التوزیع عن التصریح الإدارة لمجلس یمكن إذ یملكونها، التي الأسهم نسبة

 ."قانونیا زامالإ لیس و للمجلس خیارا

وفقا لربحیة المؤسسة  نقدیة المقرر دفعها لحملة الأسهمالتوزیعات التلك یمكن القول أنها لذلك    

التمویل،  قرارات إطار ضمن دراستها یتم ما غالبا الأرباح توزیع سیاسات أن إلى الإشارة كما تجدر. سیولتهاو 

 .ویكون في شكل نقدي أو غیر نقدي

بین التوزیعات الحالیة وبین هي تلك السیاسة التي تقوم على الموازنة  :الأرباح توزیع سیاسات •

 81:مایلي السیاسات هذه من بین التوسعات المستقبلیة لتعظیم قیمة السهم في السوق،

                                                           
 .38، ص2006، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، دراسة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةعبد الطلب عبد الحميد، 79

 .73، ص2004، الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي، 80
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سیاسة توزیع الأرباح المتبقیة أو الفائضة تقوم على توزیع ما تبقى من  :التوزیعات فائض سیاسة -

الأرباح بعد احتجاز ما یلزم لتمویل المؤسسة، وتقوم هذه السیاسة على حقیقة أن المستثمرین یفضلون 

الأرباح المحتجزة بشرط إعادة استثمارها بمعدل عائد یفوق المعدل نفسه الذي یستطیع المستثمرون 

 .لیه من خلال استثمارات أخرى بدیلة ذات مخاطر بنسب مماثلةالحصول ع

تقوم سیاسة توزیع الأرباح المنتظمة على أساس قیام المؤسسة بدفع توزیعات  :المنتظمة التوزیعات -

أرباح نقدیة بنسبة ثابتة وبمبالغ منخفضة، لذا فإن المؤسسة حسب هذه السیاسة تقوم بزیادة نسبة هذه 

 .قق أرباحا أعلى من معدلات أرباحها العادیة خلال فترة زمنیة محددةالتوزیعات عندما تح

 التوزیعات من أدنى حد بإجراء المؤسسة قیام على تنطوي التي :الفائض زائد الأدنى الحد سیاسة -

 .إضافیة توزیعات بإجراء تقوم المؤسسة أرباح فیها ترتفع التي في الفترات و ة،ثابت

تتمثل توزیعات الأرباح على شكل أسهم بإعطاء المستثمر عدد  :أسهمتوزیعات الأرباح في صورة   -

كل مستثمر من  معین من الأسهم بدلا من إعطائه توزیعات أرباح بصورة نقدیة، حیث تتحدد حصة

لما یمتلكه من أسهم الشركة، فالشركات تتبع هذه السیاسة عندما یرتفع السعر  اهذه التوزیعات وفق

 .ليالسوقي للسهم بمعدل عا

 التوزیعات باستخدام مباشرة بطریقة المؤسسة قیام الخطة هذه تتیح :التوزیعات استثمار إعادة خطة -

 یرغبون لا الذین المستثمرین مع السیاسة هذه تتلاءم و المؤسسات، لبعض إضافیة أسهم شراء في

 .حالیة دخول على الحصول في

المحددات التي تؤثر على قرار توزیعات الأرباح أو توجد العدید من  :محددات سیاسة توزیع الأرباح •

 :82استبقائها، حیث یمكن إیجازها كما یأتي

م في تتأثر إمكانیة وقدرة الشركة إلى حد كبیر بالقواعد والقیود القانونیة، والتي تتحك :القیود القانونیة -

 .من مكان لأخر وحیث أن هذه القیود تختلف من وقت لأخر وكذلك ،قرارات سیاسة توزیع الأرباح

یتطلب التوسع والاستثمار قیام الشركات بجمع إمكانیاتها المالیة  :الحاجة إلى التوسع والاستثمار -

وهذا یتطلب توفر الأموال اللازمة لذلك التوسع، فالاعتماد على مصادر التمویل الذاتي قد یكون 

                                                                                                                                                                      
      ، 2006، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، )مدخل القيمة واتخاذ القرارات(المالية الادارة محمد صالح الحناوي، جلال ابراهيم العيد، 81
 .418، ص 397ص
كلية الإدارة سعود چايد مشكور، مجلة مركز دراسات الكوفة، العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم وأثرها في تحديد قيمة الشركة،  82

 .226، ص225، ص2018، سنة50المثنى، العددوالاقتصاد،جامعة 
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ها باحتجاز الأرباح بدلا من أفضل من اللجوء إلى مصادر تمویل خارجیة ما یؤدي بالشركة إلى قیام

 .توزیعها

تسعى الشركات في بعض الأحیان لتمویل نشاطاتها من خلال الحصول  :الحاجة لتسدید الدیون -

على القروض من الغیر، وستكون هذه الشركات ملزمة بسداد مبالغ القروض وفوائدها بتاریخ 

لأرباح النقدیة وتكون هذه القیود الاستحقاق، بالتالي فإن هذه القروض قد تضع قیودا على توزیع ا

 . عادة لحمایة المقرضین

ت والتمویل، حیث كلما كانت معدلا یشیر إلى وجود علاقة مباشرة بین متطلبات النمو :معدل النمو -

النمو عالیة كلما زادت حاجة الشركة إلى التوسع في التمویل أي أن الشركة التي تتوقع زیادة 

 .المستقبل تقوم باحتجاز الأرباح بدلا من توزیعهااحتیاجاتها المالیة في 
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 خلاصة الفصل

ول إلى أهم النقاط المتعلقة بماهیة الهیكل المالي انطلاقا الأمبحث في المن خلال هذا الفصل تطرقنا 

من المفهوم والذي یمثل جمیع الأموال التي تتحصل علیها المؤسسة، مقترضة أو ممتلكة باختلاف مصادرها  

، و التي تستعمل في تمویل الاستثمارات و مختلف العملیات الإنتاجیة التي )قصیرة و طویلة الأجل (ومدتها 

ها المؤسسة، وتطرقنا كذلك إلى عوامل و محددات الهیكل المالي التي تختلف حسب طبیعة و نشاط تقوم ب

و في المبحث الثاني تطرقنا إلى التحلیل المالي و الذي یعتبر من أهم الأشیاء التي یعتمد علیها . كل مؤسسة

التي تمثل مخرجات النظام المالي  المسیر المالي في المؤسسة، و یتمثل هذا الأخیر في معالجة القوائم المالیة

المحاسبي، یتم تبویبها و دراستها لمعرفة الوضعیة المالیة للمؤسسة والوقوف على نقاط القوة والضعف من 

بذكر القرارات المالیة تطرقنا إلیها كمبحث ثالث و التي تعتبر من أهم  ، جل اتخاذ قرارات مالیة سلیمةأ

