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III

الإهداء
رتبط رضاء االله برضاهما، المتواصلة طيلة سنوات مضت إلى من أهدي ثمرة جهدي ودراستي ا

واخفض لهما جناح الذل من الرحمة وقل ربي ارحمهما كما ربياني : "وقال فيهما االله عز وجل في كتابه

".صغيرا

إلى أعز ما أملك في هذه الدنيا إلى من القلب يهواها، والعمر فداها والعين ترتاح لرؤياها، 
:جعلت الجنة تحت أقدامهاإلى من

.أمي الحبيبة أطال االله في عمرها
:كل أماله أن يراني في أسمى المراتبو ي علمني معنى الصبر والثبات  إلى الذ

.أبي الغالي أطال االله في عمره
.إلى إخوتي وأخواتي كل باسمه،إلى جميع الأهل والأقارب

كما أهدي عملي هذا إلى كل الأصدقاء والزملاء الذين جمعتني معهم مراحل الحياة سواء 
.في العمل أو في الدراسة

.جميع من ساعدني لإتمام هذا العملوإلى 
.إلى كل من اتسع له قلبي ولم يذكره قلمي

.إليهم جميعا أهدي ثمرة جهدي المتواضع

نصر الدين



IV

الإهداء
سبحانه و تعالى على توفيقه لنا لإتمام هذا البحث اهدي ثمرة جهدي هذه الى منالله بعد شكر ا

:قال فيهما الرحمان

"الرحمة وقل ربي ارحمهما كما ربياني صغيراواخفض لهما جناح الذل من"

بتضحيات إلى أعظم الرجال صبرا ورمز العطاء، الذي تعب كثيرا من أجل راحتي وأفنى حياته من أجل تعليمي

جسام مترجمة في تقديسه للعلم، إلى مدرستي الأولى في الحياة

.في عمرهااللهأبي العزيز أطال

لىإالحب والحنان، ربتني بلطف وعلمتني كلمة الشرف والحياة التي وهبتني الحياة، منحتنيإلى

.أمي الغالية، أطال االله في عمرها

لى من حملهم ساعد أبي وحضنهم ساعد أمي إخوتي وأخواتيإ

وأبنائهم وبناتهم

.إلى جميع الأصدقاء والزملاء

إلى جميع من حملتهم ذاكرتي ولم تحملهم مذكرتي 

يوسف



V

الإهداء
علينا، إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة ونصح الأمة الهفضللولاإليهلنصلنكنولملهذاوفقناالذيهللالحمد

...وسلمعليهااللهصلمحمدالعالمين سيدناونورالرحمةنبيإلى

إلى من عمل بكد في سبيلي وعلمني معنى الكفاح وأوصلني إلى ما أنا عليه

أبى الكريم أدامه االله لي

ن كان هناك أحد يُشكر على نجاحي وتفوقي فأنتِ وليس في ذلك إنكاراً إ

فسيح جنانه وأسكنكأمي رحمك االله 

إلى أفراد أسرتي ، سندي في الدنيا ولا أحصي لهم فضل

دربياورفيقصديقايابغية إتمام هذا العمل، إلى إلى من عمل معي بكد

نصر الدين. يوسف

ن دون استثناءإلى كل الأصدقاء و الأحباب م

وفي الأخير أرجوا من االله تعالى أن يجعل عملي هذا نفعا يستفيد منه جميع الطلبة المقبلين على التخرجّ

فريد
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وعرفانشكر

"الشاكرينااللهوسيجزي: " تعالىااللهقال
ضله وبصرنا بحوله وقوته وفنبدأ بحمد وشكر المولى جل شأنه بديع السموات والأرض أن شق سمعنا

.والذي يعد قطرة من بحروتوفيقه في إخراج هذا الجهد والعمل إلى النور،

الدكتور  بوصبيع ربيع العايش: كما نتفضل بشكرنا الخالص وجزيل الامتنان إلى الأستاذ المشرف

وإرشاداته السديدة وآرائه القيمة وذلكالذي لم يبخل علينا بجهده المتواصل وأفكاره النيرة وتوجيهاته

.فشكرا لكإثراء هذا العمل،بتخصيصه لنا  الأوقات الثمينة من أجل

.العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرأساتذة وعمال  كليةدون أن يفوتنا أن نتوجه بشكرنا الخاص إلى كل

هموا بتقرت الكرام، الذين ساكما نتقدم بشكرنا أيضا إلى كل موظفي شركة تجيني لإنتاج مواد البناء

.في مساعدتنا بدون استثناء ونخص بالشكر مدير المؤسسة

عبـــد مســـا عيـــدونخـــتم شـــكرنا المبجـــل إلى كـــل مـــن ســـاهم في هـــذا العمـــل مـــن قريـــب أو مـــن بعيـــد، ونخـــص بالـــذكر 

.الرحمان



VII

:الدراسةملخص

المـــالي وكيفيـــة ترشـــيد هـــذه 
المؤسسـة  مـن خـلال أهـدافالقـرار المـالي بمـا يتناسـب مـع ذ ااتخـويـتم ،ظـل بيئـة تتميـز بـالفرص المنافسـةالقرارات في 

.المالية
بالموضـــوع وذاتالمعلومـــات والبيانـــات المتعلقـــة اعتمـــدنا علـــىعلـــى والإجابـــةالدراســـة أهـــدافلتحقيـــق 

.
وقــد توصــلت الدراســة إلى أن القــرارات الماليــة كــان لهــا تــأثير ســلبي علــى مســتوى الهيكــل المــالي للمؤسســة مــن حيــث 

وهــو الأمــر الــذي يعــرض ،جهــدها التمــويلي مــن جهــة وسياســتها الاســتثماريةعــدم قــدرة المؤسســة علــى الموازنــة بــين
 .

أمــا علــى مســتوى النتيجـــة فلــم تــأثر القـــرارات التمويليــة ســلبيا علـــى كيفيــة خلــق الثـــروة في المؤسســة كــون النتيجـــة لم 
.تتحمل لمستويات عالية من التكاليف

.القرارات المالية، التوازن المالي، تحسين الاداء المالي، توازن الهيكل المالي: فتاحيةالكلمات الم

Résumé de l'étude:
Cette étude visait à démontrer l'impact des décisions financières de l'institution
sur ses résultats et de l'équilibre financier et la façon de rationaliser ces décisions
dans un environnement caractérisé par les possibilités de concurrence et
décisions financières en rapport avec les objectifs de l'institution en se fondant
sur leurs propres documents financiers de l'Union afin de rationaliser ses
ressources financières.
Pour atteindre les objectifs de l'étude et répondre à ses questions, nous
comptions sur les informations et les données sur le sujet et pertinentes, afin
d'appliquer les concepts théoriques de l'étude tirée des états financiers de
l'institution.
L'étude a révélé que les décisions financières ont eu un impact négatif sur le
niveau de la structure financière de l'institution en termes de la capacité de
l'institution d'équilibrer l'effort de financement d'une part et sa politique
d'investissement qui affiche informant l'incapacité de payer ses obligations
financières.
Au niveau du résultat, il n'a pas été affectée négativement sur les décisions de
financement comment créer de la richesse dans l'organisation que le résultat ne
portait pas les niveaux élevés de coûts.
Mots clés: décisions financières, l'équilibre budgétaire, améliorer la performance
financière, l'équilibre de la structure financière.
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أ

:تمهيد
حيـــثمـــنالمؤسســـاتشـــهدتهالـــذيالتغـــيروالحديثـــةالصـــناعيةالبيئـــةبـــهتتميـــزمـــاظـــلفيالمؤسســـةتعتـــبر

ضــمانعليهــايفــرضمــاالاقتصــادي،النســيجفيوالنشــطةالفعالــةالوحــدةوباعتبارهــاوأهــدافهاووظائفهــانشــاطها
اختيــــاروحســــنأقســــامها،داخــــلالتنظيميــــةوالإجــــراءاتبالعمليــــاتوالاهتمــــاموفعاليــــةالحســــنالتســــيير
.امثلااستغلالاوالبشريةالماديةالوسائلمختلفاستغلالمنتمكنهاوالتينوعهاكانمهماالقرارات

لاشــكوممــاالمــالي،الفكــرمنظمــياهتمامــاتضــمنهامــاحيــزاتحتــلالــتيالمواضــيعمــنالماليــةالقــراراتتعتــبر
باعتبارهــاالماليــةالناحيــةمــنوخاصــةبالمؤسســةالإداريــةالعمليــاتأســاستعتــبروترشــيدهالقــراراتخــاذعمليــةأنفيــه

وأالمؤسســةبنشــاطالأمــرتعلــقســواءعوامــلبعــدةتتــأثرالمؤسســةفيالماليــةالقــراراتأنلها،كمــاالأساســيالمحــرك
لمثــلاتخــاذهمعنــدالعشــوائيةعلــىيعتمــدواأنالماليــةالقــراراتلمتخــذييمكــنلالــذلكالمــالي،هيكلهــاأوحجمهــا

هـدافأتحقيـقعلـىوالعملالماليةالعلاقةذاتالأطرافكلمشاركةعلىالحرصخلالمنوذلكالقرارات،هذه
.المؤسسة
:الإشكاليةطرح 

دور اتخــاذ عليــه والــذي يــبرز الإجابــةالــذي تحــاول هــذه الدراســة الأساســيمــن مجمــل مــا ســبق فــان التســاؤل 
:صياغته على النحو التالي، يمكنالمؤسسات الصناعيةاداءالقرارات الرشيدة في تحسين

كيف يمكن ترشيد القرارات المالية في تحسين الاداء المالي للمؤسسة
:الأسئلة الفرعية

: ومن هذه الصياغة يمكن استخلاص عدة أسئلة فرعية من ضمنها نجد
ما هو مفهوم القرارات المالية وما هو أثره على تحقيق أهداف المؤسسة؟-1
هل يمكن تحسين الاداء المالي للمؤسسة انطلاقا من ترشيد القرارات المالية؟-2
للمؤسسة؟هل يحسن ترشيد القرارات المالية من الوضعية المالية -3

:الفرضيات
:الرئيسية فانه يمكن صياغة الفرضيات كما يليالإشكاليةانطلاقا من 

تعتــبر القــرارات الماليــة جــوهر الوظيفــة الماليــة وهــي تمثــل مختلــف البــدائل الماليــة الــتي تختارهــا ادارة المؤسســة بغــرض -1
تحسين مستوى الربحية ورفع معدل المردودية وبالتالي العمل على تحسين مستوى الاداء المالي للمؤسسة 
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ب

وذلــك بالعمــل علــى ) الربحيــة، المردوديــة(ف الجوانــب المــالي في مختلــأدائهــاســعى المؤسســة الاقتصــادية لتحســين ت-2
تحسـين الاداء المـالي .الماليـةوإمكانيتهـا

البـــدائل الماليـــة أفضـــلالماليـــة للمؤسســـة الاقتصـــادية، حيـــث تعمـــل ادارة المؤسســـة علـــى اختيـــار الأهـــدافأهـــماحـــد 
.الماليأدائهالتحسين المتاحة

مــن يعمــل ترشــيد القــرارات الماليــة مــن تحســين الوضــعية الماليــة للمؤسســة مــن خــلال اختيــار أفضــل البــدائل الماليــة-3
.بين البدائل المتاحة

:اختيار الموضوعأسباب
:التاليةالأسباببعين الاعتبار بالأخذتم اختيار هذا الموضوع 

:وتتمثل في:ذاتيةالالأسباب-1
.المالي على مؤسسة اقتصاديةالتسييرأدواتتجسيد الرغبة الشخصية في -
.في الحياة العملية والمهنيةالإمكانقدر الاستفادة من الموضوع-
:وتتمثل في: الموضعيةالأسباب-2
.محاولة إضافة مرجع جديد حول هذا الموضوع والرغبة في إثراء المكتبة بمثل هذه المراجع-
.كيفية اتخاذ القرارات المالية انطلاقا من تحليل عناصر الميزانية-

:الدراسةوأهميةأهداف
وترشـيدها، رارات الماليـة قـمواضـيع الأهـمأهميةتكمن 

الدقـة في القـرارات الماليـة كيفية استعمال متخذي القرارات النتائج الصادرة مـن التحليـل المـالي لإعطـاء
:في النقاط التاليةالأهداف، ويمكن ذكر بعض المتخذة وترشيدها

.للمؤسسةلميلميدان العباالمباشر الاحتكاك-
.المنتهجالأسلوبمحاولة معرفة -

:صعوبات دراسة الموضوع
:الصعوبات التاليةإبرازالموضوع يمكن إعدادأثناءمن بين الصعوبات التي واجهتنا 

الى الاختلافـــات في المصـــطلحات لكـــن اغلبهـــا لهـــا إضـــافةنـــدرة المراجـــع الجزائريـــة ويلاحـــظ أن معظمهـــا مشـــرقية، -
.نفس المبادئ

.صعوبة الحصول على مؤسسة لالتزامهم بالسرية-
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:المنهج المستخدم
الجانـبيخـصالـذيالوصفيالبحث العلمي، والتي تتمثل في المنهجم الاعتماد على مجموعة من مناهج سيت

المتعلقـةالنظريـةالجوانـببمختلـفللإحاطـةوالتقنيـاتالمفـاهيمالمصـطلحات،مختلـفبتعريففيهقمناالذيالنظري
.العمليتطبيقنافياستخدامهايتمسوفوالتيبالموضوع

مختلــفإســقاطعلــىخلالــهمــننعمــلالــذيالتطبيقــيالجانــبيخــصوكــذا الاعتمــاد علــى المــنهج التحليلــي والــذي
أوالفرضــياتتأكيــدمــنتمكننــاالــتيالنتــائجواســتخلاصبيئتهــامــعالماليــةالمؤسســةعلاقــةتحليــلفيالنظريــةمعارفنــا
.نفيها

:الدراسةإطارتحديد 
:الدراسة في العناصر التاليةإطارتم تحديد 

تجيــني لإنتــاج مــواد البنــاء مؤسســةفيكــانالنظريــةدراســتنابتطبيــقالخــاصالمكــانيالإطــار:الحــدود المكانيــة-1
كبـيرةاسـتثماراتمـنالدراسـاتمـنالنـوعهـذايتطلبهـاالـتيالشـروطأغلبيةعلىالمؤسسةهذهتتوفرحيث،تقرت
.غنيةاستغلالودورة

وهـــي الفـــترة الـــتي نراهـــا كافيـــة لتطبيـــق 2016الى،2013الزمانيـــة للدراســـة مـــن كانـــت الفـــترة :الحـــدود الزمنيـــة-2
.دراستنا

:الدراسات السابقة
جـودة المعلومـات المحاسـبية ودورهـا فـي ترشـيد "دكتـوراه بعنـوانوهـي أطروحـة: 2017أولاد قادة أمـالدراسة-

وقـــد تنـــاول ،جامعـــة حســـيبة بـــن بـــو علـــي الشـــلف،"قـــرارات التمويـــل والإســـتثمار فـــي المؤسســـات الاقتصـــادية
مــا مــدى مســاهمة جــودة المعلومــات المحاســبية ودورهــا فــي ترشــيد : طــرح اشــكاليته التاليــةالباحــث مــن خــلال

والاستثمار؟قرارات التمويل 
العمـل وان أقسـامنتجـت عـن هـذه الدراسـة بـان النظـام المعلومـات المحاسـبي لايقـدم تقـارير خاصـة تغطـي كافـة حيث

حســب مصــادر التمويــل باختيــارالمؤسســات الاقتصــادية تعتمــد علــى التمويــل الــذاتي لضــمان اســتقلالها المــالي وتقــوم 
.بط بالقرار الاستثماريتكلفة كل مصدر كما أكدت أن القرار التمويلي يرت

للمؤسســة المحاســبيةتحليــل المردوديــة"وهــي مــذكرة لنيــل شــهادة الماجســتير بعنــوان: 2007بوطغــان حنــاندراســة -
كيــف : وقـد تنــاول الباحـث مـن خــلال طـرح الإشــكالية التاليـة،، ســكيكدة1955اوت 20جامعـة ،"الاقتصـادية

.مدى تأثيرها على قرارات المؤسسة؟المستثمر؟ و ماأويتم تقدير المردودية التي يطلبها المساهم 
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نتجت عن هذه الدراسة تحليل مدى قدرة المؤسسة علـى تحقيـق أعلـى المسـتويات مـن المردوديـة مـن أجـل تحقيـق اداء 
مـــالي متميـــز مســـتخدمين في ذلـــك أســـاليب وطـــرق معينـــة حيـــث أظهـــر التحليـــل ضـــعف أدائهـــا المـــالي الـــذي نتيجـــة 

وتختلــف هـــذه الدراســـة عــن دراســـتنا بالتـــدهور عــدلات المردوديـــة ممـــا أدى الى ضــعف ادئهـــا المـــاليالتــدهور الشـــديد لم
.الشديد في معدلات المردودية 

اثـــر الهيكـــل المـــالي علـــى القـــرارات الماليـــة فـــي "وهـــي مـــذكرة ماجســـتير بعنـــوان:2012سميـــة لـــزغمدراســـة-
طــرح اشــكاليته وقــد تنــاول الباحــث مــن خــلالورقلــةجامعــة قاصــدي مربــاح، ، "المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة

الهيكل المالي على القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؟ تأثيرما مدى :التالية
بأن اغلـب المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة لا تعتمـد علـى الاسـتدانة كمصـدر لتمويـل وهـذا نتجت عن هذه الدراسة

مــــن أهــــم العناصــــر في تعتــــبرالقــــرارات الماليــــةأنكمـــاالمؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطةراجـــع لســــلوك الفــــردي لمــــلاك 
هــــذا الى الوصــــول الى أدى، فكلمــــا كــــان القــــرار رشــــيد الأخــــيرةعلــــى أساســــها يتحــــدد مســــتقبل هــــذه إذالمؤسســــة 
ات الصــغيرة وتختلــف هـذه الدراســة عـن دراســتنا في عـدم اعتمــاد المؤسسـالمـراد تحقيقهــا مـن طــرف المؤسسـةالأهـداف

.والمتوسطة على الاستدانة كمصدر لتمويل
:تقسيمات الدراسة

هـذابتقسـيمقمناالموضوعالإحاطةأجلومنرضيات ختبار صحة الفابغية الإجابة على الإشكاليات و 
مــدخل للوظيفــة الماليــة بعنــوانالأولالفصــلكــانحيــثتطبيقــي،وفصــلنظــريينفصــلين، فصــولثلاثــةإلىالعمــل

المفـــاهيملأهــمللتطــرقالأولالمبحـــثخصــصحيــثمباحـــثثــلاثإلىتقســيمهوتموالتحليــل المــالي في المؤسســـة
الثالـــث المبحـــثوفي،لتحليـــل المـــاليلساســـية الأفـــاهيم الملى إالثـــانيالمبحـــثفيتطرقنـــا و الماليـــة،الوظيفـــةلىإالنظريـــة

.تناولنا الهيكل المالي وتعظيم ثروة المؤسسةالأخيرو 
الـذيأهميـة القـرارات الماليـة في تحقيـق التـوازن المـالي في المؤسسـة الاقتصـادية و عنـوانتحـتكـانفقدالثانيالفصلأما

تناولنـا الثـانيالمبحـثوفي،وأنواعهـامفهـوم القـرارات الماليـة لىإفيـهالتطـرقتمالأولالمبحثففيمبحثين،الىقسم
.المؤسسةفي الماليوالتوازنالماليةالقراراتفيه

واد مــلإنتــاجتــأثير القــرارات الماليــة علــى التــوازن المــالي لمؤسســة تجيــني الــذي كــان بعنــوانالأخــيروفي الفصــل الثالــث و 
لاكتشــاف لتحليلهــا مــن الجانــب التطبيقــيقمنــا فيــه بدراســة حالــة مؤسســة تجيــني لإنتــاج مــواد البنــاء بتقــرت ، البنــاء

الأول، حيـث تطرقنـا في المبحـث ، ويتضمن هذا الفصل ثـلاث مباحـثنقاط القوة وتعزيزها ونقاط الضعف لتجنبها
تحليـــل التـــوازن المـــالي وربحيـــة مؤسســـة تجيـــني لىإوالمبحـــث الثـــاني ،تقـــرتمـــواد البنـــاءلإنتـــاجلى تقـــديم مؤسســـة تجيـــني إ
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، دور المردوديــة في اتخــاذ القــرار المــاليلىإالأخــيرفي المبحــث تناولنــا و لإنتــاج مــواد البنــاء وأثــره علــى اتخــاذ القــرار المــالي 
الأخــيروفي إليهــاالنتــائج المتوصــل بــأهمعــام حــول الموضــوع مصــحوبا لخدوانتهــى الموضــوع بخاتمــة عامــة تتضــمن مــ

نفـوز بـاجر الاجتهـاد أنووفقنا ولـو بالقـدر القليـل في اختيـار هـذا الموضـوع ومعالجتـه، وعسـى أصبنانكون أنأرجو
.حاولنا واالله ولي التوفيقأننا، وان لم يكن ذلك فحسبنا والإصابة
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: تمهيد
للمؤسســة ة

الــذي التحليــل المــاليمــن خــلال إعتمادهــا علــىالإفــلاسخطــر التصــفية و ســتمرارها وزيــادة أرباحهــا وحمايتهــا مــن إو 
ويعـد ، يعتبر

، سـتخدامها أو الحصـول عليهـاإ
ـــدائل المتاحـــة،مـــن اجـــل تحســـين الاداء المـــالي  الهيكـــل المـــالي إلىكما تطرقنـــا للمؤسســـة مـــن خـــلال المفاضـــلة بـــين الب

ومعرفة الدور الذي تلعبه المردوديـة في الملائمـة في ، بعض نسب المالية التي تعمل على توازن الهيكل الماليومحدداته و
.

: ثلاث مباحثإلىالتطرقفي هذا الفصلسوف نحاول و 
في المؤسسةالوظيفة المالية: المبحث الأول.
التحليل الماليمفهوم وأدوات : المبحث الثاني.
وتعظيم الثروة في المؤسسةالمالي الهيكل: المبحث الثالث.
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في المؤسسةالوظيفة المالية: الأولالمبحث 
وكمــا نعلــم فــإن رأس المــال مــن أهــم عناصــر ، الأساســية لــلإدارةسســة مــن الوظــائف تعــد الوظيفــة الماليــة في المؤ 

بالتـالي فـإن و ،الإنتاج وتطويرها ومن هنا ظهرت أهمية الإدارة المالية في توفير الأموال اللازمة لتحريـك عناصـر الإنتـاج
القيمـة الماليـة سـتمراراالوظيفة المالية في المؤسسة لا تقتصر علـى تأسـيس البنيـة التحتيـة للمؤسسـة وإنمـا المحافظـة علـى 

والمحافظــــة علـــى الســــيولة لتحقيـــق أعلــــى نســـبة مـــن الأربــــاح أو حمايتهـــا مــــن خطـــر الإفــــلاس أو ، 
.التصفية

الوظيفة الماليةمفهوم: الأولالمطلب 
تقـــوم أنمؤسســـة لأيفي نشـــاط المؤسســـة فـــلا يمكـــن أهميـــةالأكثـــرتعــد الوظيفـــة الماليـــة في المؤسســـة الوظيفـــة 

النشـــاط أوجـــهاللازمـــة لتمويـــل الأمـــوالدون تـــوفر الأخـــرىغيرهـــا مـــن الوظـــائف أو تســـويق أوإنتـــاجبنشـــاطها مـــن 
.المختلفة
1لوظيفة الماليةالتطور التاريخي ل: الأولالفرع 

ختلاف المرحلـة وحالـة المحــيطإختلفـت بــإكلها الحــالي عـدة مراحـل شـهدت الوظيفـة الماليـة منــذ ظهورهـا في شـ
:المراحل التي طورت هذه الوظيفةأهمويمكننا ذكر ، والماليقتصاديالا

 الثلاثينياتفي فترة
عـدد كبـير مـن المؤسسـات بـاختلاف إفـلاسإلىأدتوالـتي ، 1929الكسـاد الكبـير سـنة أزمـةوالتي شهدت 

لى إالتنظـيم و وإعـادةالإفـلاسإجـراءاتبـالتركيز علـى ومـن ثم اهتمـت الوظيفـة الماليـة، ونشـاوأحجامهـاأنواعهـا
.الماليةالأوراقلأسواقلى وضع القواعد المسيرة إتوفير السيولة للمؤسسات و 

 وبداية الخمسينياتالأربعينياتخلال
إلىبالإضـافةتم التركيز على الجانب المؤسسي منهـا وتميـزت قواعـدها بالوصـفية 

.الخارجية وليست بوجهة النظر الداخلية
 الستينياتبداية
والخصوم بالشـكل الـذي يعظـم بالأصوللى عملية اتخاذ القرارات المرتبطة إحليل النظري و تالإلىالتركيز نتقلا

.قيمة المؤسسةمن

.34:ص، 2006الأردن، ، ، دار وائل للنشر، عمان1ط، الإدارة المالية-التسيير المالياليأس بن ساسي يوسف فريشي، - 1
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وفي الثمانينيات
.هكل جوانبفي  عليه التحليل الماليشكلت قيمة المؤسسة المحور الرئيس الذي يرتكز 

في بداية القرن العشرين
ســتراتجيات النمــو إســتراتجيات التعـاون والتكتــل وظهــرت بـذلك إإلىالمنافســة للشـركات الكــبرى أســلوبتغـير

وركزت الوظيفـة الماليـة علـى هـذه الظـاهرة ، المؤسسات بشكل كلي من قبل مؤسسات قائمةوظاهرة شراءندماجوالا
.وارد المالية الضروريةللحصول على المإصدارهاالمالية التي يمكن والأوراقوعلى قواعد سوق المال 

تعريف وخصائص الوظيفة المالية: الفرع الثاني
.هاوخصائصالوظيفة الماليةبلى تعريفإوسنتطرق من خلاله 

تعريف الوظيفة المالية: أولا
مـا تـبرز علـى المسـتوى التطبيقـي أكثـريطرح مشاكل عديدة تبرز على مسـتوى النظريـة ف الوظيفة المالية يتعر 

: التي قدمت للوظيفة الماليةالتعاريفأهموفي ما يلي ، لتسيير المنظمات
إدارةإلىوالأقســـامالـــتي تقـــوموالأنشـــطةهـــي مجموعـــة المهـــام : الأولالتعريـــف 

1.لهاالأمثلوالاستخدام ، التدفقات المالية والبحث عن الموارد المالية الضرورية

كمــا تتخــذ عــدة جوانــب ،  هــي مجموعــة المهــام الــتي تصــب في تــوفير المــوارد الماليــة وتســييرها: التعريــف الثــاني
2.نوعيةوأخرىتقنية كمية أدواتوتستعمل ، الأخرىوترتبط بمختلف الوظائف ، إدارية

الممكنــة هاصــادر مفيالأمــوالالبحــث عــن إلىوالعمليــات الــتي تســعى المهــامهــي مجموعــة : التعريــف الثالــث
وهــذا مــن خــلال بــرا مجهــا الأمــوالبعــد تحديــد الحاجــات الــتي تريــدها مــن ، محيطهــا المــاليإطــاربالنســبة للمؤسســة في

3.وكذا، ستثماريةلإوخططها ا

للمشــروع كالاســتثمار الأساســيةالأنشــطةفي عامــة تتمثــلالوظيفــة الماليــة أنويمكــن القــول 
4.، إن المحور الأساسي للوظيفة المالية هو الاستثمار والتمويلوالتمويل وتحقيق العائد وكيفية التصرف

خصائص الوظيفة المالية: ثانيا
5:يليالشركة فيماوظائف غيرها منوظائف الشركة وتمتاز على أهمتعتبر الوظيفة المالية من 

.33:ص، 1طمرجع سبق ذكره، ليأس بن ساسي ويوسف قريشي، إ- 1
.263: ص، 1998دار المحمدية العامة، الجزائر، 1طالمؤسسة،اقتصادناصر دادي عدون، - 2
.263:ص، المرجع نفسه-3
.29: ص، 2009، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، مبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب، - 4
.51: ص، 2010، الدار الجامعية الإسكندرية، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعاطف جابر طه عبد الرحيم، - 5
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؛، تتداخل في جميع نشاطات الشركة- 1
؛فادحةبخسائر إلاالقرار هذاتخاذ أي قرار مالي هو قرار ملزم للشركة ولا يمكن الرجوع عن إإن- 2
فمــثلا إذا قــررت الشــركة شــراء خــط إنتــاج جديــد ذو تكلفــة ، مصــيريةهــي قــرارات لماليــة بعــض القــرارات اإن-3

واسـتمراريتهان هـذا سـيعرض بقاءهـا إ، بالدينعالية ومولت هذا الخط أو جزءا منه 
؛الفناءللخطر أو 

كتشاف إمباشرة بل قد تستغرق وقتا طويلا مما قد يؤدي إلى صعوبة تظهرنتائج القرارات المالية لاإن- 4
.الأخطاء وإصلاحها ويعرض الشركة للخطر

دير الماليموظائف الو الوظيفة الماليةدور: المطلب الثاني
: إلىب لسنتطرق خلال هذا المط

الوظيفة الماليةومهامدور: الأولالفرع 
كــل قــرار في المؤسســة مهمــا كانــت طبيعتــه لــه تــأثيرات ماليــة، وعليــه فــإن المؤسســة تقــوم بــإجراء دراســة ماليــة 

:الوظيفة المالية فيما يليومهامدوارأللإحاطة بالظروف والنتائج المحتملة، ويمكن تلخيص 
دور الوظيفة المالية: أولا

1:يكمن دور الوظيفة المالية في مما يلي

وطويلة الأجلومتوسطة الأجلخاصة بالقروض قصيرة ، ات المؤسسةطالتمويل لمختلف نشاضمان - 1
؛الأجل