ؤسسة، وتتمثل في الاختیار و المفاضلة بین البدائل المتاحة بعد دراسة النتائج الأدوار التي یقوم بها مدراء الم

.المتوقعة من كل بدیل وأثرها في تحقیق الأهداف المطلوبة
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 تمهید

تین شـركالیدان الدراسة والمتمثلة فـي یتم محاولة إسقاط الأسس النظریة السابقة في مفي هذا الفصل س

ن خلال القیام بالتعرف بولایة برج بوعریرج، وهذا مللمواد الحدیدیة  "یونایتد میتال"و  للإلكترونیك  "كوندور"

 داما في تحدید الوضعیة المالیةبواسطة الأدوات المالیة الأكثر استخ ا المالیةمهمقوائ وتحلیـل تینعلى الشرك

 :لهذا الغرض قمنا بتقسیم الفصل إلى مبحثین .للمؤسسة

 التعریف بالمؤسستین :المبحث الأول

 مؤسسة كوندورالوضع المالي لتحلیل  :الثاني المبحث

 یونایتد میتال مؤسسةالوضع المالي لتحلیل : المبحث الثالث
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 التعریف بالمؤسستین : المبحث الأول

 مؤسسة كوندور تعریف :المطلب الأول

 :شركة كوندور هي إحدى الشركات المكونة لمجموعة بن حمادي التي تحتوي على عدة وحدات هي

 ؛وحدة لإنتاج الآجور  ARGILORشركة  -

 وحدة لإنتاج الأكیاس البلاستیكیة؛  POLYBEN شركة -

 القمح الصلب ومشتقاته؛ وحدة لإنتاج GERBIORشركة  -

 و البناء وحدة المشاریع TRAVOCOVIA شركة -

 . وحدة إنتاج العجائن  GEPATTE شركة -

 .وحدة لإنتاج الصفائح الحدیدیة  HODNA METALشركة -

 .لإنتاج الأجهزة الإلكترونیة والأجهزة الكهرومنزلیة وحدة CONDORشركة   -

، بالنسبة لاسم ى كیفیة نشأتها والتعریف بهاهذه الأخیرة هي محل دراستنا وسوف نلقي الضوء عل

فیعتبر العلامة المسجلة للمؤسسة، وكلمة كوندور تعني طائر من أكبر الطیور في العالم یعیش في  "كوندور"

هي شركة ذات مسؤولیة محدودة شركة كوندور . أمریكا الجنوبیة، و اللون الممیز للشركة هو اللون الأزرق

، تاریخ الكهرومنزلیة یتمثل نـشاطها فـي صناعة الأجهزة الالكترونیة و  " TRADE ANTAR"تحت اسم 

:  برأس مال قدر ب 23/11/2002أما تاریخ الدخول في الإنتاج  09/02/2002تأسیس الشركة 

دج یتواجد مقرها التجاري بالمنطقة الصناعیة ببرج بوعریریج، تتربع على مساحة  4.277.000.000

عاملا موزعین على الوحدات  397 6أكثر من  2018، بلغ عدد عمالها سنة 2م 104 80إجمالیة تقدر ب 

على  2007انفي تحصلت الشركة في ج. إطارا إداریا 478والمصالح حسب التخصص ومنهم أكثر من 

 .)ISO Version 2000(  2000 نسخة 9001شهادة الإیزو 

هي علیه الآن، أولى المراحل هي مرحلة شراء  تجاوزت شركة كوندور عدة مراحل حتى وصلت إلى ما

كلیا و من ثم إعادة تركیبه مما  المنتج و إعادة بیعه، أما المرحلة الثانیة هي مرحلة شراء المنتج  مفكك

خفض من سعر منتجاتها في السوق، و المرحلة الثالثة والجوهریة هي مرحلة الإنتاج  في هذه المرحلة 

المكونات التي یمكن  التركیب فحددت تتحكم في تقنیات استفادت المؤسسة من المراحل السابقة فأصبحت

أما الإستراتیجیة التي اختارتها المؤسسة فهي. نتاج المحليها محلیا أو إنتاجها ذاتیا و بدأت في الإؤ شرا
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وتسعى لتحقیق الرؤى " ابتكار...الحیاة"ا تحت شعار التنویع في منتجاتها وتقوم  بالتعریف بآفاقها و غایاته

 :التالیة

 تخفیض الأسعار عن طریق تعظیم الربح؛ -

 التواجد عبر كامل الوطن؛ -

 .التصدیر -

ذلك من خلال استفادتها من التعلم بالفعل المؤسسة حققت تقدما كبیرا فیما یخص تخفیض الأسعار و 

ولایة سواء عن طریق نقاط البیع أو المعارض، وكذلك امتد  48واكتساب الخبرة كما أنها تتواجد تقریبا في 

 .صیتها إلى بعض الدول الإفریقیة التي تصدر لها منتجاتها

 :یتم تقسیم العمل والترتیب السلمي و الإداري لدوائر و مصالح المؤسسة وفق المسؤولیات و المهام كما یلي

 

 



 الخاتمة
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 ةصل بین المنشأیمثل هذا الشكل الهیكل العام لشركة كوندور حیث یعتبر المدیر العام حلقة الو 

ة وهذا ما یظهره الهیكل و التي تحقق أهداف الشرك ،دارة صحیحةلإن له خبرة كافیة كقائد لأالموظفین و 

من أجل  خر یظهر التخصص في إدارة أنشطتها و مواردهاآمن خلال التنوع في الإدارات و بمعنى  التنظیمي

 .التسییر السلیم للشركة

البیع إلى أموال و  ث تترجم كل عملیات الإنتاجهي القلب النابض للمؤسسة حی إدارة المالیة و المحاسبةتعتبر 

أو هي التي توفر الجانب  ،استلام المبالغ المالیة المقابلة للمنتجات المقدمة ،تسدد بها تكالیف المنتجات

  :حیث تنقسم إلى قسمین ي الذي یضمن السیر الحسن للمؤسسة،المال

 .مصلحة البنوك  ومصلحة الخزینة  :ندارة المالیة  تحتوي على مصلحتیالإ -

 ؛مصلحة المحاسبة التحلیلیة ؛مصلحة المحاسبة العامة :مصالح ةإدارة المحاسبة تحتوي على أربع -

 .مصلحة الجبایة ؛مصلحة تسییر الأصول الثابتة

وهي  2014تعطي إدارة شركة كوندور أهمیة كبیرة جدا لمصلحة الجبایة حیث منذ أنشأت المصلحة سنة  

تعمل على تطویرها و تكوین موظفیها بشكل دائم ووفق آخر التغییرات التي تحدث على قوانین الجبایة وهذا 

 :كالتاليالمالیة و المحاسبة إدارة تنقسم . مردودیتهم لتحسین
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لشركة كوندور دارة المالیة والمحاسبةلإ لهیكل التنظیميایوضح   -02-الشكل رقم     
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
 سابقمرجع  ،مصلحة الإدارة المالیة لشركة كوندور :المصدر

 الإدارة المالیة والمحاسبة

 السكتاریا        

 إدارة المحاسبة       إدارة مالیة       

 مصلحة العملیة المركزیة    

 خدمة الخزینة    

مصلحة تسییر الأصول   

 الثابتة

 مصلحة المحاسبة التحلیلیة    

 مصلحة الجبایة     

 مصلحة المحاسبة العامة    
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 مؤسسة یونایتد میتال تعریف: المطلب الثاني
تزاول نشاط تجاري مقرها الاجتماعي یقع على الطریق یونایتد میتال مؤسسة ذات المسؤولیة المحدودة 

و باشرت نشاطها في  2014-10-06، أنشئت في سنة الحمادیة، برج بوعریریج، الجزائر 45الوطني رقم 

و بالتالي تدعم الاقتصاد  م بمتوجاتها الأسواق الداخلیةتختص في المواد الحدیدیة تدع 2015-01-01شهر 

 .الوطني

, المطاعم , ایتد میتال مجموعة واسعة تلبي الاحتیاجات بالكمیة و النوعیة للمباني السكنیة توفر شركة یون   

 : منها على سبیل المثال لا الحصر, الفنادق المستشفیات والمطارات وغیرها 

 الشبكات المعدنیة، الأسوار والحواجز المعدنیة، السلالم الحدیدیة، الهیاكل المعدنیة، المنصات المعدنیة،

 . الأقواس والحوامل الحدیدیة الأعمدة الحدیدیة،
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 یونایتد میتال لهیكل التنظیمي العام لشركةایوضح :  -03-الشكل رقم
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 مؤسسة كوندورالوضع المالي لتحلیل : المبحث الثاني

 بواسطة مؤشرات التوازن المالي التحلیل: المطلب الأول

 ملرأس المال العا -أ 

 حساب أنواع رأس المال العامل لمؤسسة كوندور -07 -الجدول رقم 

       للسنوات                                                كوندورمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

2014،2013،2012،2011،2010،2009 
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 منحنى بیاني یمثل أنواع رأس مال العامل: -04-الشكل رقم 

 

 كوندورمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

                                                       

   ما یدل أن المؤسسة لا ،  سالب 2009أن رأس مال العامل في سنة  نلاحظ :رأس مال العامل الصافي

بالدیون طویلة اتجهت المؤسسة نحو التمویل  ؛لعدم كفایة الموارد الدائمة تغطیة أصولها الثابتةیمكنها 

إلى  دج 13.563.857,1 من في الارتفاع رأس مال العاملبدأ  2010في سنة الأجل لذا ف

الأجل خلال السنوات طویلة  في الدیونالمعتبرة لزیادة ل ؛2014في سنة  دج 14.628.945.942,7

، 30,09%، 94,48 %،90,90%على التوالي   بالنسب التالیة 2014،2013،2012،2011،2010

، 13,76% ،11,47%بالنسب التالیة  الأموال الخاصة في الارتفاع و كذا، %49,06، %42,74

و في الجهة  ؛الصافیة و الاحتیاطات لسبب الارتفاع في النتیجة ،%29,69، %27,41، %37,66

، 9,36%، 11,86%، 14,54%، 27,36%كما یلي المقابلة كانت نسبة التغیر في الأصول الثابتة

یوجه ) الأراضي و المباني(الاستثمارات  تمویل بعد الدائمة المالیة الموارد أي یوجد فائض من ،%29,47

 أن إلا ؛هامش أمان لها یشكل قدرة المؤسسة على التسدید  ماالمتداولة و هذا یمثل  لتمویل الأصول

، هذا ما یمكنه التأثیر على احتیاجات رأس المال جدا كبیر الثابتة و الأصول الدائمة الأموال بین الفرق

 .العامل
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  طیلةیعتبر أداة للحكم على مدى الاستقلالیة المالیة للمؤسسة، نلاحظ  :رأس مال العامل الخاص 

إلاّ أن  رغم الزیادة في رأس المال العامل الخاص من سنة لأخرى ،سنوات الدراسة أن هذا الأخیر سالب

 مقارنة بأموالها الخاصة؛هذه الأخیرة زیادة الكبیرة في و هذا راجع لل المؤسسة لم تستطع تغطیة أصولها الثابتة

 .هذا ما یثبت الاعتماد الكبیر للمؤسسة على القروض طویلة الأجل في هیكلها المالي

  ر لتمویل أصول المؤسسة الاقتصادیة،سخّ یمثل أموال الاستدانة التي تُ : رأس مال العامل الأجنبي 

العامل الأجنبي موجبا و متزایدا ما یعني أن المؤسسة تعتمد على خلال سنوات الدراسة كان رأس المال 

 .هذا ما یؤید ما تطرقنا له أعلاه، الأموال الخارجیة لتمویل أصولها

 :یوضح تغیر الدیون خلال سنوات الدراسة الجدول التالي 

 2014-2009الدیون خلال السنوات یوضح تغیر  -08-جدول رقم

 السنوات    

 البیان

2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 أ .ط .د
1.

77
7.

36
6.

98
2,

42
 3.

39
3.

03
5.

57
4,

23
 6.

59
8.

89
8.

38
8,

34
 8.

58
4.

81
6.

90
0,

9
 12

.2
54

.1
31

.7
27

,1
 18

.2
66

.3
78

.1
24

,4
7

 

 49,06% 42,74% 30,09% 94,48% 90,90% - نسبة التغیر

 أ .ق .د

4.
24

6.
76

3.
15

0,
84

 4.
09

9.
32

1.
32

4,
20

 5.
51

6.
85

2.
93

4,
56

 4.
60

8.
37

5.
06

3,
94

 3.
24

1.
54

4.
22

9,
21

 5.
54

3.
25

7.
99

9,
93

 

 71% -29,65% -16,46% 34,57% -3,47% - نسبة التغیر

 .كوندور د على المیزانیات المالیة لمؤسسةمن إعداد الطالبین بالاعتما :المصدر
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 احتیاج رأس المال العامل -ب 

 لمؤسسة كوندور حساب احتیاج رأس مال العامل -09 -الجدول رقم 

 السنوات     

20 البیان
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

احتیاج رأس المال 

 العامل

62
0.

44
8.

77
4,

57
-

 

21
9.

07
6.