؛التخطيط المالي والموازنات التقديريةأسسوضع - 2
؛مراقبة التدفقات النقدية وتسيرها بما يتوافق مع قواعد التوازن المالي- 3
؛الأنشطةيع ستحقات والحقوق عن جموالمصاريف وتلقي المتدفع النفقا- 4
وبناء سياسة مالية تمكن من تنفيذ الأجلالعليا على وضع الخطط طويلة الإدارةفي المسيرينمساعدة - 5

.الخ...والسياسة الماليةالأرباحالثابتة ووضع سياسة توزيع الأصولهذه الخطط وخاصة في ما يتعلق بحيازة 

.26: ص، 2011عمان، الأردن، ، ، دار وائل للنشر والتوزيع2ط، التسيير  الماليالياس بن ساسي ويوسف قريشي، - 1
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مهام الوظيفة المالية: ثانيا
1:المالية في كل منتتمثل مهام الوظيفة

التخطيط المالي:
،لمستقبلليشمل التنبؤ بالمستقبل مع الاستعداد بأنهيول التخطيط يعرف الاقتصادي الفرنسي هنري فا

مـن مصـادرها المختلفـة وكيفيـة الأمـواليركـز علـى كيفيـة الحصـول علـى حيثالتخطيطأنواعفتخطيط المالي نوع من 
.كبر فائدة من وراء هذا الاستثمارأاستثمارها بحيث يتم الحصول على 

التنظيم المالي:
للأفــرادالأنشــطةثم توزيــع وتجميــع هــذه ، بكفــاءةأهدافــهللأنشــطةيمثــل تحديــدا 

، لأخــرف الهيكــل التنظيمــي للوظيفــة الماليــة مــن مشــروع ويختلــ، معينــة تمثــل التخصــص الــوظيفيأســسالعــاملين وفــق 
.تبعا لنوع وحجم القطاع الذي يعمل فيه وطبيعة نشاطه ودرجة تعقيده

الرقابة المالية
نحرافـات كتشـاف الإإبـالخطط الموضـوعة لغـرض المؤسسـة بمقارنتهـاأداءتتألف وظيفـة الرقابـة الماليـة مـن تقيـيم 

يقـوم بتصـميم نظـام للرقابـة أنويجب على المدير المالي عند قيامه بالتخطيط المالي ، وتصحيحها للتأكيد من تنفيذها
.المالية يمكنه من مراجعة التنفيذ الفعلي مع الخطط الموضوعة

الإشــرافهـو الأساســيعملـه يعـدالمراقــب المـالي الــذيمسـؤوليةأوختصـاص إلـذلك تعتـبر الرقابــة الماليـة مــن 
.أخرىم جانب مهاإلىعلى الحسابات 

التحفيز المالي:
ســتمالتهم لحــب إو الإداريــةالإداريالتحفيــز هــو خلــق التعــاون 

ويتطلــب التحفيــز المــالي نظــام كفــؤ للاتصــالات بــين ، جــل التفــاني في العمــلأالــروح المعنويــة فــيهم مــن وإثــارة، العمــل
لة عــــن و الوظــــائف المســــؤ الأولىمجمــــوعتين تضــــم إلىالوظــــائف الماليــــة تقســــيمويمكــــن . الإداريــــةمختلــــف المســــتويات 

و 
.الأداءعلى 

.30: ص، 1997، دار المستقبل للنشر والتوزيع، أساسيات  الإدارة المالية في القطاع الخاصمحمد شفيق وآخرون، - 1
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المدير الماليوظائف: الثانيالفرع 
ويلعب دورا أساسـيا في اتخـاذ ، الذي يقوم بإدارة أموال الشركة بفاعلية وأمانةالشخصيعرف المدير المالي هو
1:ويمكن تمثيل قرارات المدير المالي في الشكل التالي، اري فقطشستالقرار ولم يعد يقوم بوظيفة الإ

يبين قرارات المدير المالي  :)01-01(رقم الشكل 

التأثير على العوائد ودرجة المخاطر-1
التأثير على العوائد ودرجة المخاطر-2

.27صدريد كامل آل شبيب، مرجع سابق ذكره، :المصدر

المــدير المــالي الأهــداف الأساســية للمشــروع عليــه القيــام الوظــائف يحقــقولكــيويتبــين مــن الشــكل أعــلاه بأنــه 
: الآتية

وتعـني عمليــة التحليـل دراســة البيانــات الماليـة وتحويلهــا إلى نمــط :تحليـل البيانــات الماليــة وإعــداد الخطــط-1
تفيـــد في معرفـــة الجوانـــب الايجابيـــة والســـلبية وتقيـــيم الواقـــع المـــالي الـــتي ، أو شـــكل مـــن المعلومـــات النســـبية أو المطلقـــة

.والتشغيلي للمشروع خلال فترة زمنية معينة وتساعد عمليات التحليل على التخطيط المالي
هـــو الحصـــول علـــى مصـــادر الأمـــوال وتحقيـــق الأربـــاح المســـتقبلية للمشـــروع وذلـــك مـــن :المـــاليالتخطـــيط-2

.الاحتياجات المالية للمشروع وإعداد الخطط المالية الشاملة الطويلة والقصيرة الأجلخلال التعرف على 
الأخـرى صـر المكونـة للأصـول قصـيرة الأجـل و ونعني بذلك تحديد العنا:تحديد هيكل الأصول للمشروع-3

تــة الــتي تــأثر في نتائجهــا وبعــد ذلــك يــتم تحديــد الحجــم الأمثــل للاســتثمار في الأصــول المتداولــة والثاب، طويلــة الأجــل
.على مستقبل المشروع

وتـرتبط هـذه الوظيفـة بتحديـد العناصـر الـتي : تحديد الهيكل المـالي للمشـروع وطبيعـة مصـادر الأمـوال-4
يتكـون منهـا الهيكـل المـالي مـن خـلال دراسـة الخصـوم وحقـوق الملكيـة المعروضـة في قائمـة المركـز المـالي وتقيـيم واختيــار 

.29- 27: صمرجع سابق ذكره، دريد كامل آل شبيب، -1

قرارات المدير المالي

التحليل  
والتخطيط

والقرارات 
المالیة 

والرقابة

الحصول على
الاموال

لاموال      ا

استخدام   
لاموالا
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ويعد هـذا ، ا في تحديد المزيج الملائم للتمويل الطويل أو قصير الأجلير وللمدير المالي دورا كب، تمويل المتاحةوسائل ال
.التحديد من أهم العمليات التي تؤثر على قوة المركز المالي والائتماني للمشروع

ستثمار الأمثل بأقل التكاليف وكيفية معالجة المشاكل الطارئة الإهو و :ستخدامات المشروعإتحديد - 5
.ختيار الوسائل الملائمة التي تتناسب مع طبيعة أنشطة المشروع وحجمهإمن خلال 

الوظيفة الماليةأهميةو أهداف: لمطلب الثالثا
إلىاللازمـــة بـــل يتعـــدى ذلـــك الأمـــوالالماليـــة لا يقتصـــر علـــى مجـــرد الحصـــول علـــى الوظيفـــةوأهميـــةهـــدف إن

.الأمواللهذه الأمثلستخدام الإ
الوظيفة الماليةأهداف: الأولالفرع 

وقـد ، العليـا للمؤسسـةللإدارةالإستراتجيةالأهدافمتعددة نابعة من أهدافتحقيق إلىتسعى الوظيفة المالية 
سســة مــن النــوازع الذاتيــة لمؤسســي المؤ ةتتبــع عــادأهــدافأو، تقليديــة نشــأت بنشــوء المؤسســةالأهــدافتكــون هــذه 

.والهادفة لتحقيق منافع شخصية
، تكـــــون متطـــــورة و متماشـــــية مـــــع التطـــــورات الحاصـــــلة في المؤسســـــة مـــــع السياســـــات الاقتصـــــاديةكمـــــا 

1: يليفي ماالأهدافهذه إبرازجتماعية والسياسية ويمكن الإ

العامةالأهداف: أولا
؛توسيع نشاط المؤسسة وتلبية- 1
؛هدف الربح وهذا لاستمرار المؤسسة- 2
؛حتياجات العمال وتحسين ظروف عملهمإتلبية - 3
.مالكي المؤسسة في صورة حصص أسهمأولمالك الأموالمروديةتحسين - 4

الخاصةالأهداف: ثانيا
والعلميـة وذلـك لتحديـد الوسـائل الإسـتراتجيةطبقـا لخطتهـا ، دراسة حاجة الماليـة المرتبطـة بنشـاط المؤسسـة-1

الـتي سـوف تتفـق عليهـا الأنشـطةوالوقت المناسب للحصول عليها مع مراعاة مختلـف ، الضرورية لتغطية هذا النشاط
؛وزمن تنفيذها

حيـــــث تقـــــارن مختلـــــف ، المطلوبـــــةالأمـــــوالالمؤسســـــة للحصـــــول علـــــى أمـــــامالمتـــــوفرة الإمكانيـــــاتدراســـــة -2
؛قل تكلفة للمؤسسةأو مروديةأحسنختيارات الممكنة أي التي تكون لها الإ

.14-13: ص، 2006، مذكرة نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، داء المؤسسةأثر تقلبات معدل الفائدة على أن الموفق سهيلة، ب-1
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؛طرق التمويل حيث تكون عادة مزيج بين مختلف المصادرأحسنختيار إ-3
؛البحث والتطوير، التوزيع، الإنتاجدراسة الوسائل اللازمة لتنفيذ برامج وخطط المؤسسة في مجال -4
تلتقــي فيهــا مختلــف العوامــل المتعلقــة إذ، نشــاطها اليــوميإطــاراليــة في تســيير خزينــة المؤسســة وســيولتها الم-5

أعبــــاءكــــذا ،  مقابــــل المبيعــــات للزبــــائنالتحصــــيلاتو ديون الخارجيــــةبالوظيفــــة الماليــــة مثــــل المســــتحقات لتســــديد الــــ
؛مصاريف الخدمات والضرائب، الأجورستغلال المختلفة مثل ومصاريف الإ

المروديــةتحقيــق ، المؤسسـةلإمكانيــاتالوظيفــة الماليـة تســعى للاسـتعمال الجيــد إننلاحــظ الأهـدافمـن هــذه 
مثــل الأخــرىالتنســيق مــع مختلــف الوظــائف إلىتســعى كمــا ،  الماليــة وهــذا مــن خــلال تحكمهــا في الجانــب المــالي

.والإيراداتوكذا تحديد المسؤوليات على المصاريف ، الموارد البشرية، الإنتاج، التخزين، الشراء
1:الوظيفة الماليةأهمية: الفرع الثاني

ن أي قـــرار يتخـــذ إماليـــة وعليــه فـــتـــأثيراتن لـــه أكـــان متخـــذه بــي  وأمهمـــا كــان شـــكله الإدارييتميــز القـــرار 
بكــل الظــروف الإحاطــةجــل أوذلــك مــن ، تخــاذ القــرارإدراســة ماليــة ســابقة لعمليــة إجــراءداخــل المؤسســة لابــد مــن 

.والنتائج المتحمل وقوعها بعد تنفيذ هذا القرار
العامـــة بأنواعهـــاوتتضـــمن الوظيفـــة الماليـــة مجموعـــة مـــن الوظـــائف المرتبطـــة بكـــل مـــن التمويـــل ومتابعـــة المحاســـبة 

لمخـــاطر والمؤشـــرات الماليـــة والمراقبـــة الداخليـــة وتســـيير الســـيولة وتســـيير االإحصـــاءات، قـــرارات الاســـتثمار، والتحليليـــة
كـــــل هـــــذه الوظـــــائف تنـــــدرج ضـــــمن ســـــلم تنظيمـــــي محـــــدد في الهيكـــــل التنظيمـــــي ،  لخا...الماليـــــة الخارجيـــــة والداخليـــــة

.للمؤسسة
، الخ...الماليـةكما تقوم الوظيفة المالية بالتسيير المالي حيث تستخدم التخطيط والتوجيه والمراقبة وتوزيع الموارد 

ختيـار إطـرق وتقنيـات ، وتقنيـات التسـيير بدايـة مـن التحليـل المـاليالأدواتويستخدم في ذلك منظومة متكاملـة مـن 
.الخ...المحاسبة العامة والتحليلية، ستثماراتلإا

.26: ص، 2طمرجع سبق ذكره، ، الياس بن ساسي ويوسف قرشي- 1
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التحليل المالياهيم أساسية حول مف:الثانيالمبحث
ســتعانة لإويــتم ا، المختلفــة الــتي لهــا علاقــة بمشــروع معــينالأطــرافرتباطــا وثيقــا بحاجــة إيــرتبط التحليــل المــالي 

، بالمســتقبلللتنبــؤجــل دراســة الماضــي ومقارنتــه بالحاضــر أبالتحليــل المــالي مــن 
.المعلومة لمساعدة متخذي القرارات

: تحليل الماليالوأهداففهوم م: الأولالمطلب 
: النقاط التاليةإلىسنتطرق 

الماليمفهوم التحليل: الأولالفرع 
مســـتثمرينالمهتمــين بــه مــن الأشــخاصالــتي يســـتخدمها العديــد مــن الأدواتأهــمعتــبر التحليــل المــالي مــن ي

.تخاذ القرار المناسبإجل التعرف على الوضع المالي من خلال عملية التحليل و أومؤسسات وبنوك من 
تعريف التحليل المالي: أولا

: مجموعة من التعاريف تتمثل فيما يليإعطاءختلاف المنهج المتبع ويمكن إتختلف تعاريف التحليل المالي ب
الماليـة التاريخيـة المدونـة والأرقـاميقصد بالتحليل المالي عملية تحويل الكم الهائل من البيانـات : الأولالتعريف 
الماليــة والــتي الإدارةويعتــبر وســيلة ، اذ القــراراتإتخــفائــدة لعمليــة والأكثــرقــل مــن المعلومــات أكــم إلىفي القـوائم الماليــة 

سـتخدامه مرشـدا لتقيـيم المركـز المـالي والمركـز النقـدي إشكل يمكن إلىتحول البيانات المحاسبية أنمن خلالها تستطيع 
1.واعتماد نتائجه في تخطيط التمويل المستقبلي

و فــترات ماضــية قصــد أهــو فحــص للقــوائم الماليــة والبيانــات المنشــورة لمؤسســة معينــة لفــترة : التعريــف الثــاني
2.تقديم المعلومات التي تفيد المؤسسة

فترات ماضـية بقصـد أومعينة عن فترة لمؤسسةهو فحص القوائم المالية والبيانات المنشورة : التعريف الثالث
عـــن المؤسســـة ونشـــاط أعمــالخـــلال فـــترة الدراســة والتنبـــؤ بنتيجـــة المؤسســةتقــديم معلومـــات تفيـــد عــن مـــدى تقـــدم 

3.فترات مقبلة ولا يسمح عادة للمحل المالي بالحصول على البيانات الداخلية الغير منشورة

.78: ص، 2004، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ةأساسيات الإدارة الماليحمزة محمود الزبيدي، - 1
المعاييراسبي المالي في مواجهة ، ملتقى دولي حول النظام المحانعكاسات تطبيق النظام المحاسبي المالي على التشخيص المالي للمؤسسةمداني بن بلغيث وعبد القادر دشاش، -2

.1: ، ص2011جامعة ورقلة،الدولية للمحاسبة،
.133: ص، 2008الناشر مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، قتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي،إمحمد إبراهيم عبد الرحيم، - 3
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بهـــا يدراســـة القـــوائم الماليـــة بعـــد تبو إلاالتحليـــل المـــالي مـــا هـــو أنالســـابقة يمكـــن القـــول التعـــارفمـــن خـــلال 
واتخــــاذ الأداءنتـــائج تســـاعد علـــى تقيـــيم إلىجـــل الوصـــول أمعينـــة مـــن أدواتوذلـــك باســـتخدام ، التبويـــب الملائـــم
1.القرارات المناسبة

منهجية التحليل المالي: ثانيا
2:المبادئ العامة لمنهجية التحليل المالي

؛المحللإليهالهدف الذي يسعى تحديد - 1
؛ضرورية لتحقيق الهدف المحددإجابتهاالمحددة تكون الأسئلةتكوين مجموعة من - 2
؛لتعامل مع المشكلة موضع البحثعلى اقدرة المن أجلالأنسبالتحليل وأداةأسلوبختيارإ- 3
.المطلوبالإجراءأوتخاذ القرار لإستعمال المعلومات والمقاييس التي تجمعت لدى المحلل إ- 4

3: جانب هذه المبادئ الرئيسية هناك مبادئ ثانوية وتتمثلإلى

؛ختيار المعيار الذي ستقارن به نتائج التحليلإ1-
؛المقارن بهوضع الشركة من المعيارتحديد2-
؛تحديد العوامل المسببة لهذه النتائج3-
؛الخلاصة والنتائج النهائية4-
.المناسبةالتوصيات والاقتراحات والحلول5-

مقومات التحليل المالي: لثاثا
بــرز هــذه أيسـتند التحليــل المــالي إلى مجموعـة مــن المقومــات والمبــادئ الـتي يعتمــد عليهــا لتحقيــق أهدافـه، ولعــل 

4:المقومات هي

التحديد الواضح لأهداف التحليل المالي؛- 1
عتماد عليها؛لإتحديد الفترة المالية التي يشملها التحليل، وتوفير بيانات مالية يمكن ا- 2
المناسبة للوصول إلى أفضل النتائج وبأسرع وقت؛تحديد المؤشرات - 3

.10: ص، 2011قسنطينة، ، مذكرة نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، جامعة منتوري،المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الاداءبن مالك عمار، - 1
.143: ص،2000،دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان،الأردن، 1الإدارة والتحليل المالي، طعبد الحكيم كراجة وآخرون، - 2
.97: ص، 2001، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، 1ط، إدارة وتحليل ماليخلدون إبراهيم الشديفات، - 3
.9: ص، 2008ين، ط، رام االله، فلس1ط، التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ، - 4
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يــؤدي التحليــل أنســتخدامها بصــورة ســليمة، بمعــنى إالتفســير الســليم لنتــائج التحليــل المــالي حــتى يســار إلى -4
لى نتيجة غير قابلة لتأويل أو إعطاء تفسيرات متباينة؛إ

تمتع المحلل المالي بالمعرفة والدرايـة الكاملـة بالبيئـة الداخليـة والخارجيـة المحيطـة بالشـركة، بالإضـافة إلى ذلـك لا -5
ســـتقراءلابـــد إن يكـــون مـــؤهلا مـــن الناحيـــة العلميـــة والعمليـــة، وقـــادرا علـــى تفســـير النتـــائج الـــتي يتوصـــل إليهـــا 

.المستقبل
الماليالتحليل عوامل و أهداف: الفرع الثاني

: وشروط التحليل المالي فيأهدافتكمن 
التحليل الماليأهداف: أولا

والأغــراضالأهــدافتحقيــق مجموعــة مــن إلىيســعى الإنســانيةفــرع مــن فــروع المعرفــة كــأيالتحليــل المــالي  أن
1: المحلل الماليإليهالهدف الذي يسعى أوختلاف الغرض إتلف بتخ

؛للمؤسسةالتعرف على حقيقة الوضع المالي - 1
؛قتراضلإالمؤسسةبيان قدرة - 2
؛في القطاع الذي تنتمي لهالمؤسسةبيان وضع ومستوى - 3
؛تخاذ القرارات الخاصة بالرقابة والتقييمإالمساعدة في - 4
؛الرقابة المستخدمأنظمةالحكم على مستوى - 5
؛تقييم الخطط والبرامج التشغيلية المطبقة- 6
2.المشروعأداء إدارةةأكفمدى  الحكم على - 7

عوامل التحليل المالي: ثانيا
3: وهيأساسيةعوامل أربعتتوقف جودة التحليل المالي على 

؛هدف ووجهة نظر المحلل- 1
؛خبرة وقدرة وكفاءة المحلل- 2
؛ومدى التفصيل والمطلوبهتمامالادرجة - 3

.143: صمرجع سبق ذكره، عبد الحكيم كراجة، -1
.56: ص، 2008، دار الفكر الجامعي للنشر والتوزيع، الإسكندرية، التمويل والإدارة المالية للمؤسساتندراوس، أعاطف وليم -2
، الشركة العربية المتحدة للتسويق ، الأساليب الحديثة للتحليل المالي وإعداد الموازنات لأغراض التخطيط والرقابةخبراء الشركة العربية المتحدة للتدريب والاستثمارات الإدارية-3

. 15:،ص2006والتوريدات، مصر، 
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.كم وكيف البيانات المتاحة للمحلل- 4
التحليل الماليوأنواع أهميةو أدوات: المطلب الثاني
: النقاط التاليةإلىسنتطرق 

التحليل الماليوأهميةأدوات: الأولالفرع 
يتطلع المحلل المالي عند قيامه بكل عملية يكتسي التحليل المالي أهمية كبيرة لما له من وظائف مهمة حيث 

:يليفيماوالتي يمكن توضيحها ،المستعملةوالأدواتتجاه عمله إلى تحديد إتحليل 
التحليل الماليأدوات: أولا

علــى الإدارة الماليــة ، أهــدافهاإلى قــرارات عقلانيــة تحــافظ علــى مســيرة المؤسســة نحــو تحقيــق الوصــولمــن أجــل 
.للقرارللمؤسسة أن تستعمل الأدوات التحليلية المناسبة التي تمكّنها من الحصول على المعلومات اللازمة 

: 1لهذه الغايةستعمالهااومن أهم الأدوات التحليلية الممكن 
علــــى المقارنــــة بــــين بنــــود القــــوائم المــــالي الأداةترتكــــز هــــذه حيــــث مقارنــــة القــــوائم الماليــــة لســــنوات مختلفــــة-1

؛على كل بندتطرأللسنوات المختلفة حيث تبين التغيرات التي 
في التعــرف علــى التغــيرات علــى مــدى الأداةرقــم قياســي وتســاعد هــذه إلىســتنادبالإتجاهــات لإمقارنــة ا-2

؛لأخرىمن سنتين لتفادي عيوب المقارنة من سنة أكثر
تقــدم هــذه ، )التحليــل الهيكلــي(النســبية لكــل بنــد مــن بنــود الموجــودات والمطلوبــاتالأهميــةالتعــرف علــى -3

في الأمـوالعلـى عنصـريين همـا مصـادر معلومات هامة من التركيـب الـداخلي للقـوائم الماليـة مـن خـلال تركيزهـاالأداة
قصـيرة وطويلـة وحقـوق مسـاهمين وكيفيـة توزيـع المصـادر بـين مختلـف مـنالمؤسسة وكيفية توزيعها بـين مختلـف المصـادر

.وأخرىمن متداولة وثابتة ستخداماتلإا
؛إو الالأمو قائمة مصادر -4
؛التحليل المالي بالنسب-5
؛كشوفات التدفق النقديأوالميزانيات النقدية التقديرية -6
؛القوائم المالية التقديرية-7
عدد الوحدات الـلازم بيعهـا بسـعر أوالتعرف على حجم المبيعات الأداةهذه مندفالهتحليل التعادل و -8

.التعرف على عدد الوحدات التي يجب بيعهاأوربح قبل الفوائد والضرائب مقداره صفرإلىمعين لتصل المؤسسة 

146: صمرجع سبق ذكره، عبد الحكيم كراجة وآخرون، - 1
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1التحليل الماليأهمية: ياثان

ذات العلاقـة البيانـات ، جتماعيةحد مجالات المعرفة الإأعتبارهإأهمية التحليل المالي من تنبع
شـكال أحـد أوهـو بالتـالي ، سـتخدام المـوارد الماليـة المتاحـة في المشـروعإلتحقيـق المراقبـة الجيـدة علـى ، بموضوع التحليـل

والتغيـــيرات الـــتي تطـــرأ ، مـــن خـــلال توضـــيح العلاقـــات بـــين البيانـــات الماليـــة، أدوات الإدارة العلميـــة لأنشـــطة المشـــروع
لى بيـان حجـم هـذا التغيـير علـى الهيكـل المـالي العـام إضـافة إ، أو فـترات زمنيـة متعـددة، عليها خلال فترة زمنية محـددة

ـــة ذات علاقـــة . للمشـــروع ـــتي تطرحهـــا جهـــات معين ـــة علـــى التســـاؤلات ال ـــل المـــالي في الإجاب ـــالي يســـاعد التحلي وبالت
.بالمشروع

:ويمكن القول أن أهمية التحليل المالي تتمثل في ما يلي
مــن ، غــض النظــر عــن طبيعــة عملهــابو ، للمشــاريع المختلفــةيتنــاول التحليــل المــالي بيانــات النظــام المحاســبي -1

؛تخاذ القرارات الرشيدةإأجل أن يمد 
ولتقيــيم الأداء بعــد إنشــاء المشــاريع، قتصــادية لإقامــة المشــاريعيســاعد التحليــل المــالي في تقيــيم الجــدوى الإ-2

إضـــافة إلى إخضــاع ظـــروف عــدم التأكـــد للرقابــة والســـيطرة ، التخطـــيط المســتقبلي لأنشـــطة المشــروعكمــا يســاعد في 
؛نحرافات المحتملةوحماية المؤسسة من الإ

مــــن حيــــث معرفــــة مؤشــــرات نتــــائج ، قتصــــاديةلإيســــاعد التحليــــل المــــالي في توقــــع المســــتقبل للوحــــدات ا-3
.حتمالات المختلفةلإواجهة اتخاذ الإجراءات المناسبة لمإوبالتالي ، الأعمال

التحليل الماليأنواع: الفرع الثاني
الأسـسإلىناتجـة عـن طريقـة التبويـب الـتي تسـتند الأخـرعديدة من التحليل المالي يكمل بعضـها أنواعهناك 

: الأسسعتماد عليها في التحليل ومن هذه لإيتم االتي
2: إلىوينقسم : حسب الجهة القائمة بالتحليل

من داخل المشروع وعلى بيانات وغاياتأشخاصوهو التحليل الذي يقوم به : تحليل داخلي-1
.في المشروعالمختلفةالإداريةوهذا النوع من التحليل يلبي حاجات المستويات .المشروعهذايطلبها

هذا النوع من التحليل تقوم به جهات من خارج المشروع ولخدمة هذه الجهات  : تحليل خارجي-2
.كالمصارف المركزية والغرف الصناعية

.25-24: ص، 2004عمان، الأردن، ، الوراق للنشر والتوزيع،تجاهات المعاصرة في التحليل الماليلإاوليد ناجي الحيالي، - 1
: ص، 2015، مذكرة نيل شهادة الماجستير في المحاسبة، جامعة دمشق، سوريادور أدوات التحليل المالي في ترشيد قرارات التمويل في البنوك الإسلامية في غرام طلب، -1

82.
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1: إلىوينقسم : حسب البعد الزمني للتحليل

: سيأمالي الر الالتحليل -1
كمقارنــة ،  في القــوائم الماليــة حــدثت في نفــس الفــترةرقــامالأالمقارنــة بــين أســاسالتحليــل الــذي يقــوم علــى هــوو 

، نتفاء البعد الـزمني عنـهلإويتصف هذا النوع من التحليل من السكون .صافي الربح لسنة ما مع مبيعات نفس السنة
.المقارنة تتم في نفس الفترةنأحيث 

: الأفقيالتحليل -2
فمــثلا ، قائمــة الــدخل علــى مــدار ســنتين متتــاليتينأوويــتم ذلــك مــن خــلال مقارنــة عنصــر معــين في الميزانيــة 

نفــسأرقــامتــتم المقارنــة بــين هنــا، 35000كــان1999وصــافي ربــح عــام 30000كــان1998صــافي ربــح عــام
ويسـاعد هـذا التحليـل علـى مـا . تجاهـاتويعـرف هـذا التحليـل بمصـطلح تحليـل الإ، العنصر لكن بين عـامين متتـاليين

: يلي
؛قائمة الدخل خلال فترة زمنيةأوالنسبة الخاصة بعنصر معين في المركز المالي اهإتجمعرفة -1
؛من خلال اتجاه النسب نحو التحسن واتخاذ القرار المناسب الإدارةأداءتقييم -2
؛المؤسسةمحاولة التنبؤ بما سيكون عليه الوضع مستقبلا في -3
.ومدى نجاحهاالإدارةالحكم على مدى مناسبة سياسات -4

التحليل الماليمستخدمي معايير و : المطلب الثالث
: إلىسنتطرق من خلاله 

حليل المالي التمعايير : الأولالفرع 
السـلبي نـذكر منهـا أوالمـالي الايجـابي منهـا الأداءيستخدم المحلل المالي مجموعة من المعايير للتعبير عن مسـتوى 

2:هذه المعاييرأهم

بناءا على تجارب ختيارهاوهي المعايير التي تأخذ صفة ثابتة أو مقدار ثابت تم :المعايير المطلقة
على هذه المعايير بين شركات كثيرة لدراسة حالة معينة وتستعمل هذه تفاقلااودراسات ميدانية ولقد تم 

3.جل مقارنة ماهو متحقق مع المعيار ذات العلاقةأالمعايير من 

.166: ص، مرجع سبق ذكرهعبد الحكيم كراجة، - 1
. 102: ص،2014دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان،الأردن،الإدارة المالية، ، عدنان تايه النعيمي وآخرون- 2
.113: ص،2013، وتسعونأربعةوالاقتصاد، العدد الإدارة، مجلةالتنبؤ بالفشل المالي بالعراقعلي خلف الركابي، بثينة راشد الكعبي،-3
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المعايير التاريخية :
تســاعد في قيــاس مــدى ولــذلك ، المؤسســة وهــي المعــايير المســتقاة مــن فعاليــات 

وطبيعـــة المؤسســـةوهـــي في الوقـــت الـــذي تأخـــذ واقـــع حـــال ، المؤسســـةالتراجـــع الـــذي حـــدث في نشـــاط أوالتطـــور 
والـذي يشـير باسـتمرارتجـدد والمتطـور تفشل في مواجهة متطلبات الواقـع المإلا، الخصائص التي تميزها عن غيرها

1.وضع الصناعات المماثلةإلى

المعايير المستهدفة :
إنوالبيانــات الــتي تــرد فيهــا ويمكــن للمحلــل للمؤسســة عبــارة عــن المعــايير الــتي تعتمــد علــى الخطــط المســتقبلية 

ويعـبر تطبيـق هـذه المعـايير عـن مـدى ، يقارن بين هذه المعايير التخطيطية مع المعايير المتحققة فعلا لفـترة زمنيـة ماضـية
.تنفيذ الخطط الموضوعة مسبقا

المعايير الصناعية
وتحدد هذه المعـايير وضـع أخرالصناعة ولا يجوز تطبيقه على قطاع أوحيث تحدد هذه المعايير لنفس القطاع 

كانــت النســبة في الشـــركة مســاوية لمعيـــار وإذا، الصـــناعةأوالمنافســة في نفـــس القطــاع الأخــرىالشــركة مــع الشـــركات 
وإذاالشــركة دون المعــدل نأقــل فنقــول أكانــت النســبة إذاأمــاضــمن المعــدل الســائد في الصــناعة الصــناعة نقــول 
2.فوق المعدلالشركةأنكبر فنقول أكانت النسبة 

مستخدمي التحليل المالي:الفرع الثاني
: ومن أهم هذه الفئات مايلي

وظيفة المحلل المالي: أولا
3: هناك مظهران رئيسيان لهذه الوظيفة هما

 وإعادةحتساب النسب المالية إستعمال المبادئ الرياضية والمالية المعروفة للقيام بإويعني : الفنيالمظهر
قرب للفهم ومقارنة المعلومات المستخرجة بما هو متوقع وبالمعلومات المتاحة عن أصياغة المعلومات بشكل 

.الأخرىالمؤسسات 
 بعد القيام بعملية فهم وتفسير النتائج العملية الفنية في التحليل الماليإلىويهدف : التفسيريالمظهر

.فيه المؤسسةوالمحيط الذي تعمل ، ستعانة بخلفية المؤسسةلإا

.  135: ص، 2011، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 1، طستثمارلإإدارة احمد عطا االله، أماجد - 1
.97:صمرجع سبق ذكره، خلدون إبراهيم الشديفات، -  2

.128: ص، 2007، دار البداية للنشر والتوزيع ، 1ط، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليالشنطي، عامر شقر، أيمن- 3
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لتحليل الماليلالأطراف المستخدمة:ثانيا
1: كل طرف حيث نجدإليهاالتي يسعى للأهدافتستخدم التحليل المالي وفقا طرافأهناك عدة 

الداخلية في المؤسسةالأطراف :
: الأطرافهم هذه أو 

ون لوالمـدراء العـام، الإدارةمـن مجلـس ، الإدارةالمؤسسة المستويات المختلفة من بإدارةونعني : المؤسسةإدارة-1
جـل أجمـيعهم يسـعون مـن نأإلا، الملقـاة علـى عاتقـهالمسـؤولياتوكل منهـا يهـتم حسـب المهـام و، الأقسامورؤساء 
: المؤسسة التاليةأهدافتحقيق 
 ؛المتاحةستخدام الموارد المالية إفي الأقسامومدى كفاءة تلك ، الأقسامفي مختلف الأداءتقييم
 ؛المرسومة في الخطةالأهداففي تحقيق الأقساممدى نجاح تلك
 والمفاضلة بين البدائل المتاحة، والإنتاجتخاذ القرارات الخاصة بالتوسع إالقدرة على.