96
1,

92
-

 

2.
60

3.
40

6.
25

5,
85

 

4.
38

1.
51

1.
80

5,
11

 

7.
18

7.
60

6.
94

7,
84

 13
.9

31
.7

80
.3

68
,8

3
 

 93,83% 64,04% 68,29% 1288,8% 64,69% - نسبة التغیر

 كوندور،مرجع سابق د على المیزانیات المالیة لمؤسسةمن إعداد الطالبین بالاعتما :المصدر

  رأس مال العامل احتیاجمنحنى بیاني یمثل : -05-الشكل رقم 

 

 كوندورمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر
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  سالب  2010،2009السنتین  في رأس المال العامل احتیاجنلاحظ  :احتیاج رأس المال العامل

للانخفاض في الأصول الجاریة و القیم المصرفیة من جهة و الزیادة في الدیون قصیرة الأجل و القیم 

إلى غایة  2011الجاهزة من جهة أخرى؛  ما یعني وجود فائض في رأس المال العامل، و بدایة من سنة 

 ما یدل على ) وهذا ما یؤثر على الخزینة( بیرالاحتیاج موجب و یتزاید السنة تلو الأخرى بشكل ك 2014

، یرجع هذا التزاید إلى ارتفاع رقم الأعمال فحسب القاعدة العامة نمو عدم كفایة الموارد المالیةو  نقص 

وهذه الوضعیة تلزم المؤسسة . هذا الأخیر یرفع بشكل آلي من مستوى الاحتیاج في رأس المال العامل

 .ل، إمّا التخفیض في قیمة المخزونات، مدینین آخرین أو الزبائنالتخفیض في احتیاجات التموی

 :الخزینة -ج 

 لمؤسسة كوندور حساب الخزینة –10-الجدول رقم

 كوندورمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر  

 

 

 

 

 السنوات

20 البیان
09

 20
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 -68,78% 184,45% 689,91% -57,27% 126,09% - نسبة التغیر
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 الخزینة منحنى بیاني یمثل:  -06-الشكل رقم 

      

 كوندورمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

 

  لارتفاع و الانخفاض في بسبب ازینة موجبة و متذبذبة خلال سنوات الدراسة نلاحظ أن الخ: الخزینة

ما  )عكسیةعلاقة (الخزینة  السیولة في أي كلما زاد الاحتیاج انخفضت المال العامل لرأسالاحتیاج 

و هذا یطرح  .ةوضعیة المؤسس لتحسن بالاحتیاجاتهناك فائض في رأس مال العامل مقارنة یعني 

 .وال مجمّدة و غیر مستعملةالمردودیة لأن هناك أم مشكل
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 النسب المالیةبواسطة  المالي التحلیل: المطلب الثاني

 : السیولة نسب -أ 

 حساب نسب السیولة لمؤسسة كوندور -11 -الجدول رقم 

 السنوات   

20 البیان
09

 20
10

 20
11

 20
12

 20
13

 20
14

 

,0 نسبة السیولة العامة
88

 1,
00

3
 1,

47
 2,

12
 

3,
91

 3,
64

 

,0 نسبة السیولة السریعة
40

 

0,
41

 0,
48

 0,
92

 1,
73

 1,
43

 

,0 نسبة السیولة الجاهزة
12

 0,
09

4
 0,

06
4

 0,
26

 0,
70

 0,
26

 

 كوندورمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

 

   أن هذه النسبة كانت أقل من الواحد ما یعني  أن  2009نلاحظ في سنة  :نسبة السیولة العامة

 2014إلى غایة  2010المؤسسة كانت تعاني مشاكل في سداد التزاماتها قصیرة الأجل، لكن ابتداء من سنة 

ما یدل على تحسن ك ،سرعة دورة الاستغلال إلىوهذا راجع ل ملحوظ نلاحظ ارتفاعا في هذه النسبة بشك

لكن ارتفاع . المالیة للمؤسسة وقدرتها على سداد التزاماتها قصیرة الأجل عند تاریخ الاستحقاق الوضعیة

 .فوائد لتحقیق أصول أخرى في الفائض غلالاستغیر جید فیجب النسبة كثیرا 

  

   رة الأجل في المؤسسة تعرف هذه النسبة بأنها مقیاسا لدرجة تغطیة الدیون قصی :نسبة السیولة السریعة

 .عرضة للخسارة في حالة التصفیة هاأكثر و وناتها التي هي أقل الأصول المتداولة سیولة ز لبیع مخدون اللجوء 

 في 1 عن وهي تقل]  0,92.... 0,40[ النسبة بین  تراوحت هذه 2012إلى سنة  2009 من سنة

 هذا و المخزونات بشكل مستمر في هذه المرحلةمطمئنة لارتفاع قیمة  وضعیة المؤسسة غیر الحالة هذه
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ت تحسن 2014، 2013 سنة و في المؤسسة لطول فترة بیع المخزون وتحویله إلى سیولة، مصلحة في لیس

 .الغیر لدى حقوقها سترجاعلا على التوالي 1,43،  1,73النسبة  بلغتف المؤسسة وضعیة

   من المؤسسات أداء لتقییم صرامة النسب أكثر الجاهزة السیولة نسبة تعتبر:  نسبة السیولة الجاهزة 

السیولة، لأنها تقارن بین الأموال الجاهزة المتاحة أمام المؤسسة والتزاماتها المالیة قصیرة الأجل،  ناحیة

 .0,3و 0,2 وتتراوح الحدود المثلى لهذه النسبة بین

هذه  0,064إلى  0,12انخفاض هذه النسبة من  2011، 2010، 2009نلاحظ في السنوات 

ارتفاع الدیون قصیرة  الوضعیة غیر مطمئنة إطلاقا للمؤسسة ویعود ذلك لنقص الأموال الجاهزة في مقابل

لزیادة  كحد أقصى نظرا 0,70بلغت و تحسنت هذه النسبة  2014، 2013، 2012أما في سنة  .الأجل

 . أموالها الجاهزة

 نسب المدیونیة -ب 

 المدیونیة لمؤسسة كوندورحساب نسب  – 12-الجدول رقم 

 السنوات      

20 البیان
09

 20
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 20
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 20
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 20
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0,
48

 0,
42

 0,
3

 0,
38

 0,
41

 0,
35
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 التمویل الخاص
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48

 

0,
59

 

0,
69
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 كوندورمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر
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   تمثل هذه النسبة مدى مساهمة الدائنین في تمویل مجموع أصول المؤسسة: التمویل الخارجينسبة .

ما دل  "0,5" الأقصىأن النسب كانت مرتفعة عن الحد  2014إلى غایة  2009نلاحظ في السنوات 

وفقدانها  اعتماد المؤسسة على الأموال الخارجیة في تمویل أصولها و بالتالي ازدیاد عبء الفوائدعلى 

كبر في حالة أفكلما قلت هذه النسبة زاد هامش أمان الدائنین مما یوفر لهم حمایة  ،لمیزة الوفر الضریبي

 . التصفیة

  بینأن هذه النسبة محصورة  2014إلى  2009نلاحظ في السنوات  :نسبة الاستقلالیة المالیة      

أي  ،ما یدل على أن المؤسسة في وضعیة مثقلة بالدیون" 0,5" دنىوهي أقل من الحد الأ 0.48و 0,3

تحقق الاستقلالیة المالیة وهذا راجع لاعتمادها بشكل كبیر على الدیون لتغطیة  المؤسسة لمأن 

 .ما أوضحه الراسمال العامل الخاص الذي عرف قیم سلبیة طوال فترة الدراسة، وهذا استخداماتها

  تمثل صورة أخرى من رأس المال العامل الدائم حیث تعبر عن مدى تغطیة  :نسبة التمویل الدائم

من  اأقل من الواحد ما یدل أن جزء كانت النسبة 2009 ةسنفي . الأموال الدائمة للأصول الثابتة

أما في السنوات  وهذا مؤشر سلبي وخطیر، عن طریق الدیون قصیرة الأجل الأصول الثابتة ممول

ما یعني أن الأصول الثابتة مولت " 2,22"النسبة حتى  ارتفعت 2014،2013،2012،2011،2010

 .املوهو ما یسمى برأس المال الع بالكامل عن طریق الأموال الدائمة كما احتفظت لنفسها بهامش أمان

  النسبة أقل من الواحد ما یعني أن هذه  2014إلى  2009من خلال السنوات  نلاحظ: التمویل الخاص

الكبیر للأصول  للارتفاعنظرا  بواسطة أموالها الخاصة ،أن المؤسسة لم تستطع تمویل أصولها الثابتة

 .الثابتة مقارنة بالأموال الخاصة
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 سب النشاطن -ج 

 لمؤسسة كوندور معدل دوران الأصولحساب  -13 -الجدول رقم 

 السنوات     

 البیان 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 

معدل دوران 

 الأصول
0,18 0,23 0,19 0,23 0,27 0,26 

معدل دوران 

 الثابتة الأصول
0,31 0,38 0,39 0,50 0,64 0,71 

 معدل دوران

 الأصول

 الجاریة

0,43 0,6 0,36 0,43 0,47 0,42 

 كوندورمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

   قیق الاستفادة المثلى من أصولها توضح هذه النسبة مدى مقدرة المنشأة على تح :معدل دوران الأصول

 سنوات الدراسة، فمقابل كل دینار من نسب مقبولة خلال، فقد حققت المؤسسة مؤسسةفي تحقیق أرباح لل

 %27أي تمثل  2013دینارا كحد أقصى من المبیعات في سنة  0,27الأصول استطاعت تولید  مجموع 

  .من المبیعات

   في ارتفاع ن معدل دوران الأصول الثابتة  نلاحظ خلال سنوات الدراسة أ :الثابتة معدل دوران الأصول

أي كل دینار مستثمر  ،ارتفعأن الأداء التشغیلي في المؤسسة  ما یعني دینارا 0,71بلغ كحد أقصى  مستمر

 .من صافي المبیعات و هذا مؤشر جید للمؤسسة دینارا 0,71 في الأصول الثابتة یولد 

   دینارا من  0,6یولد نلاحظ أن كل دینار مستثمر من الأصول الجاریة : الجاریة معدل دوران الأصول

 .كأقصى مردود 2010في سنة  المبیعات
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 : نسب الربحیة -د 

 حساب نسب الربحیة لمؤسسة كوندور -14-الجدول رقم 

 السنوات       

 البیان
2009 2010 2011 2012 2013 2014 

هامش الربح 

,0 الصافي
16

 0,
23

 0,
15

 0,
14

 0,
27

 0,
27

 

نسبة العائد 

,0 على الأصل
02

8
 

0,
05

4
 0,

02
8

 0,
03

2
 0,

07
2

 0,
07

 

المردودیة 

,0 المالیة
08

8
 0,

18
 0,

12
 0,

12
 0,

25
 0,

02
7

 

 كوندورمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

 

   خلال سنوات الدراسة من النتیجة الصافیة 27%إلى  14%تمثل المبیعات من : هامش الربح الصافي .

 .من النتیجة الصافیة كحد أقصى ادینار  0,27فكل دینار من المبیعات یولد 

   هذه النسبة عن قدرة المنشأة على استخدام أصولها في تولید الربح، كل تعبر : نسبة العائد على الأصل

 .2013كحد أقصى من النتیجة الصافیة لسنة  ادینار  0,072د دینار من الأصول قد ولّ 

   استثمار أموالهم بالشركة، فكل منتعبر هذه النسبة عن العائد الذي یحققه الملاك  :المردودیة المالیة 

 .2013 كأقصى مردود في سنة دینارا 0,25ب  المستثمر في المؤسسة یعود علیهیضعه  ناردی
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 :لمؤسسة یونایتد میتال الوضع المالي تحلیل :المبحث الثالث

 بواسطة مؤشرات التوازن المالي التحلیل: المطلب الأول

 رأس المال العامل -أ 

 

 حساب أنواع رأس مال العامل لمؤسسة یونایتد میتال – 15-الجدول رقم 

للسنوات یونایتد میتال من إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

2018،2017،2016 

 

 

 

 

2018 2017 2016 
 السنوات   

 البیان    

-75.785.836,98 -88.686.395,63 11.048.882,93 

 

 من أعلى المیزانیة

 

 

   رأس المال

 الصافيالعامل 

 

 
-75.785.836,98 -88.686.395,63 11.048.882,93 

 من أسفل المیزانیة

 

 رأس المال العامل الخاص 50.846.887,47- 117.597.449,02- 75.785.836,98-

 رأس المال العامل الأجنبي 270.628.176,7 553.288.144,4ـ 1.209.113.173,73
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 رأس مال العامل أنواع منحنى بیاني یمثل : -07-رقمالشكل 

 

 یونایتد میتالمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

 

  ما سمح  189,57% كانت نسبة ارتفاع الأموال الخاصة 2016 في سنة :الصافي رأس المال العامل

نلاحظ  2017بعد تمویل كل الأصول الثابتة، أما في سنة  أن تصنع فائضا من الأموال الدائمةللمؤسسة 

مقابل  149,75%بنسبة  مع ارتفاع الأموال الخاصة -53,29% الدیون طویلة الأجل بنسبة تراجع

أصبحت عاجزة ف، )تثبیتات معنویة أخرى( 138,77% بنسبة لارتفاع الكبیر في قیمة الأصول الثابتةا

یرجع هذا العجز لغیاب الدیون طویلة  2018ا في أمّ  ،بالأموال الدائمةعن تمویل أصولها الثابتة 

 .دور الدیون طویلة الأجل في الهیكل الماليو هنا یظهر ) تساوي  الصفر(الأجل

 وهذا لعدم المال العامل الخاص سالب  رأست الدراسة نلاحظ أن خلال سنوا :رأس المال العامل الخاص