التعــرف إلىإضــافة، ســتمرارية للمؤسســة: موظفــو وعمــال المؤسســة-2
.ستمرارية إعلى طمئنانلااجل أوذلك من ، والسيولة النقديةالأرباحعلى 
الخارجيةالأطراف :

: ومنهم
، المــال العامــلالــرأسأصــحابوهــذا يشــمل ، مســتقبليينأوكــانوا حــاليين إنبغــض النظــر : المســتثمرون-1

الـتي الأربـاححيث يسعى كل منهم في التعرف علـى ، مجددا في المشروع القائمستثمارالذين يرغبون في الإأولئكأو
وقــدرة المؤسســة ، كــل مــنهمأســهمفي التعــرف علــى العائــد علــى أيضــاويســعون ، مســتقبلاأوتحققهــا المؤسســة حاليــا 

.لمستحقيهاالأرباحالنقدية في الاستمرارية في دفع 
مــا يهمهـم هــو قــدرة المؤسســة في الوفــاء بســداد تلــك نإفــقروضــهمفهـؤلاء عنــدما يقــدمون : قرضــونمال-2

.الأموالستخدام المؤسسة لتلك إوكذلك كيفية ، ستحقاقهاإالقروض في مواعيد 
يــتم ســدادهم في نفــس نأأمــل: المــوردون-3

.الأغلبالسنة على 
ـــــة-4 ـــــة الرقابي ـــــتي تقـــــوم بجمـــــع المعلومـــــات اللازمـــــة: الجهـــــات والمؤسســـــات الحكومي عـــــن الشـــــركات ال

.المهتمة في الداخل والخارجالأطرافجل توزيعها ونشرها على أمن ، والمؤسسات المنطوية تحت نظامها

.15- 14: ص، 2012، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، دراسة نظرية تطبيقية-التحليل المالينعيم نصر داوود، -  1
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.مالية مع المؤسسةأوتلك التي ترتبط بعلاقات تجارية : مينأالمصارف وشركات الت-5
الثروة في المؤسسةوتعظيم المالي الهيكل: المبحث الثالث

، الجوانبمن أهم يعتبر الهيكل المالي
.وتحقيق التوازن المالي المناسب للمؤسسة، لما لها من تأثير وضمان عدم تعرضها للإفلاس

الهيكل الماليمفهوم: الأولالمطلب 
وأهم محدداتهللمؤسسةسنتطرق من خلاله لتعريف الهيكل المالي 

الهيكل الماليتعريف : الأولالفرع 
: للهيكل المالي نذكر منهايفتعار هناك عدة 

إالتمـــويلي للشـــركة توليفـــة مصـــادر التمويـــل الـــتي أويقصـــد بالهيكــل المـــالي : الأولالتعريـــف
ـــة للشـــركة مـــن مجموعـــة المـــاليويتكـــون الهيكـــل .  ـــتي تشـــكل جانـــب الخصـــوم في الميزاني العناصـــر ال

1.ملكيةأموالأودين أموالوسواء كانت ، الأجلقصيرة أوالأجلالعمومية سواء كانت هذه العناصر طويلة 

وهـو ، المؤسسـةالتي تم بواسطتها تمويـل موجـودات الأموالمجموع بأنهيعرف الهيكل المالي: لثانياالتعريف
2.في الميزانية العموميةالأيسروهما يشكلان الجانب ، والتمويل الممتلك، يتضمن التمويل المقترض

أمـــواليقصـــد بالهيكـــل المـــالي تشـــكيلة المصـــادر الـــتي حصـــلت منهـــا المؤسســـة علـــى : الثالـــثالتعريـــف 
طويلــة العناصـرسـواء كانــت تلـك ، نـه يتضــمن كافـة العناصـر الــتي يتكـون منهـا جانــب الخصـومإومـن ثم فإ

3.الأجلقصيرة أوالأجل

الهيكل الماليوسماتمحددات: الفرع الثاني
محددات الهيكل المالي: أولا

4:منهالى خصوصية المؤسسة والتي إيتأثر الهيكل المالي بجملة من العوامل التي تعود 

تزيد من التمويل المقترض أنيمكن للمؤسسة ذات العوائد التشغيلية المستقرة نسبيا :المخاطرة التشغيلية
قل قياسيا بتلك التي تتصف بالتقلب في العوائد أحتمال تعرضها للمخاطرة إن لأفي هيكلها المالي، 

.ائد القروضعالية تجاه تسديد فو أمان

.401: ص، مرجع سبق ذكره عاطف وليم اندراوس، -  1

.307: ص، 2013، دار وائل للنشر، 1ط، الإدارة المالية الحديثةمحمد علي إبراهيم العامري، - 2

، مذكرة نيل شهادة الماجستير، تخصص مالية مؤسسة، جامعة قاصدي دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصاديةعلي بن الضب، -3
.75: ص، 2009مرباح، ورقلة، 

.309: ص، ذكرهبق مرجع سالعامري، إبراهيممد علي مح-4
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طويلة تؤثر تركيبة الموجودات في طريقة التمويل، فالمؤسسة التي تتميز بكثافة: تركيبة الموجودات
ذات رأس المال العامل الكثيف المؤسسات، بينما تمتاز الأجلتفضل التمويل المقترض طويل الأجل

.الأجلعتماد على التمويل المقترض قصير بالإ
تعمد على التمويل أنللمؤسسة يمكن : معدل نمو المبيعات

إة العوائد التي تمكنها من تسديد يترتب على ذلك زيادأنمن المتوقع إذكبر، أالمقترض لدرجة 
.المالية
الواقع يكون لدى المؤسسات ختيار مصادر تمويلها، ففيإيؤثر حجم المؤسسة على : حجم المؤسسة

الكبيرة بدائل عديدة للتمويل، في حين تتميز المؤسسات الصغيرة بمحدودية الموارد المالية، فحسب نظرية 
قل ألإالتوازن تكون المؤسسات كبيرة الحجم أكثر لجوءا الى ا

تصاف نشاطها بقدر معتبر من التوزيع الذي يقلل من إمقارنة بالمؤسسات الصغيرة، ويعود ذلك الى 
ستدانة، وكذا سهولة حصولها على القروض القصيرة لإرتفاع جاذبية اإ

1.الأجل

بالمقارنة بتأثير التمويل  بالأسهم على مركز وقدرة قتراضلاباإن مدى تأثير التمويل : التحكم أو السيطرة
الإدارة في الرقابة يمكن أن يؤثر في هيكل رأس المال، فإذا كانت الإدارة في الوقت الراهن لديها سيطرة 

ستخدام إتصويتية في الشركة ولكنها ليست في مركز يسمح لها بشراء أي أسهم إضافية، فسوف تفضل 
أنه لو تم هذا التمويل عن طريق عتبارإبستثمارات الجديدة لإدية في تمويل االقروض على الأسهم العا

2. إصدار أسهم عادية جديدة فإن ذلك قد يفقدها السيطرة على الشركة

ستدانة عتمادها على الإإنخفضت ربحية المؤسسة وبالتالي يقل إرتفع عدد المنافسين إكلما :المنافسة
ن هناك أ

3.علاقة عكسية بين المنافسة ونسبة الاقتراض في المؤسسة

 ستخدام التمويل المقترض على العكس إدارة المؤسسة التي تتصف بالحيطة في إتتحفظ : الإدارةموقف
4.ستخدامهإازفة التي تتوسع في الإدارةمن 

، مذكرة نيل شهادة الماجستير في الأوراق الماليةختيار الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في سوق إدراسة تأثير التغيرات في مؤشرات الأداء على ذهبية عبد الرحمان، -1
.128: ص، 2012علوم التسيير، تخصص مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

.405: ص، ذكرهبقمرجع سندراوس، أعاطف وليم -2
.343: ص، 2000، الدار الجامعية، مصر، المالية والتمويلالإدارةمحمد صالح الحناوي، -3
.310: ص، ذكرهبق مرجع سالعامري، إبراهيممحمد علي -4
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 المقترضة سليمة، لذلك ؤسسة يمنح الدائنون القروض عندما تكون المعايير المالية للم:الدائنينموقف
1.ين على إقراضهايجابية لتشجيع الدائينإينبغي عليها أن تتمتع بمؤشرات مالية 

سمات الهيكل المالي: ثانيا
لتحقيق التوازن المناسب بين العائد والمخاطرة، يجب تحديد الهيكل التمويلي المناسب لكل مؤسسة والذي من شأنه 

2:للموارد المتاحة مما يؤدي الى تحقيق النمو والتوسع المستمر من خلالالأمثلستخدام لإيؤدي إلى اأن

حتياجات المالية بأقل التكاليف؛لإتغطية ا- 1
ر المالية؛تخفيض المخاط- 2
.المستثمرةالأموالتحقيق معدلات عائد متزايدة على - 3

:مما سبق يمكننا تحديد خصائص الهيكل التمويلي
رباح من خلال التوسع في لأيكون هيكل التمويل من العوامل المساعدة على تحقيق اأنبمعنى : الربحية

.ستخدام الديون بأقل تكلفة ممكنة للحد من المخاطر الماليةإ
عتماد على الديون الى الحد الذي يعرض المؤسسة للعسر الماليلإفي االإفراطلا يتم أنعني تو : السيولة.
ويتيح للمؤسسة الأموالبالقدرة على تعديل مصادر أن يتميزالهيكل التمويليينبغي علىأي: المرونة،

.والتكيف معهاقدرة التعرف على المواقف المتغيرة،
الشروط المالية التي تحد من المخاطر المالية ومن درجة أفضليحتوي الهيكل التمويلي على أنبمعنى : الرقابة

.دارة المؤسسةإ، أي خطر فقدان السيطرة على المؤسسةأعمالالرقابة التي يفرضها المقرضون على 
الاقتصار، بحيث لا ينبغي الماليوالارتباكلإوذلك من خلال المحافظة على المؤسسة من ا:التحفظ

قتراض فحسب، بل يمتد على توليد تدفقات نقدية التي من خلالها يتم الوفاء لإعلى تدعيم القدرة على ا
.بالإلتزامات

الربحيةدراسة : المطلب الثاني
.أوسنتطرق من خلاله الى تعريف الربحية و 

.310: ص، ذكرهبق مرجع سالعامري، إبراهيممحمد علي -1
. 139-138: ص،2006،فرحات عباس، سطيفجامعة، العلوم الاقتصادية، كلية أطروحة دكتوراه، إشكالية تمويل المؤسسات الجزائرية، زغيب مليكة-2
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مفهوم الربحية : الأولالفرع 
وســـاهمت في تحقيـــق هـــذه أدتالـــتي ســـتثماراتلإاوبـــين الأربـــاحالربحيـــة للتعبـــير عـــن العلاقـــة بـــين تســـتخدم

الأربـــاحخـــلال العلاقـــة بـــين أومـــن)نســـبة هـــامش الــربح(والمبيعـــاتالأربـــاحوتقـــاس مـــن خـــلال العلاقـــة بــين الأربــاح
معـدل العائـد علـى (وبـين حقـوق الملكيـةالأربـاحأو مـن خـلال العلاقـة بـين ) يراديـةلإاالعائـد أو القـوة (سـتثماراتلإوا

1.وهذه النسبة تمثل مقاييس للربحية)حقوق الملكية

ستثمارات الـتي سـاهمت لإالتي تحققها المؤسسة واالأرباحالربحية هي عبارة عن العلاقة بين : الأولالتعريف 
2الأرباحفي تحقيق هذه 

الإنتــاجأوالمبيعــات الصــافية خــلال فــترة زمنيــة معينــة وحجــمربــاح لأوهــي العلاقــة بــين ا:التعريــف الثــاني
3.حد المؤشرات الاقتصادية المهمة لتحديد كفأة الأداءأخلال نفس الفترة ومعبرا عنها بنسبة مئوية، وتعتبر الربحية 

نسب الربحية: الفرع الثاني
مـن المتخـذةسـتثمارية لإوكفـأة السياسـات والقـرارات االمشـروعأعمـالوهي تلـك النسـب الـتي تقـيس نتيجـة 

سـتخدام هـذه المؤشـرات إتلـف يخو ، وهناك العديـد مـن المؤشـرات الـتي تقـيس مـن خلالهـا ربحيـة المشـروع، العلياالإدارة
والظـروف المحيطـة والهـدف مـن أعمالـهسـتخراج نتيجـة إالمحاسبية المتبعة في والأساليبحسب طبيعة المشروع والطرق 

4: نوعينإلىوفي ضوء ذلك نستطيع تقسيم نسب الربحية ، تحليل نسب الربحية

: مايليإلىوتقسم : المبيعاتأساسعلى النسب التي تقيس ربحية المشروع: أولا
 وأدائها في التعامل مع مكونات  لإدارةاكفأة النسبةهذه لناتقيس : المبيعاتإلىنسبة مجمل الربح

وتعكس ، المبيعاتإلىويمكن قياسها بقسمة مجمل ربح العمليات ، بيع البضاعةوسعرالمبيعاتكلفة 
نخفاض في هذه النسبة لإرتفاع والإويعود سبب ا، ة المباعة وسعر البيعهذه النسبة العلاقة بين كلفة البضاع

م تأومنخفضة يكون هذه النسبة مرتفعة ىولمعرفة مد، حجم المبيعاتأوالكلفة أوالتغير في السعر إلى
مع نفس النسبة للشركات المماثلة وتستخرج أورنتها مع نفس النسبة للمشروع وللسنوات السابقة مقا

: هذه النسبة كما يلي

االربح=تالمبيعاإلىنسبة مجمل الربح  مجمل
المبيعات

.40: ، ص2001البركة للنشر والتوزيع،عمان، الأردن، ، دار1،طالإدارة والتحليل الماليرشاد العصار وآخرون،- 1

.23: ص، 1ط، بق ذكرهسمرجعيمن الشنطي وعامر شقر، أ-2
.146: ص، مرجع سبق ذكرهوليد ناجي الحيالي، -3

.87- 86: ص، بق ذكرهمرجع سدريد كامل آل شبيب، - 4
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الـتي يحققهـا الأربـاحن هذه النسبة تبين لنـا إولذلك ف، )المباعةالبضاعةكلفة -المبيعات(الربحونقصد بجمل 
ويعطينـا مؤشـر علـى كفـأة ومـدى نجـاح سياسـات التسـعيرة ، سـتبعاد كلفـة البضـاعة المباعـةإالمشروع من المبيعات بعـد 

.للمشروع وتطور حجم المبيعات
 إلىوتبين ، صافي المبيعاتإلىعبارة عن نسبة صافي الربح هي1:المبيعاتإلىنسبة صافي الربح

وتقييم هذه النسبة ، خسارة شاملةالمؤسسة تتحمل أنالوحدة قبل بيعينخفض سعر أنمدى يمكن 
في نفس الأخرىالمؤسساتومع نسبالمؤسسةيستلزم مقارنتها مع نسب السنوات السابقة لنفس 

: كالأتيوتحسب  الأخرىوحتى الصناعات الصناعة

الربح= المبيعاتإلىالربح نسبة صافي صافي
المبيعات

ستثماراتحجم الإستنادا إلى إتقيس ربحية المشروع النسب التي: ثانيا
2:وتتمثل هذه النسب في

 ستثمارات في المشروع الإإجماليإلىهذه النسبة ربحية المشروع تقيس: الأصولمجموع إلىنسبة العائد
الأموالإجماليويكون ذلك من خلال قسمة صافي الربح قبل دفع الفوائد على ، أصولإلىالتي تحولت 
الأصولبدلا من قيمة الأصولستخدام متوسط إحتساب هذه النسبة بدقة يمكن إولغرض ، المستثمرة فيه

التي ساهمت في تحقيق الربح طوال الأصولحال الرقم في النهاية قد لا يعبر عن واقعأنإذ
تخاذ إستثمار لغرض قتراض والعائد على الإهذا المؤشر للمقارنة بين كلفة الإعلىعتمادالإويمكن ، العام

حتساب إويتم، تشغيلقرارات التعكس كفأة كما ،  للمشروعالأفضلقرارات تحديد مصدر التمويل 
: هذه النسبة كما يلي

الفوائد=الأصولنسبة العائد على  الربح صافي
الأصول اجمالي

 رأس إلىتبين لنا هذه النسبة معدل العائد الذي يحققه المشروع : حق الملكيةإلىنسبة صافي الربح
الأموالوتستخدم هذه النسبة على نطاق واسع لمعرفة العائد من ، حقوق الملكيةإلىأيالمال المملوك 

على حقوق المالكينللتوزيعالمستثمرة من مالكي المشروع وتحسب بقسمة صافي الربح القابل 
: كما يلياستخراجهاويمكن ) المخصصات+الأرباح+حتياطاتالإ+رأس المال المدفوع(

.126: ص، 2001، دار النهضة العربية للنشر والتوزيع، بيروت، لبنان، أساسيات الإدارة الماليةحمد توفيق، أجميل - 1
.91- 88: ص، ذكرهسبق مرجع دريد كامل آل شبيب، - 2
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للتوزيع=صافي الربح القابل الربح صافي
الملكية حق

المـــال رأسأي، مـــوال المـــالكينأالعائـــد الـــذي يحققـــه المشـــروع مـــن مقـــداروتعطينـــا هـــذه النســـبة مؤشـــر علـــى 
.مالكي المشروعأرباحفي زيادة الإدارةومدى نجاح ، المدفوع من قبل مالكي المشروع

 إجماليأيستخدام الموارد المتاحة إتبين هذه النسبة قدرة المشروع على : الأصولمعدل دوران مجموع
: ويستخرج هذا المعدل كما يليالأصولإنتاجيةقياس أيتالمبيعافي تحقيق أصولها

المبيعات=الأصولمعدل دوران مجموع 
الأصول إجمالي

يتطلــب الامــر القيــام بمقارنــة النتــائج الــتي نحصــل عليهــا مــع نفــس النســبة المؤشــرولغــرض معرفــة كفــأة هــذا 
يختلـف الامـر إنمـاولا يوجد معـدل معيـاري مسـتخدم لقيـاس هـذه النسـبة ، مع المشاريع المما ثلةأوللسنوات السابقة 

يـدل علـى قيـام فإنمـاكان المعدل المستخرج من هذه النسبة مرتفعـا وإذا، أخرىإلىومن صناعة آخرإلىمن مشروع 
، مقارنـة بحجـم المبيعـات المتحققـةالأصـولسـتثمار في لإنخفـاض معـدل اإأوة أسـتغلال مـوارده المتاحـة بكفـإالمشروع ب

ســـتغلال ســـتغلال المشـــروع لأصـــول الإإن ذلـــك دليـــل علـــى عـــدم إفـــالمعيـــارينخفـــاض المعـــدل عـــن المعـــدل إوفي حالـــة 
النســـبة ســـتخدمنا هـــذهإوإذا، ســـتفادة منهـــالا يمكـــن الإالأصـــولهنـــاك زيـــادة بالمبـــالغ المســـتثمرة في أنأي، الأمثـــل

تعـــدل هـــذا أخـــرىل مـــع مؤشـــرات ســـتخدام هـــذا المعــدإوعليـــه يفضـــل ، نتــائج مظللـــةى قـــد نحصـــل علـــفإننـــابمفردهــا 
.النقص
 للمشروعالإجماليةالقدرة :

، للمشــروعالأربــاحســتخراج نســبة القــدرة علــى تحقيــق إيــتم لأصــولالمعالجــة الــنقص في مؤشــر معــدل دوران 
: المبيعات كما يليإلىفي الربح قبل الضريبة الأصولوالتي تستخرج من خلال ضرب معدل دوران مجموع 

الضريبةو =نسبة القدرة على تحقيق الربح بالنسبة للموجودات الفوائد قبل الربح صافي
المبيعات × المبيعات

الاصول إجمالي

سـتخدام معـدل هـامش الـربح إلى المبيعـات أو نسـبة دوران إفيمـا لـو تم الـنقصوقد جاء هذا المؤشـر لمعالجـة 
عتبار مساهمة الموجـودات في تحقيـق حيث أن معدل هامش الربح لا يأخذ بنظر الإ، ىالأصول كل على حدمجموع 

يراديــة الــتي تمــزج بــين هــامش الــربح وتظهــر أهميــة هــذه النســبة مــن خــلال بيــان تــأثير العناصــر المكونــة للقــدرة الإ، الـربح
الأصــولنخفــاض في العائــد علــى الإأورتفــاع الإأســبابتســتخدم هــذه المعادلــة لبيــان إذ، التشــغيلي ومعــدل الــدوران

.الأصولبيعات ومعدل دوران على المالعائدتربط بين نسبتي 
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لية الرفعآالمردودية و : الثالثالمطلب 
بـين النتـائج والوسـائل الـتي سـاهمت في تحقيقهـا حيـث تحـدد مـدى رتباطالإذلك على تعرف المر دودية

.المال المستثمر في تحقيق النتائج الماليةرأسمساهمة 
قتصادية والرفع التشغيليالإالمردودية: الأولالفرع 

قتصاديةالإالمردودية: أولا
ث حيـ، سـتثنائيوتسـتبعد النشـاطات الثانويـة وذات الطـابع الإ، سـيقتصادية بالنشاط الرئيالإدوديةالمر م ت

والأصـــــولســـــتغلال مـــــن جـــــدول حســـــابات النتـــــائج لإممثلـــــة بنتيجـــــة اســـــتغلال لإ
.قتصادية من الميزانيةلإا

1: يمكن قياس المردودية الإقتصادية كالآتي

الاقتصاديةالأصول/ستغلال بعد الضريبة نتيجة الإ=)Re(قتصاديةالإدوديةالمر معدل 
أي حساب مساهمة كـل وحـدة نقديـة ، ستغلالالإنتيجةفي تكوين قتصاديةالإالأصولأي تقيس مساهمة 

.ستغلاللإفي تكوين نتيجة اكأصولمستثمرة  
الرافعة التشغيلية: ثانيا

كانــت التكــاليف فــإذانســبة التكــاليف الثابتتعلــق الرافعــة التشــغيلية بموضــوع
ويقـود ) الثابتـةالأصـول(ماليـة بشـكل كبـير الرأسالأصولالشركة تعتمد على نأنسبتها عالية فان هذا يعني الثابتة

ومصـافي الفوسـفاتسمنـت ودرجة عالية من الرفع التشغيلي ويسود هـذا الوضـع في شـركات الطـيران ومصـانع الإإلى
.البترول
تعريف الرافعة التشغيلية :

التغـير تـأثيرجـل قيـاس أومـن ، حجـم المبيعـات وبـين الـربح التشـغيليبـينهي ناتج العلاقة : الأولالتعريف 
ن علينـا حسـاب درجـة الرافعـة التشـغيلية الـتي تعـرف علـى إفـ، في المبيعـات علـى الـربح التشـغيليالذي قـد يحصـل

2.التغير الذي يحصل في المبيعاتإلىدرجة الربح التشغيلي 

عتمــاد علــى التكــاليف عــن طريــق زيــادة الإالأربــاحأنــه تضــخيم بالتشــغيليويعــرف الرفــع : التعريــف الثــاني
3.العاملةالأيديمكان الآلاتإحلالوهذا يعني بالضرورة . الثابتة على حساب التكاليف المتغيرة

.267: ص،1ط،مرجع سبق ذكره، ليأس بن ساسي ويوسف قريشيإ-1
.90:، ص2014، مكتبة الوفاء القانونية، للنشر، الإسكندرية، مصر، 1، طالماليدور عتبة المردودية في تحليل خطر الاستغلال زكريا لشهب، - 2
.219:ص، مرجع سبق ذكرهعبد الحكيم كراجة وآخرون، - 3
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تعتمــــد المنشــــاة علــــى التكــــاليف الثابتــــة لــــديها في تضــــخيم حجــــم نأوالمعــــنى العــــام للرافعــــة التشــــغيلية هــــو 
1.الأرباح

قياس الرفع التشغيلي :

، التشـغيل علـى التغـير النسـبي في حجـم المبيعـاتأربـاحالنسـبي في التغـيريمكن قياس الرفع التشغيلي بقسمة 
2: كما في المعادلة التالية،  حيث نحصل نتيجة لهذه القسمة على ما يسمى بدرجة الرفع التشغيلي

= والضريبة الفائدة قبل الربح في التغير نسبة
المبيعات في التغير نسبة = التشغيلي الرفع مرةدرجة

الماليالمالية والرفع المر دودية: لفرع الثانيا
)الخاصةالأموالمرودية(الماليةالمرودية: أولا

أنشــطةبإجمــاليالماليــة المروديــة
.ةالخاصة من الميزانيوالأموالبات النتائج النتيجة الصافية من جدول حساذتخن

: الخاصة بالعلاقة التاليةالأموالتيامردودويمكن حساب 
الخاصةالأموال/الصافيةالنتيجة)= Rcp(الخاصةالأموالمردودية

الخاصـــة في تحقيـــق نتـــائج صـــافية تمكـــن المؤسســـة مـــن الأمـــوالمشـــاركةحيـــث تحـــدد العلاقـــة علـــى مســـتوى 
معــدل علــى ، الخاصــةالأمــوالمــرد وديــةتعريــف ، ويمكــن بقــرارات معمقــة، الخاصــةالأمــوالســتعادة ورفــع حجــم إ

3.ستدانة معدومإمستوى قتصادية عندلإاالمردوديات

الرفع المالي: ثانيا
تعريف الرفع المالي :

قـتراض مـن المؤسسـات الماليـة والمصـرفية في لإعلى االمؤسسة عتماد إيقصد بالرفع المالي هو : الأولالتعريف 
إذاأمـا، المدفوعـةأووبالتالي تكـون التكـاليف الثابتـة لـديها في هـذه الحالـة هـي الفوائـد المدينـة ، الماليةاسد 

الممتـازة الـتيالأسـهمربـاحأهـي ، ن التكاليف الثابتة هنـاإحتياجات فممتازة لسد هذه الإأسهماكانت الشركة تطرح 
4.المساهمين الممتازينإلىستقوم الشركة بدفعها 

.271:ص، مرجع سبق ذكرهرشاد العصار وآخرون، - 3
.469: ص، 2000، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 2ط، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل، -2

.268: ص، 1طمرجع سبق ذكره، ليأس بن ساسي ويوسف قريشي، إ- 3
286: صمرجع سبق ذكره،رشاد العصار وآخرون، - 4.
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تعظـيم معـدل إلىالمـالي بمـا يـؤدي الهيكـلفي تمويـل المقـترضالسـتخدام إالرافعة المالية هي : التعريف الثاني
1.العائد على حق الملكية

علـى مصـادر التمويـل ذات الــدخل أصــولهاعتمـاد المؤسسـة في تمويـل إدرجـة تعـرف : التعريـف الثالـث
2.على درجة المخاطر التي يتعرضون لهايؤثرالتي يحصل عليها الملاك كما الأرباحعلى يؤثرالثابت مما 

قياس الرفع المالي :
المـــال المـــرتبط بتغـــير معـــين في رأسعلــى أوعلـــى الســـهم العائـــدالتغــير النســـبي في بدرجـــةيقــاس الرفـــع المـــالي 
3: اليةوتقاس درجة هذا التغير طبقا للمعادلة الت، الدخل قبل الفائدة والضريبة

المال رأس على أو السهم على العائد في النسبي التغير
لضريبةوا الفائدة قبل الدخل في النسبي التغير

= المالي الرفع درجة

وضـع صـيغة المعادلـة يمكـن ، النسـبي في العائـد علـى السـهم والـدخلحتساب نسبة كـل مـن التغـير لإوتفاديا 
: بالشكل التالي

الضريبة و الفائدة قبل الربح
الديون −فوائد الضريبة و الفائدة قبل الربح

= المالي الرفع درجة

.316: ص، مرجع سبق ذكرهمحمد علي إبراهيم العامري، -1
.106: ص، مرجع سبق ذكرهزكريا لشهب، -2
.480- 479: ص، مرجع سبق ذكرهمفلح محمد عقل، - 5
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: صة الفصللاخ

الــتي تســعى الى البحــث خــلال الفصــل الأول الــذي تم التطــرق فيــه إلى الجوانــب النظريــة للوظيفــة الماليــةمــن
وذلــك القــراراتاتخـاذجــلمكنــة بالنسـبة للمؤسســة في إطــار محيطهـا المــالي، مـن أعـن الأمــوال مـن مختلــف المصـادر الم

افظـــة علـــى القيمـــة الماليـــة للمؤسســـة المحوخططهـــا ونشـــاطهاالـــتي تســـمح لهـــا بتحقيـــق الإمكانيـــاتأحســـنباختيـــار 
ـــه مـــن ،وذلـــكالماليأدائهـــابغـــرض تحســـين ـــد مـــن المهتمـــين ب ـــذي يســـتخدمه العدي بالاعتمـــاد علـــى التحليـــل المـــالي ال

للتعامل مع البيانـات الماليـة المتاحـة باسـتخدام الوسـائل والأدوات والنسـب الماليـة مقرضين ومساهمين والدولة وغيرهم
تلـف الجوانـب كالربحيـة المردوديـة في مختحسين أدائها الماليو لتحليل ميزانيات المؤسسات

.تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة
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  : تمهيد

نظـرا لمـا لهـا مـن أهميـة ، القرارات المالية من المواضيع التي تحتـل حيـزا مهمـا ضـمن اهتمامـات الفكـر المـالي تعد
العديــد مــن القــرارات الفعالــة خدمــة تتخــذ المؤسســة و  وثيقــا بقــرار التمويــلتــرتبط القــرارات الماليــة ارتباطــا ، إســتراتجية

وذلـك  الـذي يتـأثر بطبيعـة النظـام المـالي للمساهمين والملاك đـدف زيـادة ثـرواēم فتتخـذ مـن القـرارات مـا هـو تمـويلي
ـــدائل الإ ـــى ســـتثماريبتحديـــد مصـــادر التمويـــل المناســـبة لنشـــاط المؤسســـة كمـــا تتضـــمن اختيـــار الب ة المتاحـــة بنـــاءا عل

بـالقراريين  تـأثرتالـذي  قـرارات توزيـع الأربـاحو  دف الى تحديد الأموال التي ستستثمرē التي الماليةإمكانيات المؤسسة 
ولفهـم القـرارات الماليـة ودراسـتها بشـكل مفصـل سـوف نتنـاول في هـذا الفصـل القـرارات الماليـة وعلاقتهـا ، بقينساال

 : مبحثين إلىفي هذا الفصل وسوف نحاول التطرق  .بتوازن الهيكل المالي للمؤسسة

 وأنواعها القرارات المالية مفهوم: المبحث الأول.  
 في المؤسسة المالي والتوازن المالية القرارات: المبحث الثاني.  