تغطیة  المؤسسة لا تستطیعبسبب تراجع في قیمة الدیون ف ،الأصول الثابتةتمویل ل ل الخاصةكفایة الأموا

  .أصولها الثابتة

 نلاحظ تزاید قوي في مجموع الدیون في المؤسسة خلال سنوات الدراسة  :رأس المال العامل الأجنبي

ما یعني اعتماد  خاصة الدیون قصیرة الأجل بما یقارب الضعف في كل سنة 2018 ،2017 ،2016

؛ و الجدول الموالي یوضح تغیر الدیون خلال سنوات المؤسسة على الدیون القصیرة أكثر من الطویلة

 .الدراسة
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 یونایتد میتالالتغیر في الدیون لمؤسسة حساب  -16 -الجدول رقم 

 السنوات

 البیان
2016 2017 2018 

 00 28911053,41 61895770,40 أ.ط.د

 -100 -53,29 - نسبة التغیر

 1209113173,73 524377091,00 208732406,30 أ.ق.د

 130,58% 151,29% - نسبة التغیر

 یونایتد میتالمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

 : احتیاج رأس المال العامل -ب 

 لمؤسسة یونایتد میتال احتیاج رأس المال العاملحساب  -17 -الجدول رقم 

 السنوات

 البیان
2016 2017 2018 

 -77.811.072,73 -236.865.477,58 -142.211.599,83 احتیاج رأس المال العامل

 67,14% -66,55% - نسبة التغیر

 یونایتد میتالمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر
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 رأس مال العامل احتیاج منحنى بیاني یمثل:  -08-الشكل رقم 

 
 یونایتد میتالمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

 

  في  أن المؤسسة ما یدل طوال سنوات الدراسة سالبنلاحظ أن الاحتیاج  :احتیاج رأس المال العامل

د الكبیر على الدیون وهذا راجع إلى الاعتما احتیاجاتها المالیةأي موارد المؤسسة أكبر من  راحة مالیة

 زیادة الاحتیاج في رأس المال العامل إلىالارتفاع الكبیر في یرجع  2018في سنة  .قصیرة الأجل

 .و انعدام الدیون طویلة الأجل الاستثمارات

 :الخزینة -ج 

 حساب الخزینة لمؤسسة یونایتد میتال -18 -الجدول رقم 

 السنوات      

 البیان
2016 2017 2018 

 2.025.235,75 148.179.081,95 153.260.482,76 الخزینة

 -98,63% -3,31% - نسبة التغیر

 یونایتد میتال من إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر
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 الخزینة منحنى بیاني یمثل:  -09-الشكل رقم 

 

 یونایتد میتالمن إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

 

  أي هناك فائض في رأس المال العامل مقارنة  في سنوات الدراسة الخزینة موجبة :الخزینة

لزیادة احتیاجات الدورة و استغلال هذا وهذا مؤشر جید  ،السنوات بمروركما نلاحظ تناقصه  ،اتبالاحتیاج

 .الجاریة خاصة المخزونات تمویل جزء من الأصول المتداولةفي  الفائض
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 بواسطة النسب المالیة المالي التحلیل: المطلب الثاني

 السیولة نسب -أ 

 لمؤسسة یونایتد میتالحساب نسب السیولة  –19-الجدول رقم 

 السنوات

 البیان
2016 2017 2018 

 0,93 0,83 1,05 نسبة السیولة العامة

 0,23 0,35 1,05 نسبة السیولة السریعة

 0,001 0,28 0,73 نسبة السیولة الجاهزة

 یونایتد میتال من إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

   نسبة السیولة العامة كانت أكبر من الواحد فالمؤسسة حققت  2016في سنة  :نسبة السیولة العامة

إیجابي، إذ أن هذه النسبة تظهر درجة تغطیة الدیون قصیرة الأجل من طرف الأصول المتداولة هامش أمان 

قصیرة الأجل، لكن في السنتین تي ینتظر تحویلها إلى سیولة في مدة معادلة تقریبا لأجل استحقاقیة الدیون ال

 ،یونها قصیرة الأجلحیث لا تستطیع تغطیة كافة د قلیلا ساءت الحالة المالیة للمؤسسة 2018و  2017

رأس مالها الخاص أو تخفیض الدیون قصیرة لمالي بزیادة دیونها طویلة الأجل، علیها مراجعة هیكلها ا

 .الأجل

   المخزونات، ولا  عدى ما المتداولة الأصول عناصر على تقتصر النسبةهذه  :نسبة السیولة السریعة

كانت  2017إذ تعتبر تجمیدا للسیولة، أما في سنة  2016یجب أن تكون النسبة كبیرة كما حدث في سنة 

وهذا راجع لقیمة المخزونات  2018ثم انخفضت عنه في سنة } 0,5 – 0,3{النسبة في المجال الموصى به 

 .في المؤسسة

   73%نسبة جیدة أي كانت الأموال الجاهزة تغطي كانت هذه ال 2016في سنة  :نسبة السیولة الجاهزة 

المؤسسة آلت إلى حالة العجز  2018أما في سنة ؛ 2017سنة ة الأجل ثم تراجعت في من الدیون قصیر 

ذلك راجع لزیادة الموردین، ( ،وال الجاهزةبالاعتماد على الأم لارتفاعها الكبیر عن سداد الدیون قصیرة الأجل

 .)الدیون الأخرى
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 المدیونیةنسب  -ب 

 لمؤسسة یونایتد میتالنسب المدیونیة  حساب -20 -الجدول رقم 

 السنوات  

 البیان
2016 2017 2018 

 0,89 0,86 0,89 التمویل الخارجي

 0,12 0,16 0,13 الاستقلالیة المالیة

 0,66 0,56 1,12 التمویل الدائم

 0,66 0,42 0,40 التمویل الخاص 

 یونایتد میتال من إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر

  تعتمد على الدیون بشكل كبیر نهامشبعة بالدیون ما یدل على أنلاحظ أن المؤسسة : التمویل الخارجي 

   .المالیة ااستقلالیتهما یؤثر سلبا على  2016في سنة  من إجمالي أصولها 89% بلغت نسبتها 

  النسب كانت ضعیفة جدا أي أن المؤسسة لیست مستقلة مالیا بسبب  :نسبة الاستقلالیة المالیة

و  16%، 13%حیث تمثل الأموال الخاصة  .اعتمادها على الدیون على حساب الأموال الخاصة

 .2018و  2017، 2016على التوالي من إجمالي الدیون في السنوات  %12

  لا تستطیع المؤسسة متناقصة و  2018، 2017، 2016هذه النسب في السنوات  :التمویل الدائم