  

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  



الاقتصاديةالقرارات المالية في تحقيق التوازن المالي في المؤسسة أهمية : الفصل الثاني  
 

 
35 

  .وأنواعها القرارات المالية مفهوم: المبحث الأول
ــة أنــواع مــن القــرارات الماليــة وتتمثــل في قــرار الاســتثمارالمؤسســة تتــأثر قيمــة  قــرار توزيــع ، قــرار التمويــل، بثلاث

ــتم صــناعة هــذه  الماليــة في  لــلإدارة الأساســيةالماليــة حيــث تتمثــل الوظيفــة  الإدارةعلــى مســتوى  القــراراتالإربــاح وت
وهــذه القــرارات الثلاثــة متداخلــة وتعتمــد علــى ، المطلوبــة الأهــدافوذلــك لتحقيــق  الأمثــلالقــرار المــالي  إلىالوصــول 

  : بعضها
  ستثمارقرار الإ: المطلب الأول

ستثمارية والغالـب في تعقيدا بسب طبيعتها الإ والأكثر، الإدارية القرارات أهمستثمارية من تعتبر القرارات الإ
   .اديةير الإالقوة  أوئد افي زيادة الع أملا إليها أالمؤسسة تلج نأهذه القرارات 

 ستثماريةالقرارات الإ مفهوم: الأولالفرع  
  ستثمارستثمار وقرار الإبعض التعاريف المتعلقة بالإ وسنتطرق من خلاله إلى

 ستثمارالإ: أولا
 : ويمكن تعريفه كما يلي

العائــد النـاتج مــن تحمــل المخــاطر نتيجــة الموافقــة النهائيــة "سـتثمار كمــا يعرفــه المؤلــف بأنــهالإ: الأول التعريــف
  1"تخاذ قرار بإقامتهإعلى جدوى المشروع و 
اســتخدام رأس المـال في تمويــل نشــاط معــين قصــد تحقيــق ربــح مســتقبلي، بحيــث يكــون  هــو :التعريــف الثــاني

  2. الاستثمار مقبولا إذا تطابق مع المعايير المعمول đا أو حقق الارباح المنتظرة
 ستثمارقرار الإ: ثانيا

 : يمكن تعريفه كما يلي
 إليهــاوتلجــأ ، ســتثماريةالماليــة وأعقــدها بســبب طبيعتهــا الإ الإدارةقــرارات  أهــميعتــبر مــن : التعريــف الأول

تعظـيم القيمــة  أوالقـوة الايراديــة مـن أجـل تعظـيم ثــروة المـلاك  أوسـتثمار في زيـادة العائــد علـى الإ أمـلاالماليـة  الإدارة
  3.السوقية للسهم الواحد

                                                             
   .162: ص، مرجع سبق ذكرهعاطف جابر طه عبد الرحيم،  -1 
  .355: ص ،2ط،مرجع سبق ذكره، الياس بن ساسي ويوسف قريشي - 2
   .56: ص، 2004، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، المتقدمة الإدارة الماليةحمزة محمود الزبيدي،  -3
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ختيــار نــوع إوكــذا ، القــرار الــذي يهــدف إلى تحديــد مبلــغ الأمــوال الــتي تســتثمر تخــاذإبأنــه ": التعريــف الثــاني
ــار أويترتــب علــى قــرار الاســتثمار أخطــار علــى المؤسســة بســبب ، ســتثماراتالأصــول الــتي تكــون موضــوع الإ ن الآث
 1."تكون معروفة بدقة ستثمارية لاوالنتائج المستقبلية للمشاريع الإ
  "ستثماراēاإتخصيص أو توزيع أموال الشركة في هيكل "ستثمار هو قرار الإ نأومن هذه التعاريف نستخلص 

  ستثماريةالقرارات الإوخطوات  أنواع: الثانيالفرع 
  : وتتمثل في

   ستثماريةأنواع القرارات الإ: أولا
 2: يلي شيوعا ما وأكثرهاهذه التصنيفات  أهمستثمارية ومن هناك العديد من التصنيفات للقرارات الإ

 ستثمارقرارات تحديد أولويات الإ : 
ســتثمارية المحتملــة والممكنــة ســتثماري في هــذه الحالــة مــن بــين عــدد معــين مــن البــدائل الإتخــاذ القــرار الإإويــتم 

يعود عليه من عائـد  بناء على مدى ما الأفضلختيار البديل إ عملية أمامويصبح المستثمر  الأهدافلتحقيق نفس 
 .منفعة خلال فترة زمنية معينة أو

 ستثمارقبول أو رفض الإ قرارات : 
حتفــاظ đــا دون الإ أوفي نشــاط معــين  أموالــهســتثمار بــديل واحــد لإ أمامــهوفي هــذه الحالــة يكــون المســتثمر 

المستثمر محدودة جدا وهـو يختلـف عـن الوضـع السـابق الـذي يتميـز  أمام ختيارالاوهذا القرار يجعل فرص ، ستثمارإ
 .أولوياتتخاذ قرار بعد وضع إبوجود فرص وبدائل كثيرة وكانت المشكلة هي 

 تبادلياستثمار المانعة قرارات الإ : 
حــد هــذه أختيــار المســتثمر إســتثمار ولكــن في حالـة وفي هـذا النــوع مــن القــرارات توجــد العديـد مــن فــرص الإ

 .الآخرفالنشاط يمنع تبادليا النشاط ، خرآختيار نشاط إن ذلك لا يمكن المستثمر من إالفرص في نشاط معين ف
 ستثمارية في ظروف التأكد والمخاطر وعدم التأكدالقرارات الإ : 

تقـترب مـن الصـفر ومــن ثم  أوحيــث تكـاد تنعـدم المخـاطرة  التأكـدتتخـذ قـرارات في ظـروف  نأحيـث يمكـن 
بسـهولة وبسـاطة حيـث تكـون لـدى متخـذ القـرار معلومـات كاملـة ولديـه درايـة ، ستثماريتخاذ القرار الإإتتم عملية 

                                                             
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص ستثمار في المؤسسات الاقتصاديةجودة المعلومات المحاسبية ودورها في ترشيد قرارات التمويل والإقادة أمال،  أولاد - 1

  . 132: ص، 2017قتصادية، جامعة الشلف، محاسبة مالية وبنوك، كلية العلوم الإ
   .45- 43:، ص2003، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية، ستثماريةتخاذ القرارات الإدراسات الجدوى الاقتصادية لإعبد المطلب عبد الحميد،  -2
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دائما مصـحوبة  لأĔاقليلا في ما يتعلق بالقرارات الاستثمارية  إلاتامة بالمستقبل ونتائجه وهو وضع يكاد لا يحدث 
  .بدرجة معينة من المخاطر

 التحليل الوصفي والتحليل الكمي ستثمارية التي تعتمد علىالقرارات الإ : 
 أوتعتمــد علــى التحليــل الوصــفي فقــط وهــذه قليلــة الحــدوث في عــالم اليــوم  ســتثماريةانجــد قــرارات  نأحيــث يمكــن 

ليســت بــالكثيرة الحــدوث ولكــن الواقــع العلمــي يغلــب علــى   أيضــاقــرارات تعتمــد علــى التحليــل الكمــي فقــط وهــي 
  .بالتحليل الوصفي والكمي معا الأخذ، ستثمارية فيهالقرارات الإ

  ستثمارية تخاذ القرارات الإإخطوات عملية : ثانيا
ســــتثمارية عــــادة بإعـــداد خطــــة طويلــــة الأجـــل للطاقــــة الإنتاجيــــة للمؤسســــة تخــــاذ القـــرارات الإإ عمليــــةتبـــدأ 

  1: التاليةوبناءا على هذه الخطة تتبع الإدارة على الخطوات ، قتصادية وذلك خلال فترات زمنية مستقبليةالإ
  ؛ل على الطاقة الإنتاجية المرغوبةتحديد الإستراتيجية البديلة للحصو - 1
  ؛إستراتيجيةتقدير التكلفة والمنفعة المترتبتان على كل - 2
  ؛بين البدائل الاختيارستخدامه في إتحديد طرق القرار الذي يسعى - 3
  .المناسب ختياراو تقييم نموذج القرار لكل بديل - 4

 قرار التمويل: ثانيالمطلب ال
الاحتياجــات  كافــة  البحــث عــن مصــادر تمويــل لمواجهــة إلىمــع التطــور وزيــادة نشــاط المؤسســة تــزداد الحاجــة 

  .الأخرى المالية كبيرة كونه يعد قرار فعال في تحريك وترشيد القرارات  أهميةالتمويل يشكل  أصبح وقد، المالية
  مفهوم القرارات التمويلية: الفرع الأول

  : التمويل وقرار بالتمويلوسنتطرق من خلاله إلى بعض التعاريف المتعلقة 
  التمويل: أولا

  : لقد تعددت تعاريف التمويل ولعل من أهمها ما يلي
 اعتبـار التمويـل أنتوفير المبالغ النقدية اللازمة لإنشاء أو تطوير مشروع خاص أو عام غـير : التعريف الأول

بينمــا النظــرة ، تطــوير المؤسســة يمثــل نظــرة تقليديــة وأعلــى انــه الحصــول علــى الأمــوال بغــرض اســتخدامها لتشــغيل 
للأموال عـن طريـق المفاضـلة بـين عـدة مصـادر متاحـة مـن خـلال دراسـة  الحديثة له ترتكز على تحديد أفضل مصدر

                                                             
   . 132: ص مرجع سبق ذكره،قادة أمال،  أولاد - 1
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 1.التكلفة والعائد
ــاني ــ والأعمــال الأنشــطةهــو كافــة : التعريــف الث  الأمــوالوالمؤسســات للحصــول علــى  الأفــرادتي يقــوم đــا ال

ستثمارها في عمليات مختلفة تساعد علـى تعظـيم القيمـة النقديـة المتوقـع الحصـول إو  بالاقتراض أواللازمة برأس المال 
  2.والعائد المتوقع الحصول منه والمخاطر المحيطة به للاستثمارالقيمة المتاحة  عليها مستقبلا في ضوء

 التمويل قرار: ثانيا
تحديــد مـزيج مناســب  أي الأمثـلبالشــكل  الأمـوالالحصـول علــى  بأنــهقـرار التمويـل يعــرف : التعريـف الأول

يجعل كلفة التمويل في حدها ، وتمويل بملكية وتمويل بالدين، الأجلطويل  و الأجلللتمويل يتكون من تمويل قصير 
علــى القيمــة الجاريـــة  الأقـــليحــافظ علــى  أنوبالتــالي فـــان أي قــرار تمــويلي يجـــب ، الأدنى وبمــا يعظــم ثـــروة المســاهمين

  3.للمؤسسة
وهـي تلـك القـرارات المتعلقـة بتحديـد ، الماليـة الإدارةعقـد القـرارات الـتي تمارسـها أيعتبر من : التعريف الثاني 

تعظـيم  أوتعظـيم ثـروة المـلاك  إلى الأمثـلختيـار هيكـل التمويـل والـذي تصـل مـن خلالـه لإ، وصياغة هيكل التمويـل
 4.القيمة السوقية للسهم

الأمـوال عمليـة تحديـد كيفيـة الحصـول علـى  هـو": قـرار التمويـل هـو أنبقة نسـتنج ومن خلال التعاريف السا
مــن مصــادر التمويــل المتاحــة والمناســبة مــع  الأمثــلتشــكيل التوليفــة  أوســتثمارات وتحديــد المــزيج زمــة لتمويــل الإاللا

  5."ل المناسبينوع التمو  إلى بالإضافةطريقة التمويل ، تكلفة التمويل، تحديد قيمة مبلغ
  : القرارات التمويلية والعوامل المؤثرة فيها أنواع: الفرع الثاني

 : أنواع قرارات التمويل: أولا
  6: رئيسية لقرار التمويل أنواعهناك ثلاثة 

  ن طرف المساهمين والديون المالية؛المقدمة م الأموالأي التوزيع بين ، المالي الهيكل ختيارإ- 1
 الأرباحوبين توزيع ، )الأرباححتجاز إ(ستثمار النتيجة إ إعادةختيار بين أي الإ، الأرباح توزيعسياسة  - 2

  على المساهمين؛
                                                             

   .24: ص، 2008، دار العلوم، عنابة، الجزائر، قتصادية، تمويل المنشآت الإد بوراسأحم  -1
   .12-11 :ص ،2010، دار النهضة، بيروت، لبنان، مصادر التمويلالحجازي عبيد علي أحمد،   -2
   .26-25: ص، مرجع سبق ذكرهمحمد علي إبراهيم العامري،   -3
   .72: ص مرجع سابق ذكره،الزبيدي،  محمودحمزة   -4

.125-124:صمرجع سبق ذكره، أولاد قادة آمال،   - 5  
، مذكرة لنيل شهادة الماستر، تخصص تدقيق محاسبي، كلية العلوم الاقتصادية دور القوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالي في اتخاذ القرارات الماليةمحمد بن عمر،  - 6

.48 - 47: ، ص2015والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الوادي،    
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المقدمة من طرف المساهمين  الأموال(والتمويل الخارجي، )التمويل الذاتي(التمويل الداخلي بينختيار الإ - 3
  ؛)ستدانة الماليةالإ أو

   .قيمة المؤسسة تعظيم ثروة المالكين عن طريق تعظيم إلىوتسعى المؤسسة من خلال اتخاذ هذا القرار 
  العوامل المؤثرة في قرار التمويل : ثانيا

 1: تتلخص أهمهايوجد مجموعة من العوامل المؤثرة في قرار التمويل 
  ؛كلفة الدينار الواحد من كل مصدرأي ت، تكلفة المصادر المختلفة للتمويل - 1
  ؛اĐال الذي تستخدم فيه الأموال بمعنى أن يكون مصر التمويل ملائما مع، الملائمةعنصر  - 2
فإذا كان ، المتبعة في إدارة هذه السيولة وسياستها، القرارفي المؤسسة لدى متخذ  النقديةوضع السيولة  - 3

، البحث عن مصادر تمويل طويل الأجلهذا الوضع حرجا قد تضطر المؤسسة لتجاوز عامل التكلفة و 
  ؛الضغط على السيولة في المستقبل لتجنب عوامل

أو ، التي يفرضها المقرض على المؤسسة المقترضة والتي تتعلق عادة بالضمانات المقدمة الأخرىالقيود - 4
  ؛رباح أو قيود على مصادر التمويلسياسات توزيع الأ

المتوسط المرجح لتكلفة  ضريبية تخفض من فوارت فمصادر التمويل الخارجي تحقق و، الضريبةالمزايا - 5
  .الأموال

  الملائمة لقرار التمويلالمعلومات : الفرع الثالث
من القيام بجمـع ، لمؤسسة فلا بد ل، أو توسعة مشروع قائم، في القيام بعملية تمويل لمشروع ما التفكيرعند 

، ونعني بالمناسب هل تقوم بعملية التمويل من المصـادر الداخليـة، تخاذ القرار المناسبإجل أمن ، المعلومات اللازمة
  2: حتى المزج بين المصدرين أو، أو من خلال المصادر الخارجية

  التمويل الداخلي : أولا
  : منها، رار المناسب في النظر في عدة عناصتخاذ القر إجل أتقوم المؤسسات والشركات من 

 ؛للأسهم العادية سميةالاالقيمة - 1
 ؛القيمة السوقية للأسهم العادية- 2
 ؛الممتازة للأسهم سميةالاالقيمة - 3
 ؛للأسهم الممتازةالقيمة السوقية - 4

                                                             
.277: ص، 2006، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 1، طتجاهات الحديثة في التحليل المالي والإتمانيالإمحمد مطر،   - 1  
.156-154: ص، مرجع سبق ذكرهنعيم نصر داوود،  - 2  
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 ؛ئدة الذي يتم دفعه للسهم الممتازمعدل الفا- 5
 .والمستقبليةفي ما يخص توزيع الأرباح الحالية  الشركةسياسة المؤسسة أو - 6

  : التمويل الخارجي: ثانيا
 ومـدى ملائمـة، للتمويل الخارجي هناك الكثير من العناصر التي يجب النظر إليهـا اللجوءتخاذ القرار في إقبل 

  : العناصرومن هذه ، هذه العناصر لسياسة المؤسسة أو الشركة
 ؛معدل الفائدة على القرض الممنوح- 1
 أجنبية؛وهل هو جهة محلية أم ، المؤسسةالتي يفرضها مانح القرض على  السدادشروط - 2
 قبولها؛وإمكانية المؤسسة في ، وهل هي عينية أم شخصية، نوع الضمانات التي يطلبها مانح القرض- 3
  .نسبة ضريبة الدخل- 4

  قرار توزيع الأرباح: الثالث المطلب
المؤسســة عنــدما تبحــث عــن مصــادر  إليــهحيــث تلجــأ ، مــن بــين مصــادر التمويــل الــذاتي الأربــاحيعتــبر توزيــع 

حيـث هنـاك ، الأربـاحفيمـا يخـص توزيـع  الآراءويكون قرار التوزيع في هذه الحالة صعبا نظرا لتضارب ، تمويل ملائمة
  .أخرى أغراض أوالتوسع  لأغراض ستعمالهامن يريد زيادة دخله في حين تريد المؤسسة 

  .قرار توزيع الأرباح مفهوم: الفرع الأول
  تعريف قرار توزيع الأرباح: أولا

  : نذكر منهاهناك عدة تعاريف 
ويعتــبر قــرار ، المســاهمينوهــو توزيــع صـافي الــدخل الــذي حققتــه الشـركة أو جــزءا منــه علـى : الأول التعريـف 
علــى ســعر الســـهم في  نعكاســاتهاو حــد أهــم القــرارات الماليــة في الشــركة نظـــرا لعلاقتــه المباشــرة بالمســاهمين أالمقســوم 
  1.الاحتجازمن حيث التوزيع أو ، اليةالسوق الم

ــاني بغــرض  حتجازهــااقــرار المؤسســة بشــأن توزيــع الأربــاح أو "تتمثــل سياســة توزيــع الأربــاح في: التعريــف الث
فهـي تعتـبر ، وعادة ما تشير النسبة إلى سياسة التوزيع إلى النسـبة الـتي ينبغـي توزيعهـا مـن الأربـاح، "ستثمارهاإإعادة 

  2.بمثابة تعويض عن الأموال المستثمرة من قبل المساهمين

                                                             
.28: ص، مرجع سبق ذكره محمد علي إبراهيم العامري،  - 1  
.  699: ص، 1999، مركز الدلتا لطباعة، الإسكندرية، مدخل تحليلي معاصر: المالية الإدارةمنير إبراهيم الهندي،   - 2  
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الحاليـة أو المتراكمـة ح ا ا توزيعات الملكية لحملة الأسـهم مـن الأربـأĔالتوزيعات على  تعرف: الثالثالتعريف 
  .وان توقيت التوزيع يخضع لمصادقة مجلس إدارة المؤسسة، عن سنوات سابقة
التي يقوم المسير بتوزيعها  الأرباحالتوزيعات هي جزء من ": تعريف موجز وشامل للتوزيعات تقديمومنه يمكن 

ناتجـة عـن  الأرباحنقدي هذه  أوالعادية في شكل عيني  الأسهمبعد موافقة حملة ، على الجمعية العامة، على الملاك
، لســوق عــن وضــعية معينــة إشــارة لإرســال أوحتياجــات المــلاك إلتلبيــة ، دورات ســابقة/نشــاط الــدورة الحاليــة دورة

  1)".ستدانةالإ (من الموارد الداخلية أو الأجنبيةوتكون هذه التوزيعات 
  أنواعها: ثانيا

 ولكــن، تفضــلهالهــا سياســة التوزيــع الــتي  مؤسســةفكــل ، المؤسســةالتوزيــع الــتي تتبعهــا  سياســاتتختلــف 
  2: لا تخرج عن واحدة من ثلاث مؤسسةي أسياسة التوزيع التي تنتهجها 

 سياسة التوزيع الثابتة :  
ناحيـة ومـن ، نسـبة التوزيـع المؤسسـة بسـط سياسـات التوزيـع بمجـرد أن تختـارأتعتبر سياسة التوزيـع الثابتـة مـن 

ممـا قـد يـؤثر علـى أسـعار ، ن التوزيعات هي الأخرى سـتكون متقلبـةإن المكاسب المتوقعة متقلبة فلأنه نظرا إأخرى ف
  .الأسهم
  المستقرةسياسة التوزيع :  

سياسـة التوزيـع المسـتقرة بعـدم الاتجـاه  وتتميـز، ختيـار نسـبة توزيـع محـددة مسـبقاإتعني سياسة التوزيع المستقرة 
   .المالية الأزمات أوقاتنحو تخفيض التوزيعات حتى في 

  إضافةسياسة التوزيع العادي زائد :  
عـــادة  ؤسســةالعاديــة الــتي توزعهــا الم الأربــاحعلــى أســاس توزيــع  تقــوم سياســة التوزيــع العــادي زائــد إضــافة

  .بالإضافة إلى توزيع أرباح إضافية في Ĕاية العام
  أسباب توزيع الأرباح: الفرع الثاني

أي أن يكون رصيد ، حتى تتمكن المؤسسة من توزيع الأرباح لا بد أن تكون قد حققت نتائج  إيجابية  
وكذا خسائر السنوات ، القانونية والتأسيسية الالتزاماتوهذا طبعا بعد طرح كل ، حساب النتيجة موجبا

  3 :وذلك نظرا للأسباب التالية، حيث تلجأ المؤسسة إلى توزيع جزء من هذه الأرباح، السابقة
                                                             

. 122:ص، ، مرجع سابق ذكرهبن الضب علي - 1  
.401- 397: ص، مرجع سبق ذكرهعاطف جابر طه عبد الرحيم،   - 2  
..2017، غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة حمه لخضر الوادي، محاضرة مصادر التمويل للمؤسسةربيع بوصبيع العايش،  - 3  



الاقتصاديةالقرارات المالية في تحقيق التوازن المالي في المؤسسة أهمية : الفصل الثاني  
 

 
42 

كتتاب وكذا تحفيزهم على الإ ، يسمح هذا التوزيع بتحفيز المساهمين على الاحتفاظ بأسهمهم وعدم بيعها- 1
 ؛عند قرار المؤسسة زيادة رأس المال

اصة إذا ما قامت بالتوفيق وخ، فإن هذا الإجراء يعكس صحة الحالة المالية للمؤسسة، عند توزيع الأرباح-2 
  ؛ستثمار في نفس الوقتبين عملية توزيع الأرباح وزيادة الإ

وđذا فهي تعوضهم عن جزء من ، حتى تزيد من ثقة المستثمرين فيها، تلجأ المؤسسة لعملية توزيع الأرباح-3 
 .الأموال المستثمرة

  : الإشارة إلى أنه لا يمكن توزيع الأرباح من طرف المؤسسة في الحالات التاليةو تجدر 
  ؛في حالة تحقيق المؤسسة لخسائر معتبرة متراكمة خلال السنوات السابقة - 1
 ؛ستغلالوالإ، إذا ما كانت المؤسسة خلال السنة الحالية في وضعية جد صعبة من حيث المردودية- 2
  ؛تجاز الأرباح بغرض القيام باستثمارات استثنائية معتبرةحإإذا ما قررت المؤسسة - 3
 من رأس احتياجاēابما يؤدي إلى الرفع من رقم أعمالها وزيادة ، إذا حققت المؤسسة نموا معتبرا- 4

 في هذه الحالة فإن أي توزيع للأرباح، حتياج الذي يجب تمويله بموارد دائمةهذا الإ، المال العامل
  .لتزاماēاإتوازن المؤسسة ومن ثم عدم تسديد  اختلالقد يؤدي إلى 

 : بينما يمكن للمؤسسة أن تقوم بتوزيع الأرباح على المساهمين في الحالات التالية
 ؛كنتيجة لإحدى الحالات السابقة،  توازĔا المالي اختلالنفي إمكانية تعرض المؤسسة إلى - 1
 وهذا بغرض تشجيع المساهمين، تيجياēاستراإحسب ، إذا عزمت المؤسسة على زيادة رأس المال-2 

  .كتتابعلى زيادة الإ 
  والتوازن المالي الماليةالقرارات : المبحث الثاني

  .ةسوسنتطرق من خلاله الى القرارات المالية وأهميتها في توازن الهيكل المالي للمؤس
  المالي الهيكل توازنو ستثمارية القرارات الإ: الأولالمطلب 
 1: دور كبير في تحقيق توازن الهيكل المالي بالنسبة للمؤسسةستثمار لقرار الإ

 
 
 

                                                             
  . 66: ص، 1طمرجع سبق ذكره، لياس بن ساسي ويوسف قريشي، إ 1
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  الميزانية المالية: الفرع الأول
  الميزانية المالية مفهوم: أولا

الـــتي ترتــب حســـبها هـــذه  الآجــالوالخصـــوم كمـــا تعــبر عـــن  الأصــولعــن عمليـــة جــرد لعناصـــر  الميزانيـــةتعــبر 
  : الترتيب بناءا على المبادئ التاليةويتم هذا ، استحقاق -العناصر أي مبدأ السيولة

 الأسفلنحو  الأعلىحسب درجة السيولة تصاعديا من  الأصولتصنيف : الأصول عناصر.  
 الأسفلنحو  الأعلىتصنيف الخصوم حسب درجة استحقاقها المتزايدة من : الخصوم عناصر.  

  .الواحدةنعتمد على معيار السنة ، لتسهيل عملية الترتيب حسب المعيارين السابقين
  بناء الميزانية المالية: ثانيا

  : يبين الشكل التالي مثال عن الميزانية المالية المختصرة
  الميزانية المالية المختصرة: )01-02(الجدول رقم

  

  .86ص، مرجع سابق، 2ط، التسيير المالي، بن ساسي ويوسف قريشي ساليإ: المصدر

  الأساسيةالمؤشرات المالية : ثالثا
  : وتتمثل في مايلي 
 مفهوم رأس المال العامل :  

والحكــم ، التحليــل المــالي المســتعملة في تحليــل البنيــة الماليــة للمؤسســة أدواتمــن  أداةالمــال العامــل  رأسيعتــبر 
 1. الدائمة المستخدم في تمويل جزء من الموجودات المتداولة الأموالعلى مدى توازĔا ويتمثل ذلك القسط من 

  

                                                             
، مذكرة لنيل شهادة الماجستير، تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، ، تحليل المردودية للمؤسسة الاقتصاديةبوطغان حنان  - 1 

.  57: ص، 2007جامعة سكيكدة،   

  الخصوم  الأصول
  الأصول الثابتة

  الاستثمارات المعنوية والمادية والمالية-   
  عناصر الأصول الثابتة لأكثر من سنة-   
  
 الأصول المتداولة  
  المخزونات-
  حقوق المؤسسة لدى الغير-
 )...الخزينة، البنك، الصندوق(المتاحات-  

  الأموال الدائمة
  الأموال الخاصة-   
  الديون المتوسطة والطويلة-   
  الاستحقاقات المؤجلة لأكثر من سنة -   
  

  القروض قصيرة الأجل
  المورد وملحقاته-
  الجاريةالاعتمادات البنكية -
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 حساب رأس المال العامل سيولة :  
  1: لمنظورينالمال العامل تبعا  رأسيمكن حساب 

 : الميزانية أعلىمن -
  
 : الميزانية أسفلمن  -
  

  الميزانية الوظيفية: الفرع الثاني
  مفهوم الميزانية الوظيفية: أولا

وبالضـبط انطلاقـا مـن ترتيـب  ، ةالميزانيـة الحاسـبي انطلاقـا مـنالميزانية الوظيفية هي وثيقة مالية تعدها المؤسسـة 
، الاسـتثمار أو، الخصـوم حسـب الوظـائف سـواء كـان يخـص وظيفـة الاسـتغلال أو الأصـولحساب موجود في كل 

  2.ة الوظيفية والميزانية المحاسبيةالتمويل وهنا يكمن الاختلاف بين الميزاني أو
  : الميزانية الوظيفيةبناء : ثانيا

  3: يوضح الجدول التالي مخطط شبه تفصيلي للميزانية الوظيفية
  الميزانية الوظيفية المختصرة: )02-02(رقمالجدول 

  الموارد  ستخداماتلإا
  )إجماليةبقيم ( Es المستقرةستخدامات لإا

  ستثمارات المادية والمعنوية والماليةالإ
  ذات الطبيعة المستقرة الأصول

 Rdالموارد الدائمة
  الجماعية الأموال

  الأجلالديون المتوسطة والطويلة 
  والمؤونات هتلاكاتمجموع الإ

  )إجماليةبقيم (  Eexاستخدامات الاستغلال
  الإجماليةالمخزونات 

  حقوق العملاء وملحقاēا

  Rexموارد الاستغلال
  مستحقات المورد وملحقاته 

  )إجماليةبقيم ( Ehexستغلال ستخدامات خارج الإإ
  أخرىحقوق 

 Ehexستغلال موارد خارج الإ
  أخرىموارد 

  Etستخدامات الخزينة إ
  المتاحات 

 Rtموارد الخزينة
 )قروض الخزينة (عتمادات البنكية الجاريةالإ

  )إجماليةبقيم ( Rمجموع الموارد   إجماليةبقيم  Eمجموع الاستخدامات 
 .81ص، مرجع سابق، 1ط، التسيير المالي، بن ساسي ويوسف قريشي ساليإ: المصدر

                                                             
.67: ص، 1طمرجع سابق ذكره، لياس بن ساسي ويوسف قريشي، إ  - 1  
.38: ص، مرجع سابق ذكره بوطغان حنان،  - 2  
.81: ص، 1طمرجع سابق ذكره، ليأس بن ساسي ويوسف قريشي، إ - 3  

  الأصول الثابتة - الأموال الدائمة= رأس المال العامل

الأجلالقروض قصيرة  -الأصول المتداولة= رأس المال العامل  
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 : أدوات التحليل الوظيفي: ثالثا
  : الآتيالمعتمدة في هذا التحليل والمتمثلة في  الأساسيةمن خلال هذا التقسيم تتشكل العناصر 

 الإجمــاليالمــال العامــل الصــافي  رأس FRng : علــى انــه ذلــك الجــزء مــن المــوارد الماليــة الدائمــة ويعــرف
  1.الميزانية بالعلاقة التالية أعلىويحسب من ، المتداولة الأصولالمخصص لتمويل 

  
 حتيـــــاج فـــــي رأس المـــــال العامـــــلالإBFR :2  المباشـــــرة للمؤسســـــة مجموعـــــة مـــــن  الأنشـــــطةينـــــتج عـــــن

حقــوق ، حقــوق العمــلاء، المخزونــات أهمهــاحتياجــات الماليــة بســبب التفاعــل مــع مجموعــة مــن العناصــر الإ
  .الجبائيةالديون الاجتماعية و ، يمة المضافةالرسم على الق، الموردين
ســتغلال عنــدما لا تســتطيع المؤسســة مواجهــة ديوĔــا المترتبــة عــن النشــاط بواســطة حتيــاج المــالي للإيتولــد الإ

وهو ما يصطلح ، لتمويل هذا العجز أخرىوبالتالي يتوجب البحث عن مصادر ، حقوقها لدى المتعاملين ومخزوناēا
  .حتياج في رأس المال العامليه الإعل

ـــة هـــذا الإ ـــاج ويمكـــن تجزئ ـــاج في رأس المـــال العامـــل للإإ إلىحتي ـــع  BFRexســـتغلالحتي ـــز بإنتمـــاء جمي ويتمي
  : ستغلال ويمكن حسابه كالآتيدورة الإ إلىالعناصر 

    
حتياجـات الماليـة الناتجــة عـن النشــاطات ويعـبر عــن الإ BFRhexسـتغلالحتيـاج في رأس المـال خــارج الإالإو 

  : ستثنائي ويمكن حسابه كالآتيالتي تتميز بالطابع الإ غير الرئيسية
      

ــه  ــة المتولــدة عــن الإ إجمــاليفي رأس المــال العامــل يعــبر عــن  الإجمــالي حتيــاجفالاومن  الأنشــطةحتياجــات المالي
      : الرئيسية وغيرها ويحسب كالآتي

  
   ــة الصــافية  بــإجراءانطلاقــا مــن الميزانيــة الوظيفيــة  الإجماليــةتحســب الخزينــة الصــافية  3: الإجماليــةالخزين

نطلاقا من المعادلة للخزينة عن طريق الفرق بين رأس المال إو ، الخزينة وموارد الخزينة ستخداماتإالفرق بين 
 : بالعلاقة التاليةوتحسب  الإجماليحتياج في رأس المال العامل والإ الإجماليالعامل الصافي 

                                                             
   .103:ص،2ط ،بقمرجع سلياس بن ساسي ويوسف قريشي، إ - 1
  . 85:صبق، مرجع س، 1طلياس بن ساسي ويوسف قريشي، إ - 2
  .المرجع نفسه -3

FRng = Rd – ES  

BFRex= Eex-Rex 

BFRhex= Ehex-Rhex 
 

BFRg= BFRex+ BFRhex 
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                           و  
  قتصاديةالميزانية الإ: ثالثالفرع ال  

الــتي تمكــن المحلــل المــالي مــن جميــع  الأداة عتبارهــاابتتعــدد قــراءات الميزانيــة : قتصــاديةمفهــوم الميزانيــة الإ: أولا
 أساسيتين قرأ تينفي هذا الصدد توجد و ، تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة المعطيات المالية والتي تساعد في

  1: للميزانية
  حيث تعبر عن مجموع الممتلكات للمؤسسـة مـن جهـة ومجمـوع ، وهي قرأة كلاسيكية للميزانية: اة ماليةقر

  .أخرىالديون من جهة 
 ســـتغلال وتحليـــل لمختلـــف دورة الإ إلىالموجهـــة  ســـتخداماتالإحيـــث تعـــبر عـــن مجمـــوع : قـــرأة اقتصـــادية

  .مصادر تمويل هذه المعطيات في وثيقة واحد
  : مكونات الميزانية الاقتصادية: ثانيا
 يةبمـن الناحيـة المحاسـ أمـاستغلال وتتمثل في مختلف العناصر المستخدمة في دورة الإ: الاقتصادية الأصول 

 : أن أي الإجماليحتياج في رأس المال العامل ستثمارات الصافية مع الإفهي مجموع الإ
  

   المســتخدمة لممارســة النشــاط وتتمثــل في مجمــوع  الأمــوالوهــي : ســتغلالالمســتثمر فــي الإ المــالرأس
  : أي، الجماعية والاستدانة الصافية الأموال

  
  بناء الميزانية الاقتصادية: ثالثا

  الاقتصادية يوضح الجدول التالي مخطط شبه تفصيلي للميزانية
  
  
  
  
  
  

                                                             
  . 139-137: ص ،1طسبق ذكره، مرجع الياس بن ساسي ويوسف قريشي،   1

          Tng= Et-Rt      Tng= FRng- BFRg 

  حتياج في رأس المال العامل الإ+ إستثمارات الإستغلال= تصاديةقالإالأصول 

  الاستدانة الصافي+ الأموال الخاصة= رأس المال المستثمر في الاستغلال
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  قتصادية المختصرةلإالميزانية ا: )03-02(الجدول رقم
  )أ(        ستثمارات الصافيةالإ

  المخزونات
  مستحقات العملاء+ 
  مستحقات الموردون-
  ستغلالحتياج في رأس المال العامل للإالإ= 
  ستغلالحتياج في رأس المال العامل خارج الإالإ+ 
  )ب(           حتياج في رأس المال العاملالإ= 

  ) ب) + (أ) =(ج(                         الاقتصادية الأصول
  )د(          ةالجماعي الأموال

  الأجلالديون البنكية والمالية القصيرة والمتوسطة وطويلة 
  التوظيفات المالية-
  المتاحات-
  )ه(          الاستدانة الصافية= 
  )ج) =(ه) + (د)= (و(رأس المال المستثمر في الاستغلال  = 

  .158ص، مرجع سابق، 2ط، التسيير المالي، س بن ساسي ويوسف قريشياالي: المصدر

   في تكوين الثروةالاستثمار  مساهمة دورة: الفرع الرابع
ستثمار لا تدخل مباشرة في تكوين الثـروة وبالتـالي فهـي لا تظهـر في جـدول ن عمليات الإإف أساسيكمبدأ 

المـــادي  التآكـــلســـتغلال تغطـــي التنـــاقص في قيمـــة الاســـتثمارات النـــاتج عـــن عمليـــة الإ أن إلا، حســـابات النتـــائج
  .ناتو هتلاك والمؤ حيث يغطي هذا التناقص عن طريق مخصصات الإ، ستغلالوالمعنوي للقيم بفعل الإ

وذلــك ، النتيجــة وخلـق الثـروة كـونسـتثمار لهــا مسـاهمة سـلبية في  ن دورة الإإنـه مـن منظــور النتيجـة فـإوعليـه ف
 تلاك والاهـــتســتهلك جــزء مــن النتيجــة وذلــك في شــكل مصــاريف  أĔــامباشــرة في حــين  إيــراداتتعطــي  لا لأĔــا

  1.المخزونات ستثمارات وتغطية النقص الممكن في الحقوق والمادي والمعنوي للإ التآكلنات الموجهة لتغطية و المؤ 
ســتراجية بعيــدة المــدى تعمــل علــى إوهــي  ســتثمارللاروة في تعظــيم القيمــة الحاليــة ويتمثــل هــدف تعظــيم الثــ

ستثمارية التي تعظم القيمة السوقية للمشروع وفي ختيار المقترحات الإإستثمارات من خلال تعظيم القيمة الحالية للإ
 الأربـاحعيـوب هـدف تعظـيم  يتحاشـىهذا الهـدف  نأكما ،  الإدارةدى ومقياس لكفأة لأالوقت نفسه يعد معيارا ل

ويعـد معيـارا مهمـا لقيـاس ، دية ودقـة تقـديراēا والفـترة الزمنيـة لهـذه التـدفقاتالتدفقات النق عتبارالإبنظر يأخذ  لأنه
 الأربـــاححتســـاب إ أوختيـــار إوتجنبـــه ، المحاســـبية بالأربـــاحالكبـــير  هتمامـــهاكفــاءة القـــرارات المتخـــذة ونتائجهـــا لعـــدم 

                                                             
   .132: ص ،1ط،مرجع سبق ذكره ويوسف قريشي،لياس بن ساسي إ - 1
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، حتسـاب هـذه التـدفقاتالقيمة الحالية الصافية كوسيلة لإ أدوات ستخداماو ويركز على التدفقات النقدية ، ونسبها
     .ويحسب كمية العوائد النقدية ودرجة المخاطر المصاحبة والقيمة الزمنية للنقود

 المشـتركينلهـدف تعظـيم الثـروة تعكـس وجهـة نظـر جميـع  الآخـرالقيمة السوقية للمشروع هي الوجه  أنكما 
رباح المتحققـة فعـلا والأربـاح المتوقـع الحصـول عتبار الأفي السوق يؤخذ بعين الإ ن تقييم المشروعلأ، في السوق المالي

  1عليها والقيمة الزمنية للنقود
  على التوازن المالي  وأثرهاالتمويلية  القرارات: المطلب الثاني

   : إلىسنتطرق من خلال هذا المطلب 
  مصادر تمويل المؤسسة: الأولالفرع 

، سـتثماريةالـتي تعتمـد عليهـا المؤسسـة لتمويـل مشـاريعها الإ، مصـادر التمويـل أهـمحد أالخاصة  الأموالتمثل 
المـال  رأسمصـادر خارجيـة عـن طريـق الرفـع في  أوحيث تتشكل من مصـادر تمويـل داخليـة ممثلـة في التمويـل الـذاتي 

  .والإستدانةنقدا 
  التمويل بالأموال الخاصة: أولا

  التمويل الذاتي  
نـه مجموعـة المـوارد الـتي يمكـن للمؤسسـة الحصـول عليهـا بطريقـة ذاتيـة دون اللجـوء أيعتبر التمويل الذاتي علـى 

  .ستغلال المؤسسةإمصدرها ناتج عن دورة  أنأي ، الخارج إلى
  : تعريف التمويل الذاتي -1

  : للتمويل الذاتي عدة تعاريف نذكر منها ما يلي
حيــث يســاهم ، للتمويــل خصوصــا في مرحلــة النمــو الأساســييعتــبر التمويــل الــذاتي المحــور : الأولالتعريــف 

وبالمقابل يلعب دور الطعـم لجـذب وتحفيـز وسـائل التمويـل ، بشكل مباشر في التقليل من المصادر الخارجية للتمويل
مويــل الــذاتي علــى انــه تلــك المــال للمســاهمة ويمكــن تعريــف الت رأسفــتح  أو/ و ســتدانةالإ إلىالخارجيــة عنــد اللجــوء 

  2.للمؤسسة والمحتفظ đا كمصدر تمويل دائم للعمليات المستقبلية الأساسيالموارد الجديدة المتكونة بواسطة النشاط 

                                                             
   .24: ص، ذكرهبق مرجع سدريد كامل ال شبيب،   1
   .240: ص 1ط ،مرجع سبق ذكره،  اليأس بن ساسي ويوسف قريشي  2
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بعضـه في أعمــال المؤسسـة وبـذلك تتفـادى هــذه  أوســتثمار الفـائض المـالي كلـه إ إعـادةهـو : التعريـف الثـاني
التوسع في المؤسسـة و مـا يترتـب عـن ذلـك  لأغراضوهذه ، من الغير أو أصحاđاالأخيرة زيادة رأس مالها سواء من 

  1.من مشاكل ومصاريف تثقل كاهل المؤسسة
للمؤسسـة حيـث يمثـل الفـائض النقـدي  الأساسـيةيعتـبر التمويـل الـذاتي مـن المصـادر الماليـة : التعريف الثالث

  2.الأرباحالصافي المتاح للمؤسسة بعد توزيع 
  : العلاقتين بإحدى ويحسب

    
  

ــارة عــن مصــدر تمــويلي متولــد عــن نشــاط جــاري  أنومــن هــذه التعــاريف نســتخلص  التمويــل الــذاتي هــو عب
  . قيد أوستخدامه دون شرط إولها حرية التصرف في ، قتصاديةللمؤسسة الإ

 : مميزات وعيوب التمويل الذاتي- 2
  3: وتكمن في ما يلي

 الايجابيات :  
ماد على عتوكل هذا من خلال عدم الإ، تعاقدية أعباءيجنبها تحمل ، ستقلالية المالية للمؤسسةتوفير الإ -
ستدانة كمصدر للتمويل؛الإ  
ن وهذا لأ، ستدانة كمصدر للتمويلالوسطاء الماليين مما يمكنها من فتح مجال للإ أماميمنح المؤسسة صورة جيدة  -

مصادر  أهم ستبعادها تماما يعتبر منإلم نقل  إنالتمويل الذاتي يوفر القدرة على مواجهة مختلف المخاطر المالية 
.التمويل  
 السلبيات :  

نخفاض الارباح الموزعة؛إسسة بسبب هتمام المساهمين بالمؤ إلى عدم إيؤدي  -  

                                                             
   .96:ص، 1995، مكتبة عين الشمس، مصر، الإدارة المالية والتخطيط الماليمحمد عبد العزيز عبد الكريم،  - 1
  .    44: ص، 2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الساحة المركزية، بن عكنون، الجزائر، التسيير الماليمبارك لسلوس،  - 2
مذكرة نيل شهادة الماجستير، تخصص مالية مؤسسة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  اثر الهيكل المالي على القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،سمية لزغم،  - 3

   .20-19: ص، 2012

  .مؤونات الأعباء والخسائر+ هتلاكاتالإ+ النتيجة الصافية= التمويل الذاتيإجمالي 

مؤونات الأعباء + هتلاكاتالإ+ النتيجة الغير موزعة= صافي التمويل الذاتي
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حتياجات المؤسسة مما يؤدي الى تباطؤ عملية نمو إلتمويل مختلف  يكون التمويل الذاتي غير كافي عادة ما -
ستثمارات ضعيفة إبل يمكن أن ينتج عنه ، ستثمارية المربحةبسبب عدم استغلال مختلف الفرص الإ، المؤسسة

.المردودية بسبب كونه مصدر تمويل غير مكلف  
  1المال  رأسرفع في سياسة  

  : مفهوم رفع رأس المال-1
  الاحتياجاتتغطية  ستحالةاالمال للمساهمين أهم وسائل التمويل تلجأ إليه المؤسسة عند  رأسفتح  يعتبر

المساهمة  وهو عملية مالية تؤدي إلى زيادة مستوى رأس المال بواسطة، الذاتيالمالية الكلية عن طريق التمويل 
.يتوقف ذلك على علاقة المؤسسة بسوق المال والبيئة المالية، الخارجية  

وتوجـد ، المسـاهمينسـلطة  ىعلـ تـأثرا والأقـل مخـاطرة الأقـل المـالي المصـدر ختيارإ إلى المالي المسير حيث يتوجه
ختلاف الأهـداف المحـددة وتوجهـات المســيرين نحـو المـوارد الماليـة الجديــدة إوسـائل للرفـع في رأس المـال تختلــف بـ عـدة

  : وتتمثل هذه الوسائل في
 وهـي بيـع الأسـهم مـن طـرف المسـاهمين الحـاليين إذ يـتم خـلال هـذه العمليـة : رفع رأس المال نقدا أوعينا

تخاذ قرار رفع إبحيث يتم ، ستدانةالمؤسسة المشاكل المتعلقة بالإوبالتالي تتفادى ، الحصول على نقود سائلة
  .الجمعية الإستثنائية نعقادارأس المال بعد 

 2: نذكر منهاالأسهم إذ أن هناك عدة أنواع من 
يعتبر حامل  إذ، وهي سند ملكية تعطي لحاملها الحق في اتخاذ القرار في المؤسسة: العادية الأسهم -

  .السهم مسيرا من مسيري المؤسسة
يحمل خصائص الأسهم العادية كما تحمل خصائص السند في نفس ، وهي هجين: الأسهم الممتازة -

  .رباحالوقت بحيث يعطي لحامله الأولوية في توزيع الأ
وهي عبارة عن أسهم عادية مضاف إليها واحدة أو عدة : كتئاب أسهمإالأسهم ذات قسيمة  -

سعر ومدة (كتئاب بحيث يتم تحديد شروط الإ ، كتئاب أسهم في مؤسسة أو فروع مراقبةإقسيمات 
  إذ أن القسيمة لديها قيمة في السوق المالي ويمكن تداولها فيه) القيمة

                                                             
   .264- 262: ص، 2طق ذكره، بمرجع سلياس بن ساسي ويوسف قريشي، إ  1
   . 21: ص، مرجع سابق ذكرهسمية لزغم،   2
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 الخاصة الأموال إلى موزعة غير أرباح ضم شكل في ويكون: حتياطاتالإ بضم المال رأس رفع 
 .أو عن طريق طرح أسهم جديدة، صورة المؤسسة أمام المساهمين تحسين مقابل
 إذ، النقدية السيولة وىتمس رتفاعإ إلى ؤديي لا الديون تحويل: الديون بتحويل المال رأس رفع 

  : الدينويتم تحويل الديون على شكلين حسب طبيعة ، شكل أموال خاصة دائمة في الديون تدمج
  .الصافي العامل المال رأس لتحسين الأجلة القصير  الديون تحويل-
  .المالية ستقلاليةالإ لتحسين الأجل والطويلة المتوسطة الديون تحويل -

  1: الرفع في رأس المال مميزات وسلبيات-2
 يجابياتإ :  

كما أن هذه الأموال مرتبطة بنتيجة لا يتم تسديد الأموال التي يتم الحصول عليها خلال الرفع في رأس المال   -
  المؤسسة؛

  .مستوى الاستدانة يبقى كما هو -
 سلبيات :  

نخفاض القيمة الدفترية للسهم من خلال كون المساهمين الجدد لديهم الحق في إويتجلى هذا في  ذوبان رأس المال -
  ؛حتياطات مع المساهمين الجددمقاسمة الإ

  عدد الأسهم؛ إرتفاعم الواحد بسبب ربحية السهنخفاض صافي إمن خلال  ذوبان الربح-
  .ض نسبة الرقابة من طرف المساهميننخفاإرتفاع عدد الأسهم الى إيؤدي  ذوبان السلطة-
ستدانةسياسة الإ: نياثا  

سـتدانة عنـد عـدم سـتمرار نشـاط المؤسسـة وتكـون ضـرورة الإستدانة دور كبـير في تـوفير المـوارد الضـرورية لإللإ
ة القـروض ختلاف المصـادر وطبيعـإبـ، وأنواعهـاسـتدانة تتعـد تصـنيفات الإ، المؤسسة علـى التمويـل الـذاتيتمكن قدرة 

  2: وأهمهاالاستحقاق  وأجال
 ستدانة بواسطة الدعوى العامة للادخار وسيلة من وسائل التمويل تعد الإ: الدعوى العام للادخار

جل الاكتئاب أالجمهور من  إلىحيث تلجأ المؤسسة ، خاصة بالنسبة للمؤسسات الكبرى والهيئات العامة
 أداءمن الجمهور في حالة تدني النتائج وتدهور  دخارللاالدعوى العامة  أهميةوتزداد ، لديها أموالهم وإيداع

                                                             
  . 23: ص ق ذكره،بمرجع سسمية لزغم،   1
   .269- 266: ، ص2، طق ذكرهبمرجع سلياس بن ساسي ويوسف قريشي، إ  2
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وهناك عدة تقنيات ، مالية أوراقفي شكل سندات و  أجزاءعدة  إلىحيث يتم تجزئة القرض ، قتصادالإ
  : أهمهادخار للتمويل بواسطة الإ

ماليـة  أوراقهي عملية مالية بموجبها تطرح المؤسسة سندات في شـكل : الأجلقصيرة  سندات إصدار-1
  .ستحقاقهاإيدفع بموجبها المقرض مبالغ مالية ويعتمد المصدر بتسديد مبلغها والفوائد عند تاريخ 

ستدانة بواسطة الادخـار العـام بموجبهـا يـتم تجزئـة هي الشكل الممتاز للإ: الأجلطويلة  سندات إصدار-2
  .ستدانة وتركيزها الناتج عن تعدد المساهمات المالية لمبلغ محددحيث يسمح بزيادة فعالية الإ أقساطعدة  إلىالقرض 
 قتراض من البنوك والوسطاء الماليينالإ :  

ــــف أحجامهــــا وأشــــكالها إلى الإ المؤسســــةتلجــــأ   بشــــكل أساســــي تبعــــا للهــــدفســــتدانة مــــن البنــــوك بمختل
  : ستخدامات إلىحيث تقسيم القروض حسب الإ، الاقتصادي المحدد

 أوالمؤسســة مــن البنــك  إلى وتقــدم، عــادة مــا تمثــل الجــزء الأكــبر مــن حجــم الــديون: ســتثمارالإقــروض -1
  .المعنوية أوالمادية  ستثماراتđدف تمويل الإ )من سنة أكثر( بآجال متوسطة وطويلة الأجلالوسطاء الماليين 

صــيرة الأجــل تنــتج أساســا عــن وهــي قــروض ق، ســتغلالēــدف إلى تمويــل دورة الإ: ســتغلالالإقــروض -2
لى البحث عن آجـال زمنيـة طويلـة حيث يسعى المسؤول المالي إ، الزمني بين عمليات البيع وآجال التحصيل دالتباع
المـالي علـى المـدى القصـير ويـؤثر حجمهـا بشــكل  رتبـاط مباشــر بـالتوازنإحيـث لهـذه القـروض ، المـورد والمؤسسـة بـين

  مباشر
   .على الخزينة

بتـوفير السـيولة النقديـة للخزينـة ، هي قروض قصيرة الأجل تخصص لـدعم التـوازن المـالي: قروض الخزينة-3
وتســمى كــذلك ، الســيولة النقديــة بمســتويات مرتفعــة كســتهلااحيــث يــزداد معــدل ، عنــد معــدل نمــو مرتفــع خاصــة

ســتفادة مــن تغطيــة ماليــة الإ البنكيــة الجاريــة والــذي يفــرض علــى المؤسســة دفــع عمــولات معينــة مقابــل اتعتمــادلإبا
   .آنية

لمدة متفق عليهـا تنتهـي بشـرائه )منقولات وعقارات ( ستثمار إهو عبارة عن عقد كراء : الإيجارقروض  4
  نتقال ملكيةإالعقد إلى تاريخ  إبرامترة الكراء الممتدة من تاريخ ولايمكن للطرفين التراجع أثناء ف، محدد مسبقا بسعر

 لكن من الممكن التخلي عن خيار التملك قبل Ĕاية العقد كما يمكن للطرفين، )الإيجارقرض  تلاكإه( ستثمار الإ
  .الإيجارستثمار محل الإ عادةستإأو  الإيجارتمديد فترة 
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 تكوين الثروةفي  التمويل مساهمة دورة: الفرع الثاني
حتياجاēــا الماليــة عــن إللتمويــل في حــال عــدم تمكــن المؤسســة مــن تغطيــة  الأخــيرالملجــأ  التمويــلتعتــبر دورة  

  .وأرباح إيراداتومن ثم فأساس وجودها هو đدف التمويل لا لتكوين ، طريق الموارد الداخلية
مـن  إيـرادفالحصول على قروض جديدة لا يعتـبر ، النتائج نجد غياب عمليات التمويل حسابات إلىوبالنظر 

القــروض لا يمثــل  أقســاطجــل الســداد وتســديد أعنــد حلــول  لأصــحابهمنظــور النتيجــة بــل هــو مــوردا ماليــا يســتحق 
ة لتمويــل نشــاطات الاســتغلال و بــل هــو عمليــة ضــروري تــوجالمن إنتــاجلا يــدخل مباشــرة في  لأنــهمصــاريف مدفوعــة 

  .ديد لا يرتبط بشكل مباشرة في تكوين الثروةوبالتالي فالتس، ستثمارلإا
ذلـــك لان دورة الاســـتغلال مســـؤلة عـــن ، الماليـــة والإيـــراداتمـــا يـــربط دورة التمويـــل بالنتيجـــة هـــو المصـــاريف 

والـتي تسـدد مـن الفـوائض الماليـة الـتي سـاهمت دورة ، فوائد القـروض والـتي تتمثـل في المصـاريف الماليـة أقساطتسديد 
  .ينهاكو الاستغلال في ت

ــالغ ماليــة لــدى البنــوك  لإيــداعهانتيجــة  الإيــراداتقــد تتحصــل المؤسســة علــى بعــض  أخــرىمــن جهــة   أومب
، الأحيـــانلا يغطـــي المصـــاريف الماليـــة في كثـــير مـــن  الإيـــراداتحجـــم هـــذه  أن إلا، الأجـــلتوظيفـــات ماليـــة قصـــيرة 

  1.تحد من تضخم مصاريف الاقتراض الإيراداتوبالتالي فهذه 
 الإيـــراداتبـــين  لان الفــرق الأحيـــانغلـــب أفمســاهمة دورة التمويـــل في تكــوين الثـــروة مســـاهمة ســلبية في  إذن

عتمــادا علــى إتغطيـة هــذه المصـاريف  إلىســتغلال وبالتــالي تضـطر دورة الإ، والمصـاريف الماليــة يكـون ســلبي في العـادة
  .الاستغلال إيرادات