وهذا  الاعتماد على أموالها الدائمة لتمویل أصولها الثابتة و هذا بسبب اعتمادها على خصومها الجاریة

 .یمثل صورة أخرى لرأس مال العامل

  وهذا راجع إلى الارتفاع  الثابتةصولها تغطي كافة أ وال الخاصة بالمؤسسة لاالأم :التمویل الخاص

  .یدفعها للجوء إلى الأموال الخارجیة ما الكبیر في هذه الأخیرة مقارنة بالأموال الخاصة
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 : نسب النشاط -ج 

 لمؤسسة یونایتد میتال معدل دوران الأصولحساب  – 21-رقم الجدول 

 2016 2017 2018 

 0,083 0,14 0,11 معدل دوران الأصول

 0,50 0,42 0,40 الثابتة الأصولمعدل دوران 

 0,01 0,20 0,16 الجاریة معدل دوران الأصول

یونایتد میتال من إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر   

   من مبیعات سنة  ادینار  0,11تعني هذه النسبة أن كل دینار من الأصول یولد  :معدل دوران الأصول

 ادینار  0,083إلى  2018، إلا أنها انخفضت في سنة 2017من مبیعات سنة  ادینار  0,14و یولد  2016

 .2017إلى الضعف مقارنة بالسنة الماضیة  )الأصول الجاریة( بسبب الارتفاع في قیمة الأصول

   و تولید المبیعات ما یدل على كفاءة إدارة الأصول الثابتة  جیدةالنسب  :الثابتة معدل دوران الأصول

  .2018كأقصى قیمة في سنة دینارا  0.5الثابتة بلغ  الأصولمن ار الواحد نمردود الدی.منها

   التسییر للأصول الجاریة  سوء و تشیر إلى ةنلاحظ أن النسب ضعیف :الجاریة معدل دوران الأصول

 .مردود كأقصى المبیعات صافي من 20 %تمثل مساهمة الأصول الجاریة ب حیث 

 : نسب الربحیة -د 

 لمؤسسة یونایتد میتال حساب نسب الربحیة-22 -الجدول رقم 

 2016 2017 2018 

 0,032 0,040 0,043 هامش الربح الصافي

 0,045 0,08ّ1 0,074 نسبة العائد على الأصل

 0,41 0,60 0,65 المالیة المردودیة

 یونایتد میتال من إعداد الطالبین بالاعتماد على المیزانیات المالیة لمؤسسة  :المصدر
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   تساهم في النتیجة لا 2018، 2017 ،2016السنوات  يمبیعات المؤسسة ف :الربح الصافي هامش 

 .على التوالي 3,2 %، 4 % ،4,3% بـالصافیة إلا 

   تساهم الأصول في تحقیق الأرباح بنسب ضعیفة جدا طوال سنوات الدراسة،  :نسبة العائد على الأصل

دینار من الأرباح الصافیة أي  0,074كل دینار من الأصول ساهم ب  2016فعلى سبیل المثال في سنة 

 .7,4%بنسبة 

   ضعیفة كانتنلاحظ أن النتیجة المتحصل علیها من استخدام أموال المساهمین  :المالیة المردودیة، 

دینارا من النتیجة الصافیة كحد  0,65 كل دینار مستثمر من أموال المساهمین حقق  2016ة فمثلا في سن

 .أقصى
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 :خلاصة الفصل

من خلال الدراسة التطبیقیة على مستوى المؤسستین كوندور و ینایتد میتال من مختلف جوانبهما 

وخاصة المتعلقة بالجانب المالي وبعد إسقاط الجانب النظري على الجانب التطبیقي قمنا بحساب مؤشرات 

 : التوازن المالي و النسب المالیة توصلنا إلى ما یلي

من خلال التحلیل بواسطة مؤشرات التوازن المالي نلاحظ أن رأس المال  بالنسبة لمؤسسة كوندور 

الدائمة،إلا أن  بالأموال الثابتة أصولها تغطیة المؤسسة من العامل عموما كان موجبا ومتزایدا  ما مكّن

یتنافى و أصبح موجبا و هذا ما  ارتفعالاحتیاج في رأس المال العامل كان سالبا و هو مؤشر جید ثم 

 تفاوت هناك أن إلا الثلاث السنوات خلال موجبة أنها فرغم الخزینة أما؛ الحالة الحسنة للمؤسسةمع 

  .القیم في واضح وتذبذب

من خلال التحلیل بواسطة النسب المالیة نلاحظ عموما أن المؤسسة غیر مستقلة مالیا ومثقلة   

 .  فهي في حالة عسر مالي بالدیون وبالتالي

من خلال التحلیل بواسطة مؤشرات التوازن المالي نلاحظ أن رأس  یونایتد میتالبالنسبة لمؤسسة  

أما . المال العامل موجب في السنة الأولى ثم أصبح سالبا ما یعني وجود خلل في التوازن المالي

احتیاج المؤسسة لرأس المال العامل فكان سالبا وهذا مؤشر جید لها، أما فیما یخص الخزینة كانت 

 .  ل على استغلال تلك السیولةموجبة ومتناقصة ما ید

اجهة من خلال التحلیل بواسطة النسب المالیة نلاحظ أن المؤسسة آلت إلى حالة العجز عن مو   

.التزاماتها ما یعني أنها مشبعة بالدیون
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 :خاتمة

نشاطها ومساعدتها على العمل  ةالتي تسمح بمتابع التقنیة بمثابة للمؤسسةالمالي  التحلیلیعتبر     

لهذا یمثل  والخارجیة، الداخلیة الأسواقفي  والفاعلیة بالكفاءةتمییزها  ةلاجتهاد والتقدم والاستمرار ومحاولل

 المؤسسةن مكّ یهو الشيء الذي كل المتعاملین معها و  أمام المؤسسةلنشاط  العاكسة آةالمالي المر  الأداءتقییم 

اتخاذ القرارات التحلیل المالي و دوره في و من خلال دراستنا لموضوع  الرشیدة، المالیةمن اتخاذ القرارات 

الكهرومنزلیة كوندور للأجهزة الإلكترونیة  تیندراسة الحالة على مؤسسو  "ينظري وتطبیق"في فصلین  المالیة

 :توصلنا إلىو یونایتد میتال للمواد الحدیدیة 

 :نتائج اختبار الفرضیات •

لا تتأثر سلیم و كاف لتشكیل هیكل مالي د المؤسسة على مصادرها الداخلیة اعتما :الفرضیة الأولى -

 .وضعیة للمؤسسة المالیة

لابد على المؤسسة الاقتصادیة الاعتماد على مصادر تمویل داخلیة و أخرى خارجیة؛ فمن خلال دراستنا 

اختیار مزیج النظریة و التطبیقیة نفنّد صحة هذه الفرضیة حیث تتوفر للمؤسسة عدة بدائل تمویلیة فلا بدّ من 