 وتأثيرها على قيمة المؤسسة الأرباحسياسة توزيع : المطلب الثالث
  : سنتطرق من خلال هذا المطلب الى

على متغيرات المحيط الداخلي والخارجي الأرباحسياسة توزيع  تأثير: الأولالفرع   
ـــة تتعلـــق بالمؤسســـةإ الأربـــاحيوجـــد لسياســـة توزيـــع  خارجيـــة تتعلـــق  وأخـــرى، نعكاســـات ذات طبيعـــة داخلي

  2:هذه الانعكاسات تكونهم أو ، خصيصا ببعض المتغيرات الكلية

                                                             
   .132: ، ص1طمرجع سابق ذكره، لياس بن ساسي ويوسف قريشي، إ -1 
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 المستثمرينزيادة السيولة في يد  إلىتؤدي عملية دفع التوزيعات في شكل نقدي : على سيولة الاقتصاد ،
كما ،  فلو قامت المؤسسات المسعرة بدفع توزيعات نقدية جد مرتفعة فسوف ترفع السيولة في السوق المالي

  مجانية فسوف يؤثر هذا على سيولة السوق أسهميمكن تصور 
 بسب طبيعة العلاقة ، الفائدة أسعارتخفيض  إلىتؤدي التوزيعات المدفوعة نقدا : على سعر الفائدة

فمن خلال زيادة العرض النقدي الناجم عن التوزيعات ، العكسية الموجودة بينها وبين العرض النقدي
  ت يتراجع سعر الفائدةالنقدية المهمة Đموعة كبيرة من المؤسسا

 فطبيعة ، )الفعلي المردوديةمعدل (حد مكونات دخل الفردأتعبر التوزيعات المدفوعة : على الاستهلاك
على  التأثير إلىقد تؤدي زيادة التوزيعات النقدية ، ستهلاكالعلاقة الطردية بين الدخل والإ

والتأثر بين المتغيرات الاقتصادية والمالية ، رتباطنتيجة لعلاقة الإ، )خاصة عند المتقاعدين(الاستهلاك
  .الأخرىثر زيادة الكمية المعروضة من النقد على باقي المتغيرات أستخلاص إيمكن ، الكلية

 ديد  إلىقد يؤدي دفع توزيعات نقدية معتبرة : على صراع الوكالةēم ، فزع الدائنين أوđ إلىمما يؤدي 
تكلفة الوكالة التي سوف يتحملها الملاك بطريقة غير مباشرة في  ومن ثمة زيادة، القيام برقابة مصالحهم

ففي حالة ، الصراع فيما بين المسيرين والمساهمين أما، هذا الصراع بين الدائنين والمساهمين، Ĕاية المطاف
سوف يفهم الملاك بأن  الأسهمسهم نقدية لباقي أو ، الإدارةمجلس  أعضاء لأسهمدفع توزيعات مجانية 

  .ومنه تظهر تكاليف الوكالة للأموال الخاصة، وايا لابد من البحث عنهاهناك ن
  عن  كوسيلة لنقل معلومة  الأحيانفي بعض  الأرباحتستخدم سياسة توزيع : المعلوماتيعلى المحتوى

، كانت هذه المعلومة خاطئة فسوف تكبد المؤسسة خسائر  وإذا، السوق المالي إلىالصحة المالية للمؤسسة 
  .الإشارةوهذا بطبيعة الحال وفقا لنظرية 

 حيث دفع ، تغيير الهيكل المالي للمؤسسة إلى أسهميؤدي دفع التوزيعات في صورة : على الهيكل المالي
 .وبخصوص الواقع العملي فسوف نختبر هذا التأثير، توزيعات يعني تراجع التمويل الذاتي

  فائض القيمة( الفعلي المردوديةحد مكونات أتعتبر التوزيعات : المطلوب المردوديةعلى معدل +
  .بخصوص معدل المردودية المطلوب قد تؤثر عليه أما، فزيادēا تعني زيادة المردودية) التوزيعات

 ويكون ، التأثير على قيمة المؤسسة في السوق المالي إلىقد يؤدي دفع توزيعات : على قيمة المؤسسة
 .المالذلك من خلال التأثير على تكلفة رأس 
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  سياسة توزيع الأرباحل ختيار المؤسسةإ العوامل المؤثرة على: الفرع الثاني
التي تـؤثر علـى اختيـار المنشـأة لسياسـة معينـة مـن سياسـات التوزيـع دون سياسـات  العوامليوجد العديد من 

ــار سياســة توزيــع معينــة وتتمثــل ســتخدامه لإإومــع ذلــك مــن الصــعب وضــع إطــار عــام يمكــن ، التوزيــع الأخــرى ختي
  1: في مايلي الأرباحالعوامل التي تؤثر في سياسة توزيع 

  وتشمل هذه القيود مايلي: الأرباحقيود توزيع :  
القــروض  إلى المؤسســةفعنــد لجــوء ، الأربــاحتفــرض عقــود الــدين عــادة قيــودا علــى توزيــع : قيــود الحمايــة-1

علـى المسـاهمين مـا لم تكـن نسـبة السـيولة ومعـدل  الأربـاحذات الفائدة الثابتة قد يفرض المقترض شرطا بعـدم توزيـع 
  .معين أدنى تغطية الفوائد تزيد عن حد

، مـن المكاسـب المحققـة أكثـر أربـاحيجـب توزيـع  بأنـه لا، تقول هـذه القاعـدة: رأس المال إتلافقاعدة -2
  .خاوية المؤسسةتوزيع رأس المال على المساهمين تاركة للدائنين  إلىالمنشأة قد تلجأ  أن إلى والسب في ذلك يعود

ففي ، الأرباحتتوافر لديها سيولة نقدية كافية لتوزيع  فقد تحقق المنشأة مكاسب ولكن لا: توافر النقدية-3
الاقـتراض لتعـويض  إلىتلجـأ  أنغـير انـه يمكـن للمنشـأة ، علـى المسـاهمين الأربـاحهذه الحالـة لا يمكـن للشـركة توزيـع 

  .النقص في هذه النقدية
  ســتثمار المتاحــة علــى فــرص الإ أيضــافي المنشــأة  الأربــاحتتوقــف سياســة توزيــع : المتاحــةفــرص الاســتثمار

كـبر مـن أسـتثمارها تكـون إ لإعـادة الأربـاح إلىفي مرحلـة النمـو فـان حاجتهـا  المؤسسـةكانـت   فإذا، أمامها
جـزر   أوفالمنشاة التي تعيش مرحلة النمـو سـوف تقـرر احتجـاز كـل ، في مرحلة النضج أخرىحاجة منشأة 

  .كبير من المكاسب مما يمثل قيدا كبيرا على سياسة التوزيع
  فضـــل المســـاهمون عـــادة توزيعـــا ضـــئيلا للأربـــاح في الحالـــة الـــتي يـــزداد فيهـــا حجـــم ي: الضـــريبيةالاعتبـــارات

كـان . نخفاض الضرائب تلجـأ المؤسسـة إلى سياسـة توزيـع واسـعةإوفي حالة ، الأرباح الموزعةالضرائب على 
ستثمار في المؤسسات التي تعتمد سياسة توزيعات ضئيلة للأرباح عند زيـادة حجـم المستثمرون يفضلون الإ

جـراء بيـع ، ققةوهذا إذا ما قورن بمعدلات الضرائب على فوائض القيمة المح، الضرائب على الأرباح الموزعة
الاسـتثمار في  إلىم يلجئـون إĔفـ، أما عند انخفاض معدلات الضرائب على الأربـاح الموزعـة. الأوراق المالية

   2.المؤسسات ذات التوزيع الأوسع للأرباح

                                                             
   .402- 401: ص، مرجع سابق ذكره عاطف جابر طه عبد الرحيم،  1
   .مرجع سبق ذكرهربيع بوصبيع العايش،   2
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 ـذا ، المـال رأسبظـاهرة تآكـل  الأربـاحسياسة توزيع  تتأثر أنمن الممكن  :التعاقدية العوامل القانونية وđو
القيــد الــذي  أيضــاكمــا يوجــد ). رأس المــال إضــعافقيــد (تضــع التشــريعات قيــودا تقضــي بعــدم توزيعهــا 

ــائج  الأربــاحيــع يقضــي بعــدم جــواز توز  يجابيــة محققــة ســابقا đــدف منــع الشــركاء مــن إمــا لم تكــن هنــاك نت
  .ستثماراēم من رأس المالإسحب 
  وذلك بأن يتضمن عقد، الممتازة الأسهمالقانونية توجد قيود تعاقدية منها مايسمى بقيد  القيودفضلا عن 

الممتـازة  الأسـهممـالم يحصـل حملـة ، العـادي الأسهمتوزيعات على حملة  إجراءممتازة قيد يقضي بعدم  أسهم إصدار
  1.خلال السنوات السابقة الأرباحعلى نصيبهم من 

  يتحمــل المســتثمر تكلفــة عنــدما يشــتري أصــل جديــد مثــل شــراء : الماليــة للمســاهم المعــاملاتتكــاليف
ــة شــراء أو بيــع ســهم، ســهم جديــد أو بيــع أصــل يمتلكــه فتتمثــل التكلفــة في السمســرة وتكلفــة ، ففــي حال

  .الوقت المنقضي أو المستغرق بواسطة المساهم لإتمام الصفقة أو العملية المالية
  تحــتفظ المنظمــة بصــفة عامــة بــبعض الأصــول في شــكل نقــدي أو : الشــركة والتزامــاتمتطلبــات الســيولة

وتعتـــبر هــــذه الأصـــول مصـــدرا للأمـــوال لمواجــــه ، )كـــالأوراق الماليـــة المتداولــــة ببورصـــة المـــال ( شـــبه ســـائل
  .ستثمارات المخططةحتياجات النقدية غير المتوقعة أو لتمويل الإالإ

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
   .ذكرهسبق مرجع ربيع بوصبيع العايش،  - 1
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  : خلاصة الفصل
اتخاذ القرار المالي من العمليات المهمة في المؤسسة والتي يعلق عليها المساهمون أمالا كبيرة đدف تعتبر عملية 

ختيــار المــدرك مـن بــين عــدة بــدائل فــالقرار هـو الإ، زيـادة ربحيــتهم وبالتــالي ارتفـاع قيمــة الثــروة وتعظـيم قيمــة المؤسســة
رارات الماليــة المتمثلــة في قــرار التمويــل الــذي يجــب أن وتضــع المؤسســة القــ، متاحــة بنــاءا علــى درجــة العائــد والمخــاطرة

ذات الكلفــة الأقــل والــذي يراعــي الوضــعية المناســبة لنشــاط المؤسســة و  ختيــار في المصــادر التمويليــةيراعــي ضــرورة الإ
 ستثمار الذي يخص الجانـب الأيمـن للميزانيـةوقرار الإ، للمؤسسة يكل التمويليالهستخدام إالمالية للمؤسسة وحسن 

كمـا تشـمل القـرارات المتعلقـة لمؤسسـة  ل الإمكانيات الماليـةمن خلال اختيار المصادر الاستثمارية المتاحة بناءا على 
 .المؤسسةالمالي لما لهو دور كبير في تحقيق توازن بتوزيع الارباح أو إعادة استثمارها 
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  تمهيد
تحقيـق الـربح مـن خـلال  إلىخدماتية بشـكل رئيسـي  أوصناعية  أوقتصادية سواء كانت تجارية ēدف كل مؤسسة إ

 ،اريتها وتحقيـق وضـعية ماليـة مربحـةسـتمر للمـوارد المتاحـة، وذلـك مـن أجـل الحفـاظ علـى بقائهـا وإ الأمثلستغلال الإ
ــة والتحليــل المــالي و وبعــد دراســة كــل مــن  ــر أالوظيفــة المالي كــان لابــد مــن ربــط   ،علــى تحقيــق التــوازن المــالي القــراراتث

ـــب النظـــري بالجانـــب التطبيقـــي والـــذي مـــن خلالـــه يســـتطيع الباحـــث النـــزول للواقـــع وكشـــف الحقـــائق وجمـــع  الجان
ومن هذه المؤسسات مؤسسة   الأداء المالي للمؤسسة،ينالتي تؤدي إلى تحس للوصول إلى النتائج وتحليلها المعلومات

  .مواد البناء تقرت والتي هي محل الدراسة لإنتاجتجيني 
  :ثلاث مباحث على النحو التالي إلىولهذا قمنا بتقسيم هذا الفصل  

  مواد البناء تقرت لإنتاجتقديم مؤسسة تجيني : الأولالمبحث.  
 لقرار الماليتحليل التوازن المالي وربحية مؤسسة تجيني لإنتاج مواد البناء وأثره على اتخاذ ا :المبحث الثاني.  
 دور المردودية في اتخاذ القرار المالي: الثالث المبحث.   
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  مواد البناء تقرت لإنتاج تجينيتقديم مؤسسة : الأولالمبحث 
 جـورالآ بإنتـاجالمؤسسـات الكبـيرة الـتي تقـوم  أهـممواد البناء تقرت من بين  لإنتاج تجينيتعتبر مؤسسة 

بطاقـة تعريفيـة حـول هـذه المؤسسـة وبيـان  بإعطـاءوفي هذا المبحث سوف نقـوم  رقلة،ولاية و في  أنواعهبمختلف 
  .وعرض هيكلها التنظيمي  أهدافها

  وبطاقتها الفنيةمؤسسة التعريف : الأولالمطلب 
جـور بمختلـف لآتنشط في إنتاج وتوزيـع ا قتصاديةمؤسسة إهي  تقرت مواد البناء لإنتاج تجيني مؤسسة

دج، وتم 300.000.000.00:مال يقدر ب رأسشركة ذات مسؤولية محدودة وذات  على شكلوهي   أنواعه
  وفق عقد قانوني  ،17/11/2016 :المال في رأسفي رفع ال

 اعمالهــ عــدد يقــدرو 17/10/1990 :في الشــركة أسســت، دج 540.000.000.00 إلى  859/2016:رقــم 
  .عاملا 216 :ب 2018 فيفري مقرر حسب
 الدين تجيني نور :هاسيير سم مإ.  
  أنواعهختلف بم جورلآا وتوزيع إنتاج:  النشاط طبيعة.  
  ــا تشــكيلة مــاأēجـــورآو  ثقــب 12و ثقــب 8 ذو جــورآ وهــي جــورلآا مـــن أنــواع ثــلاث في فتتمثــل منتجا 

  .والقرمود ،بالأسقف خاص
  98:رقم السجل التجاري/B/122276 du 10/01/2013   
  بريدها الالكتروني :sarl.sbmt@gmail.com  

 2م41800 :احة الكلية المس. 
  طن في السنة 150: الإنتاجطاقة.  
 شعار المؤسسة:     
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حيـث  ،كلم10:ب المدينة على تبعد و تقرت لمدينة الشرقي الجنوبب الصناعية المنطقةب المؤسسة تقع
ربي الطريـق ،ومن الجانـب الغـفارغـةيحدها شمالا الطريق الولائي المؤدي إلى بلدية تماسين، وجنوبا وشرقا مسـاحة 

  :بط بين مدينة تقرت وولاية ورقلة والشكل التالي يوضح ذلكار ال )03(الوطني رقم 
  مخطط يبين موقع مؤسسة تجيني لإنتاج مواد البناء): 01-03(الشكل 

  
  .بالاعتماد على وثائق المؤسسةالطلبة  إعدادمن : المصدر

  وغايتها ةمؤسسال أهداف: المطلب الثاني
  :كما يليهي   والتي أجلها من تأسست التي الغايات تجسيد من لابد ؤسسةالم أهداف على التعرف قبل
  غاياتها: الأولالفرع 
 ؛جورالآ مجال في المحلي السوق حتياجاتإ تلبية- 1
 .المحافظة على مكانتها في السوق ،استمرارب وإمكانياēا قدرēا تطوير-2

  أهدافها: الفرع الثاني
  :منها نذكر تحقيقهال لشركةا سعىت التي الأهداف بين من

  ؛اليفالتك تخفيض مع الربحية تعظيم -1
  ؛الوطن أنحاء جميع في الطلبات حسب المنتجات توزيع إلى ēدف المؤسسة -2

  ؛المحلي السوق طلب ستجابةلا جديدة منتجات تطوير3- 

                  

  تماسین 
  
  

  

                        

 تقرت                            ورقلة                                                                               

  

  

 مواد البناء لإنتاجمؤسسة تجيني 

  

  

 مؤسسة إنتاج مواد البناء

 وقودمحطة 
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 أو الإدارة في سـواء حديثـة سـتراتيجياتإ تهـاجنإ خـلال مـن إنتاجهـا مسـتويات رفـع إلى المؤسسـة تسـعى -4
  ؛الإنتاج  ورشات داخل

  ؛العاملة اليد من كبيرة  نسبة تشغيل خلال من البطالة على القضاء في المساهمة -5
  ؛التوظيف التمويل، الإنتاج، خلال من التنافسية سياستها لتنمية والتطوير البحث -6

 ؛التوزيع شبكة وتوسيع تطوير7- 
  .اهستمراريتإ على للحفاظ التسيير تقنيات أحسن مستخداإ -8

   مؤسسةلا الهيكل التنظيمي : المطلب الثالث
ــارة عــن الشــكل  ــاء الــذي يحــدد التركي أوالهيكــل التنظيمــي للمؤسســة هــو عب ــة البن ــة الداخلي  في الســائدة للعلاقــاتب

ــة والوحــدات الإداريــة المســتويات مختلــف ويوضــح المؤسســة  الأعمــال بمختلــف تقــوم الــتي الفرعيــةو  الرئيســية  التنظيمي
 .المؤسسة أهداف لتحقيق والأنشطة
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              لمؤسسةللوظائف في ا التنظيمي الهيكل: الأول الفرع
   لمؤسسةا للوظائف في الهيكل التنظيمي يوضح :) 02-03 (الشكل رقم 

 
 إدارة المؤسسة: المصدر

 
 
 

  

 إعداد الطينورشة 

 ورشة الفرن

 ورشة اĐفف

 الصيانة

 المصنع

 مصلحة الشؤون الاجتماعية

 جورمصلحة الأ

 مصلحة المستخدمين

 المدير العام

 مصلحة الأمن والوقاية الأمانة العامة المدير العام نائب

 اسبةقسم المح قسم الموارد البشرية قسم التنظيم

 مصلحة مراقبة التسيير

 مصلحة الفواتير

 مصلحة التخطيط

 مسؤول الدراسات

 الماليةمصلحة 

 المحاسبة العامة  مصلحة

 مصلحة الأمن الصناعي الإنتاج مصلحة
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  لمؤسسةللوظائف في ا شرح الهيكل التنظيمي: الفرع الثاني
  :يمكننا الهيكل التنظيمي من التمييز بين مختلف المستويات التنظيمية للمؤسسة والتي نبينها في ما يلي 

 الداخليـــة التعـــاملات جميـــع علـــى يشـــرفحيـــث  ،وهـــو مركـــز قيـــادة المؤسســـة وتســـييرها :العـــام المـــدير -1
 اللازمــة القـرارات اتخـاذ في الصـلاحيات ولـه المؤسسـة نشـاطات جميــع في الحسـن السـير علـى فيشـر  كمـا والخارجيـة
 والوصـــول بالإنتـــاج النهـــوض أجـــل مـــن المســـطرة الأهـــداف تحقيـــق علـــى الأول المســـؤول هـــو يعتـــبر كمـــا،  للمؤسســة
  .والنوعية الجودة حيث من المراتب أعلى إلى بالمؤسسة
وفي مساعدة المدير العام في إدارة وتنظـيم  ؤسسةيذ الخطة التنفيذية للمم بتنفيساه :العام المديرنائب  -2

العمل والمحافظة على سرية المعلومات الواردة لمكتب المدير العام وتنظيم ومتابعة الاجتماعات التي يدعو إليها المدير 
ــاة اتصــال بــين المــ ــارات ومواعيــد الاجتماعــات، وتــوفير قن دير العــام والأقســام الإداريــة العــام وتنظــيم المقــابلات والزي

  .ةالأخرى في المؤسس
ــوارد، الصــادر البريــد تســجيل فيهــا بمــا الأمانــة شــؤون بتســيير مكلفــة :العامــة الأمانــة -3  إســتقبال وكــذا وال
 والمصــالح المــديريات مختلــف بــين وتحويلهــا الهاتفيــة المكالمــات إســتقبال و بالمســير، الإتصــال لتســهيل والــزوار العمــلاء

  .المصالح مختلف إلى المعلومات وتبليغ
والمحافظـة علـى  للمؤسسـة والخـارجي الـداخلي بـالأمن هتمـامالإ في دوره يتمثـل :والوقايـة الأمن مصلحة-4

  .المؤسسة محيط وتزيين المكاتب وتنظيم الإدارية المباني نظافة  على والسهرممتلكات المؤسسة 
  :لح رئيسية وهيويندرج تحت هذا القسم ثلاث مصا :المحاسبةقسم  -5

 مراقبـةو  الجبائيـة التصـريحات وإعـداد وتقييدها الإهتلاكات ومتابعة بمراقبة يقوم :الدراسات مسؤول 
 الــــدوري الجـــرد متابعـــة بــــه، المصـــرح الســـنوي الأعمــــال رقـــم Ĕـــاءإو  والضــــرائب الحســـابات ومقارنـــة

  .التمويل حسابات جدول عدادإو  المحاسبي لتقييداو  الزبائن لحسابات
 تعتبر القلـب النـابض للمؤسسـة يشـرف عليهـا محاسـب يقـوم بتسـجيل المـدخلات  :المالية مصلحة

  .ومتابعة حركة الصندوق والبنك أنواعهاوالمخرجات بجميع 
 ــتم  :العامــة ةمحاســبمصــلحة الē  ــة ــة (هــذه المصــلحة بالتقيــد المحاســبي وإعــداد القــوائم المالي الميزاني

 كمــا ēــتم بتســجيل العمليــات اليوميــة قبــة فــواتير الشــراءومرا) العموميــة، جــدول حســابات النتــائج 
 .البرامج المالية والميزانيات التقديرية وإعداد
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  :ويتكون هذا القسم من المصالح التالية: قسم الموارد البشرية -6
 ــة الشــؤون مصــلحة في خلــق الجــو المناســب للعامــل مــن خــلال التكفــل  يتمثــل دورهــا :الاجتماعي

ـــيم العمـــال في صـــندوق علقـــة ببجميـــع المســـائل المت ـــة ترق ـــات الاجتماعي الضـــمان الاجتمـــاعي والتأمين
ـــذين يتعرضـــون  ـــة للعمـــال ومتابعتهـــا والتكفـــل بالعمـــال ال وملفـــات التقاعـــد، التكفـــل بـــالمنح العائلي

  .لحوادث العمل
 جمــع المعلومــات  حيــث مــن الأجــور كشــوف إعــداد علــى المصــلحة هــذه تحــرص :الأجــور مصــلحة

  .دخال معطيات الأجور في قاعدة البيانات وحساđا، طباعة كشف الأجورلحساب الأجور وإ
 ـــات اســـتقبالب تقـــوم :مصـــلحة المســـتخدمين ـــرد العمـــل طلب  وغيـــاب حضـــور متابعـــةو  .عليهـــا وال

ة والفصـــل في ،كمـــا تقـــوم بمراقبـــة العمـــال داخـــل المؤسســـة ومـــدى امتثـــالهم للقـــوانين الداخليـــالعمال
  .للعمال السنوية العطل منح على الإشرافالنزاعات بين العمال و 

  :التاليةوهي ك صالحثلاث م القسم هذا ميض :قسم التنظيم -7
 الإجـــراءات واتخـــاذ المصـــالح إلى الموكلـــة العمليـــات مختلـــف بمتابعـــة تقـــوم: التســـيير مراقبـــة مصـــلحة 

  .سطرةالم الأهداف عن المصالح هذه انحراف حالة في زمةلاال
  ـتم: مصـلحة الفـواتيرē ـم وقـبض باســتقباđ لغ ثم تحريــر ابـالمل الزبـائن يوميـا وتحريـر الفـواتير الخاصــة

  .ل مبالغ الفواتيريالتسليم، وفي Ĕاية كل يوم يقوم رئيس المصلحة بتسج أسعار
 لمؤسسة في ما يتعلق بجميع نشاطهابرامج خاصة با إعدادومن مهامها  :مصلحة التخطيط.  

   .الصناعي الأمنومن هذه المصالح هناك مصلحة 
  :الصناعي لأمنامصلحة -8

 مراقبـة المحـيط  إلى إضـافة المؤسسـة ورشـات مختلف في والتدخل ،والأمن الوقاية الإجراءات اتخاذ كل
  .حسب مخطط التدخل اليومي

 العمــل  مــنأالخاصــة بالســلامة و  للأعــواندورات تكوينيــة  كــإجراءالعمــال   راتاومهــ تطــوير قــدرات
  .والتدريب على الحوادث الفجائية

المــادة  إعــدادوالـتي يــتم فيهــا  إعــداد الطــينرشــة و ورشـات  ثــلاث هــذه المصــلحة ظــموت :الإنتــاج مصـلحة-9
للحفــاظ  بعــد إعــداد الطــين يمــر بــالفرنوورشــة الفــرن  لــب مختلفــة،اليصــبح جــاهز لتشــكيله في قو وهــي الطــين  الأوليــة
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، وتتكلـف هـذه المصـلحة النهائي لـهحيث تقوم بتجفيف المنتوج ليأخذ الشكل  اĐففوورشة ، على صلابة المنتوج
  .بالإشراف على عمليات الإنتاج ومتابعة السير الحسن للعمال

  

التـوازن المـالي وربحيـة مؤسسـة تجينـي لإنتـاج مـواد البنـاء وأثـره علـى اتخـاذ القـرار  تحليل :الثاني المبحث
 المالي

أموالهـا إلى قواعـد التسـيير المـالي حـتى تتفـادى يهدف تحليل التوازن المالي إلى إظهـار مـدى التـزام المؤسسـة باسـتخدام 
 . حالات العجز المالي

 تحليل التوازن المالي :المطلب الأول
  سنقوم من خلال هذا المطلب بعرض الميزانيات المالية خلال سنوات الدراسة

   لفترة الدراسة المفصلة الميزانية المالية إعداد: الفرع الأول
جــال الــتي ترتــب حســاđا هــذه لعناصــر الأصــول والخصــوم، كمــا تعــبر عــن الأتعــبر الميزانيــة عــن عمليــة جــرد 
  .العناصر أي مبدأ السيولة والاستحقاق

  أصول   نية المالية المفصلة لأربع سنواتقديم الميزات: أولا
  إعداد الميزانية المالية المفصلة لأربع سنوات أصول): 01- 03(  رقم  الجدول

 الأصول 2013 2014 2015 2016
 غير جارية الأصولمجموع  421,593,416 384,139,269 440,053,139 538,028,667

 الأراضي 369,572 369,572 369,572 22,369,572
 المباني 34,262,014 32,088,999 29,767,351 26,858,311

  ملموسةغير ثابتة  أصول 125,729,485 90,448,353 148,683,871 333,576,113
  زتثبيتات قيد الانجا 159,392,345 159,392,345 159,392,345 30,584,671

 أخرى ستثمارات ومبالغ مستحقةإ 101,540,000 101,540,000 101,540,000 101,540,000
 ثابتةمالية  أوراق - - - 2,800,000

 خرىالأصول المالية الأ 300,000 300,000 300,000 20,300,000
 الجارية الأصولمجموع  81,445,970 167,195,513 150,745,216 231,780,409

  تالمخزونا 33,376,629 30,992,296 53,208,511 42,674,564
 العملاء 11,498,799 42,781,805 40,718,292 37,012,082
 آخرينمدينين  15,612,464 15,746,272 34,528,430 13,727,702
 ضرائب 1,804,553 6,008,632 16,293,806 3,585,634

 الخزينة 19,153,525 71,666,508 5,996,177 134,780,427
 للأصولالمجموع العام  503,039,386 551,334,782 590,798,355 769,809,076
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  )4.3.2.1( إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق من:المصدر
الثابتــة الغــير  لأصــولاالمؤسســة الغــير جاريــة نتيجــة ارتفــاع  أصــولقــد تميــزت هــذه الفــترة بالارتفــاع المتذبــذب في قيمــة 

  .ية ارتفاع كبير نظرا لارتفاع حساب الخزينةكما شهدت الأصول الجار   ملموسة خاصة
     تقديم الميزانية المالية المفصلة لأربع سنوات خصوم   :ثانيا  

  خصومت إعداد الميزانية المالية المفصلة لأربع سنوا):  02-03(الجدول رقم  

  )4.3.2.1( إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق من:المصدر      
ود ذلك نتيجة ارتفاع الأموال الخاصة عوي 2016كبير في قيمة الأموال الدائمة خلال سنة عرفت هذه الفترة ارتفاع  

  .خلال تلك السنة
  إعداد الميزانية المالية المختصرة لفترة الدراسة : الفرع الثاني

  ما سبق سنقوم بإعداد الشكل المختصر للميزانية المالية من خلال
  أصول الية المختصرة لأربع سنواتتقديم الميزانية الم :أولا

  ختصرة لأربع سنوات أصولمإعداد الميزانية المالية ال): 03-03( الجدول رقم  
 الأصول 2013 2014 2015 2016

 غير جارية الأصولمجموع  421,593,416 384,139,269 440,053,139 538,028,667
  الجارية الأصولمجموع  81,445,970 167,195,513 150,745,216 231,780,409
 للأصولاĐموع العام  503,039,386 551,334,782 590,798,355 769,809,076

      إعداد الطلبة من:المصدر       

 الخصوم 2013 2014 2015 2016
 الدائمة الأموال 400,189,276 404,821,627 399,935,021 635,591,175
 الخاصة الأموال 317,234,197 321,866,548 316,979,942 558,970,410
 المال رأس 300,000,000 300,000,000 300,000,000 540,000,000