و الاستدانة حتى تحافظ على استقلالیة إدارتها والاستفادة المثلى من الوفر تمویلي بین أموال الملكیة 

 .الضریبي

 

 .یؤثر الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة على قرارات الاستثمار :الفرضیة الثانیة -

اتضح انه كلما زادت الدیون طویلة الأجل في الهیكل المالي كلما زاد  ،من خلال الدراسة نؤكد صحة الفرضیة

لمؤسسة نحو استثمارات طویلة الأجل، وقد لوحظ  ذلك في مؤسسة كوندور عند ارتفاع الدیون طویلة ااتجاه 

 . الأجل ارتفعت الأصول الثابتة و العكس بالنسبة لمؤسسة لیونایتد میتال

 

 .لاتخاذ القرارات المالیة وأساسیة التحلیل المالي عملیة مهمة :الفرضیة الثالثة -

القرار؛  یلعب دورا أساسیا في عملیة اتخاذنؤكد صحة الفرضیة؛ من خلال الدراسة اتضح أن التحلیل المالي 

فلا بد لمتخذ القرار أن یعتمد على نتائج التحلیل المالي من نسب و مؤشرات التوازن المالي لاتخاذ مختلف 

 . القرارات المالیة
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 :النتائج المستخلصة من الدراسة •

 :من النتائج نذكر منها ةجمل إلىوصلنا ت الدراسةضوء هذه  في

 :إلى نخلص:بالنسبة لمؤسسة كوندور 

 :معتمدا على اتجاهین المؤسسة حققت توازنا مالیا خلال سنوات الدراسة أین كان قرارها المالي

 نسب النشاط تبین  فمن خلال  كونها مؤسسة صناعیة، نحو الاستثمارات طویلة الأجل الاتجاه الأول

 .أن المؤسسة تحقق الاستفادة المثلى من أصولها في تعظیم الأرباح

  مما حققت بهذا هامش أمان ما أثبتته نسبة  الدیون طویلة الأجلعن طریق التمویل الاتجاه الثاني

 . التمویل الدائم

إلاّ أن اعتمادها على هذا الأخیر أثر سلبا على استقلالیتها المالیة حیث لا تستطیع الاعتماد على 

هذا ما أثبتناه من خلال دراسة رأس المال العامل الخاص و رأس المال العامل و أموالها الخاصة لوحدها، 

.الأجنبي وكذا نسب المدیونیة

   

2009في السنتین  عرفت قیم سالبة في الاحتیاج في رأس المال العامل یعود ذلك لزیادة  2010  -

الخزینة سیولة بسبب الموردین والدیون الأخرى ما أثر على ) السلفات المصرفیة-الدیون قصیرة الأجل(

 2014ى إل 2011على عكس السنوات كانت مجمدة حسب التحلیل بواسطة نسبة السیولة العامة ؛ التي 

) القیم الجاهزة-الأصول الجاریة(موارد المؤسسة لم تكن كافیة لتغطیة احتیاجات الاستغلال لارتفاع 

 . بسبب المخزونات، الزبائن و مدینون آخرون ما أثر على الخزینة التي كانت تتناقص لتغطیة الاحتیاجات

  فكرة للمستثمر عن أداء  ما یقدمالتي كانت مقبولة نسب الربحیة كل ما ذكرناه سالفا برز في

 .المتواضع المؤسسة

 :كون المؤسسة تجاریة اعتمدت قرارین مالیین :خلص إلىن بالنسبة لمؤسسة یونایتد میتال 

  لتزاید الكبیر في الأصول قرار الاستثمار في الأصول قصیرة الأجل هذا ما أثبته ا :الأولالقرار

 .میزانیات المؤسسة طیلة سنوات الدراسةعلى حساب الأصول الثابتة استنادا على الجاریة 

  2016قرار التمویل بواسطة الدیون قصیرة الأجل فمن خلال المقارنة بین سنة  :الثانيالقرار 

في المؤسسة كان موجبا بسبب وجود  أن رأس المال العامل 2016في سنة  اتضح )2018-2017(و

 نسب نتائج تحلیل حسب) 2018-2017(أما في السنتین  الأجل في الأموال الدائمة؛ دیون طویلة
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المالي لعدم قدرتها على تغطیة  لم تحقق المؤسسة مبدأ التوازن رأس المال العاملالسیولة العامة و كذا 

 .أصولها الثابتة بواسطة أموالها الدائمة لتناقص و ضعف الدیون طویلة الأجل

تغطیة الاحتیاجات الكبیرة لدورة الاستغلال من خلال اعتماد المؤسسة على الدیون قصیرة الأجل استطاعت 

 .وهدا ما أثبتته القیم الموجبة للخزینة

 

 :توصیات  •

 :ضوء النتائج سابقة الذكر یمكن اقتراح التوصیات التالیة تحت 

یجب على المؤسسة التقلیل من الاحتفاظ بالسیولة من خلال استغلال فائضها المالي الموجود في  -

 .و الحصول على فوائد تسمح بزیادة رقم أعمالها الخزینة لتوسیع نشاطها،

یجب أن یحظى قرار التمویل بعنایة خاصة وذلك من خلال الاعتماد على مزیج من القروض و  -

الأموال الخاصة بما یحقق أعلى الوفرات الضریبیة، وفي نفس الوقت عدم فقدان السیطرة على 

  .الإدارة

قلیل اعتمادها على الدیون بشكل شبه كلي مع حفاظها نوصي المؤسستین بتنویع مصادر التمویل وت -

 .على الاستقلالیة المالیة وسلطة اتخاذ القرار وذلك لتستفید من أثر الرفع المالي

في نفس المجال باستمرار لأن  أخرىنوصي المؤسستین بعمل مقارنات لقوائمها المالیة مع شركات  -

 .تحسین ذلك الوضع من ناحیة إداریة ومالیة ذلك یعطي تقییما لوضع الشركة و من ثم العمل على

 :الدراسة آفاق •

 المالیة، للمؤسسة الاقتصادیة و دوره في اتخاذ القرارات ماليالهیكل ال تحلیل موضوع المذكرة هذه تناولت

 إلیها التطرق سعناو ب یكن لم مهمة جوانب على ویحتوي خصب الموضوع هذا أن لاحظنا الدراسة هذه وأثناء

 :لذا نقترح بعض المواضیع بغیة فتح باب البحث و الدراسة مستقبلا. الدراسة لحدود نظرا كلها

 .تأثیر السیاسات التمویلیة على الهیكل المالي في المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة -

 .أثر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة الاقتصادیة -

  .النتائج سسة باستخدام جدول حساباتتشخیص الوضعیة المالیة للمؤ  -

 .فعالیة قرارات التمویل في تحدید القیمة السوقیة للمؤسسة -
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