 حتياطاتالا 3,729,122 4,276,077 4,953,310 5,440,388
 النتيجة الصافية 13,505,075 17,590,471 12,026,632 13,530,022
 الخصوم الغير جارية 82,955,079 82,955,079 82,955,079 76,620,765
 الأجلقروض طويلة  82,955,079 82,955,079 82,955,079 76,620,765

 الخصوم الجارية 102,850,113 146,513,158 190,863,336 134,217,903
 موردين 24,730,784 66,385,591 72,354,175 71,983,029
 ضرائب 2,591,320 2,461,988 1,841,041 2,050,685

 أخرىديون  75,528,009 77,665,579 112,755,662 60,184,189
 اريةالبنكية الج اتعتمادالإ - - 3,912,458 -

 المجموع العام للخصوم 503,039,389 551,334,785 590,798,357 769,809,078



 مواد البناء نتاج لإالمالي لمؤسسة تجيني  وازنالقرارات المالية على الت تأثير: الفصل الثالث

 
68 

  تقديم الميزانية المالية المختصرة لأربع سنوات خصوم: ثانيا
  إعداد الميزانية المالية المختصرة لأربع سنوات خصوم):  04-03(لجدول رقم  ا

 الخصوم 2013 2014 2015 2016
 الدائمة الأموال 400,189,276 404,821,627 399,935,021 635,591,175
 الخاصة الأموال 317,234,197 321,866,548 316,979,942 558,970,410

 الخصوم الغير جارية 82,955,079 82,955,079 82,955,079 76,620,765
 الخصوم الجارية 102,850,113 146,513,158 190,863,336 134,217,903
 للخصومالمجموع العام  503,039,389 551,334,785 590,798,357 769,809,078

      إعداد الطلبة من :المصدر       
  FRLرأس المال العامل سيولة بواسطة تحليلال :الفرع الثالث

معرفـة الفــرق بـين مجمــوع مـا تمتلكــه المؤسسـة ومــا عليهـا مــن  أيهـدف الميزانيـة الماليــة هـو تحليــل سـيولة المؤسســة  إن
  .لدى دائنيها على الوفاء بالتزاماēافة مدى قدرة المؤسسة ر لتزامات لمعإ

  سيولة ويتم حسابه  وهذا التحليل يكون بالاعتماد على المؤشر الرئيسي والذي يتمثل في رأس المال العامل
  .ستخدام القيم الصافية وفق منظورين طويل الأجل وقصير الأجل، أي من أعلى وأدنى الميزانية إب

  حساب رأس المال العامل من أعلى الميزانية :أولا
ويحسـب  سـتخدام العناصـر الطويلـة الأجـل مـن أصـول وخصـومإويعبر عن السيولة التي يمكـن أن تولـدها المؤسسـة ب 

  :قة التاليةبالعلا
  

  من أعلى الميزانية العامل حساب رأس المال):   05-03(الجدول رقم  
 السنة/البيان 2013 2014 2015 2016

 الدائمة الأموال 400,189,276 404,821,627 399,935,021 635,591,175
 الأصول الثابتة 421,593,416 384,139,269 440,053,139 538,028,667

 FRLالمال العامل  رأس 21,404,140- 20,682,358 40,118,118 - 97,562,508
  ةإعداد الطلب من :المصدر         

  التطور في عناصر رأس المال العامل من أعلى الميزانية):  06-03(الجدول رقم  

 السنة/البيان  2014  2015   2016 
 الدائمة الأموال 1.16% 1.21%- 58.92%
 الثابتة الأصول 8.88%- 14.56% 22.26%

 المال العامل  رأس 196.63% 293.97%- 343.19%
  بةإعداد الطل من :المصدر        

  الأصول الثابتة –الأموال الدائمة = ملارأس المال الع
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  الميزانية أدنىحساب رأس المال العامل من  :ثانيا
ويحسـب  لأجـل مـن أصـول وخصـومسـتخدام العناصـر القصـيرة اإويعبر عن السـيولة الـتي يمكـن أن تولـدها المؤسسـة ب

  :بالعلاقة التالية
  

  
  من أدنى الميزانيةالعامل  حساب رأس المال  ):07- 03( الجدول رقم  

 السنة/البيان 2013 2014 2015 2016

 ةالأصول المتداول 81,445,970 167,195,513 150,745,216 231,780,409
  الجارية الخصوم  102,850,113 146,513,158 190,863,336 134,217,903

 FRLرأس المال العامل  21,404,140- 20,682,358 40,118,118 - 97,562,508
  إعداد الطلبة من :المصدر        

  التطور في عناصر رأس المال العامل من أدنى الميزانية  ): 08-03(الجدول رقم  
  السنة/البيان  2014  2015   2016 

 الأصول المتداولة 105.28% 9.84%- 53.76%
 الخصوم الجارية 42.45% 30.27% 29.68%-
 FRLرأس المال العامل  196.63% 293.97%- 343.19%

  إعداد الطلبة من :المصدر        

ــة الماليــة  إعــدادمــن خــلال  :التعليــق المــال العامــل   رأس أن لهــذه المؤسســة علــى مــدى أربــع ســنوات نلاحــظالميزاني
رأس المــال العامـــل ســالب يعــود ســـبب ذلــك في انخفـــاض  2015و 2013في ســنة نلاحـــظ  ،للمؤسســة  متذبــذب

مـن منظـور طويـل الأجـل، ومـن منظـور قصـير الأجـل الأموال الدائمة وبالتالي فهي بحاجة إلى مصادر تمويل إضافية 
 2016و 2014وفي ســـنة  ،المداولـــة االأجـــل بواســـطة أصـــولههـــو عـــدم إمكانيـــة المؤسســـة تغطيـــة التزاماēـــا القصـــيرة 

والمتبقي بعد تمويل كل الأصول  الدائمة الأموالوجود فائض في  ذا يعبر عنالمال العامل موجب وه رأس أننلاحظ 
عـن الفـائض النـاتج عـن  هـذا أيضـا ، ويعـبرستطاعت تمويل جميع نشاطاēا بـالأموال الدائمـةإالثابتة أي أن المؤسسة 

  .الجارية حيث أن المؤسسة قادرة على تسديد التزاماēا قصيرة الأجل للخصومطية الأصول المتداولة تغ
 2015بينمــــا في ســــنة  %196.63وبلغــــت  2014كانــــت نســــبة التطــــور موجبــــة خــــلال ســــنة  :النتــــائج تحليــــل

الثابتـــة  صـــولالأرتفـــاع إو   %1.21-الدائمــة بنســـبة  الأمـــوالنخفـــاض إ إلىويعـــود ذلـــك  -%293.97نخفضــت إلىإ
-نخفاض قيمة الأصول المتداولة بنسبة إسبب ذلك هو  الميزانية أدنىومن منظور  %14.56بنسبة  أيبشكل كبير 

 القـدرة علـى تسـديد التزاماēـا عنـد تـاريخ أي عدم %30.27 نسبةويصاحبه ارتفاع في الخصوم المتداولة ب 9.84%
رتفـاع الأمـوال الدائمـة بنسـبة  كبـير وذلـك بسـب إ  بشـكل تحسنت وضعية المؤسسة 2016بينما في سنة  ستحقاقهاإ

  الخصوم الجارية – الأصول المتداولة= رأس المال العمل
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وهذا مـن خـلال  %29.68-فاض قيمة الخصوم الجارية بنسبة وإنخ %53.76وأصولها المتداولة بنسبة   58.92%
  .رفع رأس مال المؤسسة خلال تلك السنة

  ناءالتحليل الوظيفي والقرار المالي في مؤسسة تجيني لإنتاج مواد الب :المطلب الثاني
ــة عــن  ــة الوظيفي جــاء هــذا التحليــل علــى اثــر الانتقــادات الــتي وجهــت للتحليــل المــالي الكلاســيكي، وتختلــف الميزاني
المحاسـبية وسميــت بالوظيفيــة لأĔـا تقســم أنشــطة المؤسسـة علــى حســب الوظـائف الــتي تــربط đـا إلى وظــائف تمويليــة، 

  .استثمارية ووظائف استغلال
  الوظيفية المفصلة لفترة الدراسة  يةإعداد الميزان: الأولالفرع 

  .ستخراج المؤشرات المالية التي تقيس درجة تحقيق التوازن الماليإēدف الميزانية الوظيفية إلى 
  ستخدامات المفصلة لأربع سنوات إ الوظيفيةتقديم الميزانية  :أولا

  تخداماتسإالمفصلة لأربع سنوات  الوظيفيةإعداد الميزانية : )09- 03( الجدول رقم  
 ستخداماتإ 2013 2014 2015 2016

 ستخدامات مستقرةإ 1,173,663,753 1,201,276,845 1,304,141,707 1,461,905,750
 الأراضي 369,572 369,572 369,572 22,369,572
 المباني  77,105,090 77,105,090 77,105,090 77,105,090

 ملموسة غير ثابتة أصول 834,956,746 862,569,838 965,434,700 1,207,206,417
 الحالية الأصول 159,392,345 159,392,345 159,392,345 30,584,671

 ستثمارات ومبالغ مستحقةإ 101,540,000 101,540,000 101,540,000 101,540,000
 ثابتةمالية  أوراق - - - 2,800,000

 أخرى أصول 300,000 300,000 300,000 20,300,000
 ستغلالالاستخدامات إ 44,875,428 73,774,101 93,926,803 79,686,646
 المخزونات 33,376,629 30,992,296 53,208,511 42,674,564
 العملاء 11,498,799 42,781,805 40,718,292 37,012,082
 ستغلالالاستخدامات خارج إ 17,417,017 21,754,904 50,822,236 17,313,336
 خرين أ مدينين 15,612,464 15,746,272 34,528,430 13,727,702
 ضرائب 1,804,553 6,008,632 16,293,806 3,585,634

 ستخدامات الخزينةإ 19,153,525 71,666,508 5,996,177 134,780,427
 حاتاالمت 19,153,525 71,666,508 5,996,177 134,780,427

 ستخداماتلإامجموع  1,255,109,723 1,368,472,358 1,454,886,923 1,693,686,159
  )1.2.3.4(إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق من:المصدر           

ارتفاع متزايد في قيمة الاستخدامات المستقرة نتيجة الارتفـاع في الأصـول الثابتـة الغـير ملموسـة، هذه الفترة  شهدت
  .كما عرفت ارتفاع متزايد في الخزينة خلال فترة الدراسة
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  لميزانية الوظيفية المفصلة لأربع سنوات موارد تقديم ا: ثانيا
  إعداد الميزانية الوظيفية المفصلة لأربع سنوات موارد):  10-03(الجدول رقم  

 موارد 2013 2014 2015 2016
 الدائمةالموارد  1,152,259,611 1,221,959,202 1,264,023,588 1,559,468,257

 رأس المال   300,000,000   300,000,000          300,000,000            540,000,000       
 حتياطاتإ   3,729,122   4,276,077              4,953,310                5,440,388           
 النتيجة الصافية   3,505,075     17,590,471            12,026,632             13,530,022         
 قروض طويلة الأجل   82,955,079   82,955,079           82,955,079             76,620,765        

 مجموع الإهتلاكات 752,070,335 817,137,575 864,088,567 923,877,082
 موارد الاستغلال 27,322,104 68,847,579 74,195,216 74,033,714

 موردين   24,730,784    66,385,591           72,354,175             71,983,029         
 ضرائب   2,591,320   2,461,988              1,841,041                2,050,685          

 موارد خارج الاستغلال 75,528,009 77,665,579 112,755,662 60,184,189
 ديون أخرى 75,528,009 77,665,579 112,755,662 60,184,189

 موارد الخزينة -                 - 3,912,458  - 
 الاعتمادات البنكية الجارية -                 -                     3,912,458               - 

 مجموع الموارد 1,255,109,724 1,368,472,360 1,454,886,924 1,693,686,160
  )1.2.3.4(إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق من :المصدر        

نتيجـة الرفـع في  2016في تزايـد بينمـا شـهد ارتفـاع كبـير في سـنة قيمـة المـوارد الدائمـة  أنمن خلال الجدول نلاحظ 
  المال خلال تلك السنة  رأس

  إعداد الميزانية الوظيفية المختصرة لفترة الدراسة : الفرع الثاني
  الوظيفيةبإعداد الشكل المختصر للميزانية  من خلال ما سبق سنقوم

  ستخدامات إالوظيفية المختصرة لأربع سنوات قديم الميزانية ت :أولا
  إعداد الميزانية الوظيفية المختصرة لأربع سنوات استخدامات):  11-03(الجدول رقم  

 ستخداماتإ 2013 2014 2015 2016
 ستخدامات مستقرةإ 1,173,663,753 1,201,276,845 1,304,141,707 1,461,905,750

 ستخدامات الاستغلالإ 44,875,428 73,774,101 93,926,803 79,686,646
 ستغلالستخدامات خارج الأإ 17,417,017 21,754,904 50,822,236 17,313,336

 ستخدامات الخزينةإ 19,153,525 71,666,508 5,996,177 134,780,427
  ستخداماتلإامجموع   1,255,109,723 1,368,472,358 1,454,886,923 1,693,686,159

  إعداد الطلبة من :المصدر        
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  تقديم الميزانية الوظيفية المختصرة لأربع سنوات موارد: ثانيا
  إعداد الميزانية الوظيفية المختصرة لأربع سنوات موارد):  12-03(الجدول رقم  

 موارد 2013 2014 2015 2016
 الدائمةالموارد  1,152,259,611 1,221,959,202 1,264,023,588 1,559,468,257

  موارد الاستغلال 27,322,104 68,847,579 74,195,216 74,033,714
 موارد خارج الاستغلال 75,528,009 77,665,579 112,755,662 60,184,189

 موارد الخزينة - - 3,912,458 -
 مجموع الموارد 1,255,109,724 1,368,472,360 1,454,886,924 1,693,686,160

  إعداد الطلبة من :المصدر          
  FRng رأس المال العامل الصافي الإجمالي بواسطة تحليلال :لثالفرع الثا

  :ويحسب بالعلاقة التاليةرأس المال العامل الوظيفي مؤشر هام عن التوازن المالي الطويل المدى،  يعتبر
   
  

  FRngالإجمالي  الصافي حساب رأس المال العامل): 13-03(الجدول رقم  
 السنة/البيان 2013 2014 2015 2016

  RD موارد دائمة 1,152,259,611 1,221,959,202 1,264,023,588 1,559,468,257
   ESستخدامات مستقرةإ 1,173,663,753 1,201,276,845 1,304,141,707 1,461,905,750

 FRng  رأس المال العامل الصافي الإجمالي  21,404,142 - 20,682,357 40,118,119 - 97,562,507
  إعداد الطلبة من :المصدر    

  التطور في عناصر رأس المال العامل الصافي الإجمالي):  14-03(الجدول رقم  
 السنة/البيان  2014  2015   2016 

  RD موارد دائمة 6.05% 3.44% 23.37%
  ESستخدامات مستقرةإ 2.35% 8.56% 12.10%

343.19% -293.97% 196.63% FRng 
  إعداد الطلبة من :المصدر               

 2015و 2013الإجمــالي ســالب خــلال ســنة  الصــافي مــن خــلال الجــدول نلاحــظ أن رأس المــال العامــل :التعليــق
تياجات المالية الثابتة باستخدام مواردها الماليـة ستثماراēا وباقي الاحإتمويل عن  تعجز وهذا راجع إلى أن المؤسسة 

مسـتوى  تمويل إضافية أو بحاجة إلى تثبيت ، وبالتالي فهي بحاجة إلى مصادريجعلها في حالة عسر مالي مما .الدائمة
  .ستثماراēا إلى الحد الذي يتوافق مع مواردها الدائمةإ

FRng= RD-ES 
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موجب ويشير ذلـك إلى أن المؤسسـة متوازنـة  الإجمالي الصافيرأس المال العامل  2016و 2014أما خلال السنتين 
طويل، حيث تمكنت من تمويـل اسـتخداماēا طويلـة المـدى باسـتخدام مواردهـا الدائمـة  وحققـت المدى العلى ماليا 

  .فائض مالي يمكن استخدامه في تمويل الاحتياجات المالية المتبقية
ال العامــل الصــافي الإجمــالي متذبــذب خــلال كــل ســنوات الجــدول أن رأس المــ لنلاحــظ مــن خــلا :النتــائج تحليــل

 %6.05تفاع الموارد الدائمـة بنسـبة ر إ إلىوهذا راجع  %196.63بنسبة  2014رتفع خلال سنة إحيث الدراسة، 
سـتخداماēا الثابتـة بواسـطة احيـث تمكنـت مـن تمويـل  %2.35أي بنسـبة قـل أرتفاع الاستخدامات الثابتة بنسـبة إو 

ويعـود ذلـك إلى  %293.97-المـال العامـل بنسـبة  رأسنخفـاض في إحققـت  2015ة، وخـلال سـنة مواردها الدائم
كــبر ممــا جعــل أأي بنســبة  %8.56ســتخدامات الثابتــة بنســبة رتفــاع الإإو  %3.44رتفـاع في المــوارد الدائمــة بنســبة إ

مــال عامــل موجــب  أسر حققــت  2016وخــلال ســنة ســتخدامات الثابتــة المــوارد الدائمــة غــير قــادرة علــى تغطيــة الإ
ســتخدامات الإ رتفــاعإو   %23.37كبــير في المــوارد الدائمــة بنســبةالرتفــاع الإ إلىوهــذا راجــع  %343.19بنســبة 

مـن خـلال الرفـع  عتمـدت علـى زيـادة مواردهـا الدائمـةة إالمؤسس أن إلى راجع ذلك سببو  %12.10الثابتة بنسبة 
  .المال رأسفي 

  BFR  حتياج في رأس المال العامل الصافي الإجماليالتحليل بواسطة الإ :الفرع الرابع
  :ويحسب بالعلاقة التالية حتياجات المالية المتولدة عن الأنشطة الرئيسية وغيرهاالإ وهو الذي يعبر عن إجمالي

  
  

  
  BFRexستغلال لاعامل لحتياج في رأس المال اللاحساب ا):15-03(الجدول رقم  

 السنة/البيان  2013 2014 2015 2016
 Eex ستخدامات الاستغلالإ 44,875,428 73,774,101 93,926,803 79,686,646
 Rex  موارد الاستغلال 27,322,104 68,847,579 74,195,216 74,033,714
5,652,932 19,731,587 4,926,522 17,553,324 BFRex 

  الطلبة إعداد من :المصدر
  BFRhexحساب الاحتياج في رأس المال العامل خارج الاستغلال ):16-03(الجدول رقم  

السنة/البيان  2013 2014 2015 2016  
 Ehex استخدامات خارج الاستغلال 17,417,017 21,754,904 50,822,236 17,313,336
 Rhexلالموارد خارج الاستغ 75,528,009 77,665,579 112,755,662 60,184,189

-  42,870,853 - 61,933,426 - 55,910,675 -  58,110,992 BFRhex 
  إعداد الطلبة من :المصدر

BFRex= Eex-Rex 

BFRhex= Ehex-Rhex 

BFR= BFRex+BFRhex 



 مواد البناء نتاج لإالمالي لمؤسسة تجيني  وازنالقرارات المالية على الت تأثير: الفصل الثالث

 
74 

  BFRحساب الاحتياج في رأس المال العامل ):17-03( الجدول رقم  
السنة/البيان 2013 2014 2015 2016   

5,652,932 19,731,587 4,926,522 17,553,324 BFRex 
-  42,870,853 - 61,933,426 - 55,910,675 -  58,110,992 BFRhex 
- 37,217,921 - 42,201,839 -50,984,153 - 40,557,668 BFR 

 التطور  25.71% 17.23%- 11.81%-
  إعداد الطلبةمن  :المصدر

  :ليقلتعا
من خلال الجدول نلاحظ أن الاحتيـاج في رأس المـال العمـال الصـافي الإجمـالي سـالب خـلال سـنوات الدراسـة، ممـا 

هنـاك مــوارد ماليـة متاحــة فائضــة لم  ن، لانالمســيريوهنــا يعـاب علــى قـل مــن المــوارد التمويليـة أن الاحتياجــات أني يعـ
  .تستخدم في دورة الاستغلال لتوسيع نشاط المؤسسة

   Tnتحليل الخزينة الصافية :الفرع الخامس
أي مجمــوع الأمــوال  ،ة الاســتغلالالــتي تعــبر عــن مجمــوع الأمــوال الجــاهزة الــتي تحــت تصــرف المؤسســة لمــدة دور هــي و 

  :بإحدى بالعلاقتين التاليتين وتحسبتستطيع المؤسسة أن تستخدمها فورا، السائلة التي 
  
  
  

  *Tn  ....1الخزينة الصافية ):  18-03(الجدول رقم  
 السنة/لبيانا 2013 2014 2015 2016

  المتاحات 19,153,525 71,666,508 5,996,177 134,780,427
 اريةالاعتمادات البنكية الج - - 3,912,458 -

134,780,427 2,083,719 71,666,508 19,153,525 tn 
  إعداد الطلبة من :المصدر

  *Tn  ....2الخزينة الصافية ):  19-03(الجدول رقم  
 السنة/يانالب  2013 2014 2015 2016

97,562,507 -   40,118,119 20,682,357 -  21,404,142 FRng 
37,217,921 - 42,201,839 -  50,984,153 -  40,557,668 BFR 

134,780,428 2,083,720 71,666,510 19,153,526 tn 
  الطلبة من إعداد :المصدر 

  

 Tn=الاعتمادات البنكية الجارية  –المتاحات  *...1

*2...Tn= FRng – BFR    
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  التطور في عناصر الخزينة): 20-03( الجدول رقم    
 السنة/البيان  2014  2015   2016 

 المتاحات 274.17% 91.63%- 2147.77%
6368.26% -97.09% 274.17% tn 

  إعداد الطلبة من :المصدر
نلاحـــظ أن الخزينـــة موجبـــة ويتحقـــق ذلـــك عنـــدما تـــتمكن المؤسســـة مـــن تغطيـــة مـــوارد الخزينـــة المتمثلـــة في  :التعليـــق

المال العامل الصافي علـى  رأسوقدرة .زينة والمتمثلة في المتاحاتستخدامات الخعتمادات البنكية الجارية بواسطة إالا
،إذ تعتبر الخزينة كهامش ضمان بالنسبة للمؤسسة تستطيع مـن خلالـه مواجهـة ديوĔـا المال رأس تغطية الاحتياج في

  .عند تواريخ استحقاقها
حسنة للمؤسسة بحيث نلاحظ  وضعية الخزينة خلال كل سنوات الدراسة موجبة وهي أننلاحظ  :النتائج تحليل 
نخفاض في قيمة المتاحـات ويقابلهـا زيـادة وذلك راجع إلى إ %97.09-بنسبة  2015نخفاض قيمة الخزينة في سنة إ

ويعـود   %6368.26رتفاع كبـير في قيمـة الخزينـة بنسـبةنلاحظ إ 2016في الاعتمادات البنكية، ولكن خلال سنة 
رتفاع في قيمـة رأس المـال العامـل ويعـود ذلـك إلى أن م الاعتمادات البنكية، وإإنعداذلك إلى الارتفاع في المتاحات و 

  .المؤسسة قامت بالرفع في رأس المال خلال تلك السنة
النتــــائج المتحصــــل عليهــــا يمكــــن القــــول أن المؤسســــة في وضــــعية تســــمح لهــــا لــــيس فقــــط بتمويــــل دورة  لمــــن خــــلا

  .كنها من مواجهة الحالات الاستثنائية التي تقع فيهاالاستغلال، لكن هذا الفائض في القيم المتاحة يم
  القرار المالي وأثره على ثروة مؤسسة تجيني لإنتاج مواد البناء :المطلب الثالث

ل طبيعة القرار المالي المتخذ وذلك باختيار مصادر التمويل المناسبة والبدائل الاستثمارية تتأثر ثروة المؤسسة من خلا
   .المتاحة
   وتحليله لفترة الدراسة إعداد جدول حسابات النتائج: لالأو الفرع 

وهـي التـدفقات المولـدة للثـروة،  الإيـراداتوهذا من خلال  ،ثروة المؤسسةت النتائج كيفية تجميع يبرز جدول حسابا
ثـروة  ينـتج النتيجـة والـتي تـتراكم لتكـوين التدفقيينوالمصاريف وهي التدفقات المخفضة للثروة والرصيد الصافي لهذين 

  .المؤسسة
  لأربعة سنواتحسابات النتائج جدول  إعداد: )21-03( الجدول رقم  

 السنة/البيان 2013 2014 2015 2016
  الأعمالرقم  325,965,495 395,842,939 296,885,923 320,366,370
  التغير في المخزون 602,773- 4,058,024- 23,055,653 22,069,191-

  ج المثبتالإنتا  - - 16,668,597 -
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 السنة المالية إنتاج -1  325,362,722 391,784,915 336,610,173 298,297,179
 المشتريات المستهلكة - - - -

 أوليةمواد  25,103,424 40,315,780 44,579,511 3,647,247
 أخرىلوازم  94,416,454 147,024,683 106,628,644 77,468,063
  أخرى  اتاستهلاك 22,402,987 19,572,101 26,026,978 33,590,888
 التصليحات والصيانة 7,844,138 3,084,522 540,086 2,439,261
 التامين أقساط 2,622,201 2,890,956 3,185,149 3,235,482
 الشركاءخدمات  764,500 860,910 2,138,970 1,161,250

 إشهارمصاريف  0 17,390 - 48,220
 نقل والبعثات  مصاريف 34,476 15,261 71,962 -

 خدمات متنوعة 2,198,399 1,559,842 724,462 419,920
  ت السنة الماليةستهلاكاا -2 155,386,579 215,341,445 183,895,762 122,010,331
 )2-1( القيمة المضافة للاستغلال -3 169,976,143 176,443,470 152,714,411 176,286,848
 نفقات الموظفين 69,680,109 77,936,065 85,510,928 100,434,368

 ضرائب ورسوم مقدرة 6,923,346 9,458,903 5,718,129 4,214,082
 للاستغلال الإجماليالفائض  -4 93,372,688 89,048,502 61,485,354 71,638,398

 الأخرى ية نتجات العملياتالم 352,400 1,936,025 - 272,000
 الأخرى يةاتالعمليالأعباء  8,888 420,000 1,681 -

 وخسائر القيمة  الإهتلاكات 78,107,809 72,126,891 46,950,992 59,788,515
 نتيجة الاستغلال -5 15,608,391 18,437,636 14,532,681 12,121,883

 اليةالم المنتجات 37,215 323,797 1,031,038 301,154
 اليةالم عباءالأ 2,140,526 1,170,955 3,537,083 4,540,119

 نتيجة مالية -6 2,103,311- 847,158- 2,506,045- 4,238,965-
  )6+5(  الضرائب نتيجة الاستغلال قبل -7 13,505,080 17,590,478 12,026,636 7,882,918

 الضرائب الواجب دفعها  عن النتائج - - - -
- - - 

 الضرائب المؤجلة تغيرات عن النتائج - 
 العادية الأنشطةمجموع منتجات  325,752,337 394,044,737 337,641,211 298,870,333
 العادية الأنشطة أعباءمجموع  312,247,257 376,454,259 325,614,575 290,987,415

 العادية للأنشطةالنتيجة الصافية  -8 13,505,080 17,590,478 12,026,636 7,882,918
 العناصر الغير عادية منتجات - - - 5,647,107

 أعباءالعناصر الغير عادية  - - - -
 النتيجة الغير عادية -9 - - - 5,647,107

 النتيجة الصافية للسنة المالية -10 13,505,080 17,590,478 12,026,636 13,530,025
  )1.2.3.4(إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق من :المصدر
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  التطور في جدول حسابات النتائج):  22-03(الجدول رقم  

السنة/البيان 2014 2015 2016  
  

  عمالالأرقم  21.44% 25.00%- 7.91%
  القيمة المضافة 3.80% 13.45%- 15.44%
 للاستغلال الإجماليالفائض  4.63%- 30.95%- 16.51%

 نتيجة الاستغلال قبل الضريبة 30.25% 31.63%- 34.45%-
 النتيجة الصافية 30.25% 31.63%- 12.50%

  الطلبةإعداد  من :المصدر

 إن مؤشر رقـم الأعمـال يبـين الحصـة السـوقية ومـدى سـيطرة المؤسسـة علـى الأسـواق حيـث  :رقم الأعمال
 بنسѧبة يترجم العلاقة بين المؤسسة و سوقها الأمامي، ونلاحظ خلال فـترة الدراسـة تراجـع رقـم الأعمـال 

تلــك الســنة   ومــرد ذلــك عــدم قــدرة المؤسســة الــتحكم في الســوق خــلال 2015ســنة  خѧѧلال  -25.00%
 .ذلك توسع الحصة السوقية للمؤسسة ودليل  2016خلال سنة  %7.91 بينما ارتفع بنسبة

 إذ  يمثل رصـيد القيمـة المضـافة الثـروة الناتجـة عـن المـوارد التقنيـة والبشـرية والماليـة للمؤسسـة :القيمة المضافة
ي الفرق بين المبيعات والتكاليف المباشرة، عن الفرق بين المدخلات المالية والمخرجات المالية المباشرة أتعبر 

  .م المؤسسة في تكاليفها المتغيرةوبالتالي فان هذا المؤشر يظهر مدى تحك
ويعـود ذلـك أن  2015خـلال سـنة   %13.45-نخفاض نمو القيمـة المضـافة بنسـبةإ من خلال الجدول نلاحظ

  .نةالمتغيرة خلال تلك الس المؤسسة لم تستطيع التحكم في تكاليفها 
 يعــبر الفــائض الإجمــالي للاســتغلال عــن رصــيد التــدفقات الحقيقيــة لــدورة  :الفــائض الإجمــالي للاســتغلال

ـــة النشـــاط الرئيســـي حيـــث إنخفضـــت هـــذه النســـبة  الاســـتغلال أي يعـــبر عـــن الثـــروة المتولـــدة خـــلال مرحل
ـــؤدي إلى إنســـحاب المؤسســـة مـــن الســـوق   2015خـــلال ســـنة - %30.95إلى ـــد ي وهـــذا الإنخفـــاض ق
 2016بالأخص في ظل وجود سوق تنافسية كبيرة في هذا اĐال بينما تم تصحيح هذه الوضعية في سـنة و 

  .من خلال التحكم في تكاليفها المالية المباشرة
 تعـــبر نتيجـــة الإســـتغلال علـــى مـــدى قـــدرة المؤسســـة خـــلال دورة الاســـتغلال تحمـــل : نتيجـــة الاســـتغلال

ـــة السياســـات الاســـتثمارية مـــع السياســـات . التكـــاليف المتعلقـــة بسياســـتها الاســـتثمارية ـــان موازن ـــالي ف وبالت
الاستغلالية يمكن التحكم فيه من خلال هذا المؤشر، ومـن خـلال الجـدول نلاحـظ أن تطـور رصـيد نتيجـة 

وهـــذا  %34.45-و  -%31.63حقـــق تراجـــع كبـــير بنســـبة  2016و 2015 الاســـتغلال خـــلال ســـنتي 
 .تهجها المؤسسة والتي أثرت على نمو هذا المؤشريوضح سياسة التوسع الاستثماري التي تن
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 النتيجة الصافية للسنة المالية: 
ويعــود  -%31.63بنســبة  2015أن النتيجــة شــهدت إنخفــاض خــلال ســنة  الجــدول لنلاحــظ مــن خــلا

سبب ذلك إلى انخفاض نتيجة الاستغلال خلال تلك السنة غير أĔا حققـت نتيجـة صـافية موجبـة خـلال 
من خلالها نستنتج أن النتيجـة المحققـة ترجـع أساسـا إلى النشـاط المـالي ولـيس إلى النشـاط سنوات الدراسة و 

  .الاستغلالي

  أثر السياسة الإستثمارية: الفرع الثاني
  حسب السياسة الاستثمارية المنتهجة تتأثر قيمة المؤسسة 

  حساب اثر السياسة الاستثمارية):  23-03(الجدول رقم  

  السنة/البيان  2013 2014 2015 2016

  نتيجة الاستغلال قبل الضريبة 13,505,080 17,590,478 12,026,636 7,882,918
  نتيجة الاستغلال 15,608,391 18,437,636 14,532,681 12,121,883

  اثر السياسة الاستثمارية 86.52% 95.41% 82.76% 65.03%
  التطور  18.13% 21.18%- 16.59%-

  إعداد الطلبة من :المصدر

 يظهـــر تـــأثير الساســـة الماليـــة علـــى نتيجـــة المؤسســـة مـــن خـــلال اثـــر السياســـة   :اثـــر السياســـة الاســـتثمارية
ــة  ــأثير النتيجــة مــن خــلال الاســتثمارية المتمثلــة بمخصصــات الإهتلاكــات والمئونــات واثــر الساســة التمويلي ت

ـــر السالجـــدول نلاحـــظ أن تطـــور  أالماليـــة علـــى نتيجـــة المؤسســـة الصـــافية، مـــن خـــلال   ياســـة الاســـتثماريةث
  .نظرا لضعف النشاط الاستثماري في المؤسسة 2016و2015متناقص خلال سنتي 

  القدرة على التمويل الذاتي: لثالفرع الثا
  :سب بالعلاقة التاليةتحتعتبر القدرة على التمويل الذاتي من المحاور الأساسية لعملية التمويل و 

  الأجل طويلة والأعباء الخسائر مؤونات+ الإهتلاكات+ ةالصافي النتيجة= الذاتي التمويل على القدرة
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  حسابات القدرة على التمويل الذاتي  ): 24-03(الجدول رقم  

  الطلبة  من إعداد:المصدر     

ى توليــد هــو قــدرة المؤسســة علــ دهــاعلــى التمويــل الــذاتي موجبــة، ومر  تطــور القــدرة أن مــن خــلال الجــدول نلاحــظ
سـتقلالية  هو مصدر تمويل يضمن للمؤسسـة الأالقدرة على التمويل الذاتي مؤشر نإالفوائد المالية الذاتية، وبالتالي ف

  .المالية وغيابه سوف يضع المؤسسة تحت ضغط الشروط التي تفرضها عليه المؤسسات المالية

  القرار المالي دور المردودية في إتخاذ :المبحث الثالث
 .ت عن المؤشرات الأكثر مصداقية في التحليل المالي كوĔا تجمع بين النتائج والوسائلتعبر المردوديا

  إعداد الميزانية الاقتصادية وتحليلها :الأولالمطلب 
  سنتطرق من خلال هذا المطلب إلى إعداد وتحليل الميزانية الاقتصادية

  لفترة الدراسة  تصاديةالاق إعداد الميزانية: الفرع الأول
  .للمؤسسة ةتمكن الميزانية الاقتصادية من جمع المعطيات المالية والتي تساعد في تشخيص الوضعية المالي

  الميزانية الاقتصاديةإعداد  ): 25-03(الجدول رقم  
 السنة/البيان 2013 2014 2015 2016

 الاستثمارات المعنوية    
 الاستثمارات المادية+  319,753,416 282,299,269 338,213,139 413,388,667
 الاستثمارات المالية+ 101,840,000 101,840,000 101,840,000 124,640,000

 الإيجاراستثمارات قرض +  - - - -
 im)(  الثابتة الأصول=  421,593,416 384,139,269 440,053,139 538,028,667

  مخزون البضائع  33,376,629 30,992,296 53,208,511 42,674,564
 مخزون المواد والتموين+  - - - -
 مخزون المنتجات التامة +  - - - -

 مستحقات العملاء+  11,498,799 42,781,805 40,718,292 37,012,082
 ىالأخر حقوق الاستغلال +  - - - -

 السنة/البيان 2013 2014 2,015 2,016
 )1(  النتيجة الصافية 13,505,080 17,590,478 12,026,636 13,530,025

 )2( الإهتلاكات 752,070,335 817,137,575 864,088,567 923,877,082
 )3( والأعباء مؤونات الخسائر  - - - -

 )3+2+1( التمويل الذاتي  765,575,415 834,728,053 876,115,203 937,407,107
 التطور    9.03% 4.96% 7.00%
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 ) 1 (استخدامات دورة الاستغلال =  44,875,428 73,774,101 93,926,803 79,686,646
 لللاستغلامستحقات الموردون  24,730,784 66,385,591 72,354,175 71,983,029
  الأخرىديون الاستغلال +  2,591,320 2,461,988 1,841,041 2,050,685

 ) 2 ( موارد دورة الاستغلال=  27,322,104 68,847,579 74,195,216 74,033,714

5,652,932 19,731,587 4,926,522 17,553,324 
) 3( المــال العامــل للاســتغلال  رأسالاحتيــاج فــي =  
=)2 (–  )1( 

 حقوق خارج الاستغلال  17,417,017 21,754,904 50,822,236 17,313,336
 ديون خارج الاستغلال  - 75,528,009 77,665,579 112,755,662 60,184,189

   -42,870,853 - 61,933,426 -55,910,675 -58,110,992 
(  المال العامـل خـارج الاسـتغلال رأسحتياج في الا= 
4 ( 

     - 37,217,921 - 42,201,839  - 50,984,153 -  40,557,668 
  المال العامل رأسالاحتياج في = 

 BFR) = ( 3 ) +( 4 )     (  

500,810,746 397,851,300 333,155,116 381,035,748 
   الاقتصادية الأصول

) AE = ( im )  +( BFR  
  المال الجماعي رأس 300,000,000 300,000,000 300,000,000 540,000,000

  احتياطات +  3,729,122 4,276,077 4,953,310 5,440,388
 نتيجة الدورة +  13,505,075 17,590,471 12,026,632 13,530,022

 التقييم إعادةفرق +  - - - -
 )   1( الخاصة  الأموال=  317,234,197 321,866,548 316,979,942 558,970,410

 ) 2 (المقتطعة الإقساط+  - - - -

558,970,410 316,979,942 321,866,548 317,234,197 
            الإجماليةالخاصة  الأموال= 

 cp ) = ( 1) + (2)  (  
- -  

  )( PRC    والتكاليف خطارالأمؤونات  - -
  الأجلالديون البنكية والمالية المتوسطة والطويلة  82,955,079 82,955,079 82,955,079 76,620,765

  الاعتمادات البنكية الجارية+  - - 3,912,458 -
 ت المالية فاالتوظي  - - - - -

  المتاحات  - 19,153,525 71,666,508 5,996,177 134,780,427
 ) D ( =  الاستدانة الصافية 63,801,554 11,288,571 80,871,360 58,159,662       -

500,810,748 397,851,302 333,155,119 381,035,751 
 الأصــــــول =فـــــي الاســــــتغلال  المســــــتثمرمـــــال  رأس 

  )cp) + (PRC)  + (d ( ةالاقتصادي
  الطلبة من إعداد :المصدر        

ع لرتفـ 2014في سـنة  نخفضـتحيـث إ سـتدانة صـافية موجبـة خـلال السـنوات الثلاثـة الأولىإنلاحظ أن للمؤسسـة 
هـذا فيمـا في قيمـة المتاحـات رتفـاع الأ ويعـود ذلـك إلى  2016في السنة الموالية بينما انخفضـت بشـكل كبـير في سـنة

   .يتعلق بالسياسة المالية أما عن السياسية الاستثمارية نلاحظ أن المؤسسة في حالة نمو داخلي
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  ثر الرفع المالية والاقتصادية وأالمردودية المالي: المطلب الثاني
  :إلىوسنتطرق خلال هذا المطلب  

  المردودية المالية :الأولالفرع 
ســتعادة ورفــع حجــم وهــي الــتي تحــدد مســتوى مشــاركة الأمــوال الخاصــة في تحقيــق نتــائج صــافية تمكــن المؤسســة مــن ا

  :الأموال الخاصة،وتحسب بالعلاقة التالية
  

  
  حساب المردودية المالية):  26-03(الجدول رقم  

  إعداد الطلبةمن  :المصدر   

 %3.79بنســـــبة   2016و 2015 مـــــنخفض خـــــلال ســـــنتي  أن معـــــدل المردوديـــــة خـــــلال الجـــــدول نلاحـــــظ مـــــن
  .ستخدام الموارد المالية المحققة خلال تلك السنواتإتسيير و سوء  إلىويعود ذلك   %2.42و

  المردودية الاقتصادية :الفرع الثاني
ستغلال، أي قتصادية في تكوين نتيجة الإلرئيس، أي تقيس مساهمة الأصول الإēتم المردودية الاقتصادية بالنشاط ا

  :وتحسب بالعلاقة التالية كأصول في تكوين نتيجة الاستغلال،  حساب مساهمة كل وحدة نقدية مستثمرة
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  الخاصة الأموال/ النتيجة الصافية

السنة/البيان 2013 2014 2015 2016  

  النتيجة الصافية 13,505,080 17,590,478 12,026,636 13,530,025
 الأموال الخاصة 317,234,197 321,866,548 316,979,942 558,970,410

 المردودية المالية 4.26% 5.47% 3.79% 2.42%

  الاقتصادية صولالأ/ نتيجة الاستغلال بعد الضريبة
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  حساب المردودية الاقتصادية):  27-03( لجدول رقم ا

  ةإعداد الطلب من :المصدر

 معـدل نخفـاضذلـك إلى إ سـبب في حالـة إنخفـاض ويعـوددودية الاقتصـادية معدل المر  أننلاحظ من خلال الجدول 
وهذا يدل على كفـاءة المسـيرين في إدارة رقـم الأعمـال  دراسة،إلا أنه كان موجب خلال سنوات النتيجة الاستغلال

  .والتكاليف الكلية للمؤسسة
  ثر الرفع الماليأ :الفرع الثالث

  الاستدانة على المردودية المالية، ويحسب بالعلاقة التاليةثر إلى دراسة أ اثر الرفع المالي يهدف
  
 

  ثر الرفع الماليحساب أ ): 28-03(الجدول رقم  
السنة/البيان  2013 2014 2015 2016  

  المردودية المالية 0.042571325 0.054651464 0.037941316 0.024205262
 المردودية الاقتصادية 0.035443079 0.052799663 0.030228972 0.015740313

  ثر الرفع الماليأ 0.71% 0.19% 0.77% 0.85%
  إعداد الطلبة من:المصدر

  .ثر الرافعة الماليةوالتي تفسرها أ بعد دراسة كل من المردودية المالية والاقتصادية نأتي إلى دراسة العلاقة بينهما
خــلال ســنوات الدراســة ويرجــع كــون الأثــر موجــب نظــرا  موجــب الرافعــة الماليــةثــر أن أمــن خــلال الجــدول نلاحــظ  

 للتـأثير الإيجـابي لإسـتدانة هـذه المؤسسـة علـى مردوديتهــا فكلمـا إنخفضـت الاسـتدانة إرتفعـت نسـبة المردوديـة الماليــة،
  .ضل من فتح رأس المالستدانة أفه يجب على المؤسسة اللجوء إلى الإومن

  

  

  

السنة/البيان   2013 2014 2015 2016  

 نتيجة الاستغلال بعد الضريبة 13,505,080 17,590,478 12,026,636 7,882,918

 الأصول الاقتصادية 381,035,748 333,155,116 397,851,300 500,810,746
 المردودية الاقتصادية 3.54% 5.28% 3.02% 1.57%

  المردودية الاقتصادية -المردودية المالية



 مواد البناء نتاج لإالمالي لمؤسسة تجيني  وازنالقرارات المالية على الت تأثير: الفصل الثالث

 
83 

  :صلخلاصة الف
رض الواقـع مـن خـلال تم التطـرق إليـه في الفصـلين علـى أ يعتبر هذا الفصل محاولة بسيطة لتجسيد أهـم مـا

بحيث قمنا بتحليـل  2016إلى 2013للفترة الممتدة من تقرت مواد البناء لإنتاجالمالية لمؤسسة تجيني  الوضعيةدراسة 
تشـخيص وضـع و  ،وازنـات الماليـةالمـالي والمتمثلـة في المالتحليـل  أدواتوجـدول حسـابات النتـائج باسـتخدام الميزانية 

المؤسسـة تمـر  أنهـذه المؤشـرات  أظهـرتقتصـادية لهـا، وقـد المؤسسة عـن طريـق حسـاب كـل مـن المردوديـة الماليـة والإ
القـرارات  تخـاذسة، الأمر الـذي يلـزم علـى مسـيرها إخلال فترة الدراختلالات لإاأĔا توجد بعض  لابوضعية حسنة إ

  .ار البدائل المناسبة لطبيعة نشاطها وإمكانيتها الماليةتيمن خلال إخحيحة الص
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المسـاهمين  أصـولكبـيرة في حمايـة   أهميـةفي المؤسسـة لمـا لهـا مـن  تلعـب عمليـة ترشـيد القـرارات الماليـة دورا هامـا
للمؤسسـة مـن جهـة وزيادة ربحيتهم مما يؤدي لارتفاع ثروة المؤسسة وقيمتها من جهة وعلاقتهـا بتـوازن الهيكـل المـالي 

  .أخرى
ــة الإداريــة في المؤسســة ،  أهــدافمــن اجــل الوصــول وتحقيــق وباعتبــار عمليــة ترشــيد القــرار تعــد جــوهر العملي

لمواردها لمحاولة  الأمثلسريعة والمفاجئة،مما يفرض عليها ضرورة الاستغلال المؤسسة وحماية محيطها المليء بالتغيرات ال
  .التي تقف أمامها وذلك من خلال اتخاذ قرارات صائبة ورشيدة تغطية النقص الموجود đا وكذلك التحديات

المـالي كيف يساهم التحكم في القرارات الماليـة مـن تحسـين الاداء : المطروحة الإشكاليةمن  وانطلاقا
  للمؤسسة؟

يمكـن اختبــار الفرضـيات مـع ذكــر النتـائج والتوصـيات علــى  ،تم عرضـه في الدراسـة النظريــة والتطبيقيـة وبعـدما
  :النحو التالي

  اختبار الفرضيات: أولا
ا القرارات المالية هي القرارات المتعلقة بالقرارات التمويلية والاستثمارية وأثرها على تحسين أهداف المؤسسـة، أمـ -1

هدف المؤسسة فيتمثل في تحقيق البقاء والنمـو وبالتـالي فـالقرارات الماليـة لم يكـن لهـا تـأثير كبـير علـى نتـائج المؤسسـة 
  .إن نتيجة المؤسسة متناسقة مع القرارات المالية التي اتخذēا ومنه ننفي الفرضيةوبالتالي ف

وذلـك بتحديـد  اتخـذēا علـى قراراēـا الماليـة الـتي نعم يمكن للمؤسسة أن تحسن أكثر مـن نتائجهـا الماليـة اعتمـادا-2
بنــــاءا علــــى الإمكانيــــات الماليــــة  مصــــادر التمويــــل المناســــبة لنشــــاط المؤسســــة واختيــــار البــــدائل الاســــتثمارية المتاحــــة

  .للمؤسسة
ــة مــن خــلال اختبارهــا في الفصــل الثالــث -3 مــن خــلال حســاب بعــض المؤشــرات  تم إثبــات صــحة الفرضــية الثالث

  .من الوضعية المالية للمؤسسة يحسن ترشيد القرارات الماليةة بالتوازن المالي،بحيث أن المتعلق

  النتائج: ثانيا
عـن  الإجابـةمحاولـة  وكـذا القـرارات الماليـة والتـوازن المـالي في المؤسسـةبعد دراستنا لمختلف الجوانب المتعلقة بكـل مـن 

  :النتائج التاليةلى إتوصلنا  دراسة وضعية المؤسسة من خلال الإشكالية
النظـر  إعـادةيسـتوجب  أمـرالتوازن المالي في المؤسسة وهـذا  أهدافأĔا لم تكن متناسقة مع أظهرت القرارات المالية 

 أخـرىالتوازن المالي المالي للمؤسسة من جهة  وأهدافوالدراسة لديها بين القرارات الاستثمارية والتمويلية من جهة 
في قراراēا المالية بشكل يراعي التوازن المالي في المؤسسة وهـو الامـر الـذي    أكثرلتحكم وبالتالي يجب على المؤسسة ا
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إستراتيجيتها الاستثمارية والتمويلية بما يـتلائم مـع قواعـد التـوازن المـالي بالشـكل الـذي بناء  إعادةالمؤسسة  علىيحتم 
  .يؤدي إلى تحسين الاداء المالي لديها

  التوصيات: ثالثا
  .على الإدارة متابعة وتقييم عملية صنع القرار والتحكم في العوامل المؤثرة فيهيجب  -1
تـوفير المعلومـات اللازمـة والموثوقـة لكافـة الأطـراف الـذين لهـم علاقـة باتخـاذ القـرارات لتكـون عمليـة اتخـاذ القــرار  -2

  أكثر رشادة
على المؤسسة أن تعتمد على بعض المؤشـرات والنسـب الماليـة مـن اجـل معـرف الوضـعية الماليـة لهـا بصـورة  يجب -3

  .واضحة ودقيقة
  .تأهيل متخذي القرارات ليتمكنوا من معاجلة المواقف الإدارية التي تتطلب قرارات صعبة -4

  الدراسة آفاق: رابعا
  :تتعلق ب أخرىدراسات  أمامولا زال البحث مفتوحا 

  .تعظيم قيمة المؤسسة في الأسواق الماليةالقرارات المالية في  مساهمة -1
  .باستخدام أدوات التحليل المالي الحديثتأثير القرارات المالية قياس  -2
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2015.  

  
  :مجلاتالدوريات وال

العـدد أربعـة ، مجلة الإدارة والاقتصاد، التنبؤ بالفشل المالي بالعراقعلي خلف الركابي، بثينة راشد الكعبي،  -43
 .وتسعون

  
  :محاضراتالو ملتقيات ال

، غـير منشـورة، كليـة العلـوم الاقتصـادية والتجاريـة محاضرة مصادر التمويل للمؤسسـةربيع بوصبيع العايش، -44
  .2017وعلوم التسيير، جامعة حمه لخضر الوادي، 

ـــد القـــادر دشـــاش،  -45 ـــن بلغيـــث وعب ـــق النظـــام ، 2011مـــداني ب المحاســـبي المـــالي علـــى إنعكاســـات تطبي
  .، ملتقى دولي حول النظام المحاسبي المالي في مواجهة المعايير الدولية للمحاسبةالتشخيص المالي للمؤسسة
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i Désignation de I'entreprise

TSPMC

Activité: PROD.iTATR'AUXDESÇONSTRUOTIoN

Adresse: TEMACINETOUGGOURTW.OUARGLA

Série G,n"2 (2010)

ACTIF 2013 ; -r; ''i
2012

Montants
bruts

;1$portisseitiéntè,
provisions et

perles de valeurs Net Net

I ACTTFS NON COURANTS

Ecart d'acquisition - Goodwill positif ou négatif

lmmobilisations i ncorporelles

lmmobilisation corporelles

Terrain

Batiments

Autres immobilisations corporelles

lmmobolisation en cession

lmmobilisation en cours

lmmobilisation financières

Titres mis en équivalence

Autres participations et créances rattachées

Autres titres immobilisés

Pret et autres actifs financiers non courants

lmpots différés actif

TOTAL ACTIF NON COURANT

ACTIF COURANT

Stocks el encours

Créances et emplois assimilés

Clients

Autres débiteurs

lmpots et assimilés

Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et âssimilés

Placements et autres actifs linanciers courants

Trésorerie

TOTAL ACTIF COURANT

TOTAL GENERAL ACTIF

369 572

77 105 090

834 956 746

1 59 392 345

101 540 0:61

trar:rl

42 843 075

709227 260

^- r"
a ./ ^-'

-,';-)'"

1i.,, , :.

| 369572
I

I 34 262014

125 729 485

..J59'392 345
:-1' ,,' îrLt'i

.' :)"-
, r' i -.,:J
,, '.') ,,10f ii40 009:

l

." " ',-.'.:r 'é ' ]

.,,"' 
t"''' 

l

300 000 I

3t0 fin

300 000

I

I

I

I

I

36e 572 
I

38 11726e1

ft7 3422s71

I

I

i

I

!

101

1173 663 754 752 070 336 421 593 418 327 669 138

33 376 629

11 498799

15 612 464

1 804 553

19 153 525

33 376 629

11 498 799

15 612 464

1 Sb4 553

19 153 525

34 718 201

17 588 987

16 840 600

2701 560

17 801 580

81 445 971 81 445971 89 650 930

1255 109 726 752 070 336 503 039 389 417 320 069



iMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

Désignation de I'entreprise

SPMC
Activité: PRoD.MATRIAUX DES CONSTRUCTTON
Adresse: TEMACTNE TOUGGOURT W.OUARGLA

Exercic clos le :3lll2l20l3

BILAN PASSIF

PASSIF
2013 2012

CAPITAUXPROPRES

Capital émis

Capital non appelé

Primes et réserves - Réservcs consolidées (l)
Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence ( I )

Résultat net - Résultat part du groupe (1)

Autres capitaux propres-Repoft à nouveau

Part de la société consolidante ( I )

300 000 000

3 729 t22

13 505 075

300 000 000

3 298 9r4

I0 622 440

Part des minoritaires ( I )

TOTAL I

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financières

Impôts (différés er provisionnés)

Autrçs dettes non courantes

TOTAL PASSIFS NON COUMNTS II

PASSIFS COURANTS

toumlsseurs et comptes rattachés

Impôts

Autres dettes

Trésorerie Passif

3ffi
'. .. .:: .

':i

":'''-bi;'"''

TOTAL PASSIFS COURANTS III
!.

TOTAL GENERALPASSIF'

,.,..i. 317 234197 313 921 3s4

_a.'jl. 
i

:r ii::

;.)l'

,82 955 079

82 955 079

i\
24 730 784

i 2 5sr 320

-:.r '15 528 009

27 777 3r5

990 131

52 507 553

22 t23 ll3

102 850 113 103 398 7r4

503 039 389 417 320 069

( I ) à utiliser uniquement pour la présentation d'états financiers consolidés



,t
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PRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION I

I

Oeggrrtb. d. fôtr"pri* ----"-l
,SPMC 

i

jActivité: PR0D.MATRIA{.IX DES CONSTRUCTION i

BI:1j", ruu4g_l\E rouccouRr w,ouARGLA 
i_-*.-_-l

Exercice du 01101t2013 au 31t'Xii2t2o13
,rlil 4.r , "r r! ,,

COMPTE DE RESULTATS i'{'iJiti rtlpi ,.1 ii
i

2013

Production vendue
Produits fabriqués

Prestations de services

Vente de travaux

Produits annexes
I

i Rabais,remises,ristournes accordés

Subventions d'exploitation

Achats de marchandises verlTtreb . ,

Matières premières ,,

Autresapprovisionnements ' : .li'

Variations des stocks .;4i;.:t
Achats d'études et de prestati&ri. O" services

Autres consommations

Rabais, remises, ristournes obtenus sur achats

22402987 47 565579
;rl,l
111 I___l__

12 044 680

4 606 487

2 558 388

325 965 495 259 045 090

| ____ ..-j_=_ |

r chiffre d'affaires net des Rabais,remises,ristournes I i 32s g6s 4g5 | 259 045 090

602 773

I

25 103 424i,

94 416 454'

,:
7 P,44 1aR'.

i

n aaa aar Izolzlvtl
:

I

764 500 I
I

I

I

34 476'

o J4C OJ/

325 362 7221 265 390 727

Services

extérieurs

Sous-traitance générale

Locations

Entretien, réparations et maintenance
Primes d'assurances

Personnel extérieur à I'entreprise

Rémunération d'intermédiaires et honoraires

Publicité

Déplacement, missions et réceptions

3 289 994 I

62 052 604',

51 586

RUBRIQUES

Autres services

i Rabais,remises,ristournes obtenus sur exercices extérieurs

I ll-Consommations de I'exereice

Ieur ajoutée d'exploitation (l-ll)

j Charges de personnel

, lmpôts et taxes et versements assimilés

2 198 399

155 386 581 
i

992 544

133 740 800

t69 976

69 680 10e i

I

,*_ l_
i lV.Excédent brut d'exploitation

6 923 346

93 3"/2 684



F't$w-

SPMC
Activité:

i N r F i!.1 e_giqf, 0_l 1t 6r9l*-_!FllIl_li t_L Il_- -
de I'entreprise

PROD.MATRIAUX DES CONSTRUCTION
TEMACI NE TOUGGOURT W.OUARGLA

Période du ; 0110112013 au 31t12t2013

COMPTE DE RESULTATS

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissements

Provision

Pertes de valeur

Reprise sur pertes de valeur et provisions

V-Résultat opération nel r5 608 386

201 902

64 043 064

4 000 000

11 942 292

Produits financiers

Charges financières

Vl-Résultat financier

Vll-Résultat ordinaire (V+Vt)

Eléments extraordinaires (produits) (-)

Eléments extraordinaires (Charges) (-)

1 253 303

2 103 310 I 1 319 851

1 3 505 075

Vl I l-Résultat extraordinaire

lmpôts exigibles sur résultats

lmpôts différés (variations) sur résultats

IX. RESULTAT DE L'EXERCICE

(-) A détailler sur état annexe à ioindre

''iï.' 
"'

)'

'JÈ fiç::i {#';l1,1lr i!-Êl



I**PITFË D€SNNË A L'ADMINISTRATION
--*_€g= NLqqqqEtrfrcFloTsEElE t 

-I_I _I T;

Exercice clos le :31/12/2014

BILAN ACTIF)
Série G,n"2 (2010)

Desùpamde fentreprise
l:.isPt{c
;Activité: PROD.MATRIAUX DES CONSTRUCTTON
, Adresse: TEMACINE TOUGGOURT W.OUARGLA

i,ii"l?-*e*" 
i*

19I5âo'"' tt'

Montants
bruts

2014
Amortissements,

provisions Çt .

penes

ev499--:

45 016 090

772 121 485

ACTIF

ACTIFS NON COURANTS

Ecart d'acquisition . Goodwjlt positif ou négatif

lmmobilisations incorporelles

lmmobilisation corporelles

Terrain

Batiments

Autres immobilisations corporelles

lmmobolisation en cession

lmmobilisation en cours

I mmobil isation fi nancières

Titres mis en équivalence

Autres participations et créances rattachées

Autres titres immobilisés

Pret et autres actifs financiers non courants

lmpots différés actif

TOTAL ACTIF NON COURANT

lmpots et a

Autres créa n ces 
"t 

àni*'ûip,i$"f, i r i r e,

Oisponibilités et a3simités

Placements et autres actifs financiers courants
;,
I resorefle

TOTAL ACTIF COURANT

TOTAL GENER,AL ACTIF

369 572

32 088 999

90 448 353

369 572

34 262 014

125 729 485

;/-
369 572

77 105 090

862 569 838

159 392 345 l

i

I

j

101 540 000 i

i

I

i
I

Iann nnr\ |evv vvw I

I
I

i

421 593 418

33 376 629

'l'1 498 799

15 612 464

1 804 553

I

19 153 525 l

81 445 971 
'

159 392 345 
I

I

l

I

I

I

101 5400001
I
I

I

I

300 000 I

I

I

--*----':384 139 270:
__--=__.--+

I

I

30 9e2 296 j

I

I

i
I

42781 805i
i

15 746 272'
i

6 008 632 |

I

I

I

j
I

I

i

i

71 666 508 |

167 195 515

! rso 392 34s
i

i;il--ll
| 101 540 000 I Illl
I 3oooool 

Irrli------i*
1 tzot 2768461 

-t1? 
13? 5?sI-

F- -'--_-*--__+-- --- ---j-itt
i 30ee22e6l 

Itill, or7'1 sobl 
i

;rl

| 15746 272 i :

i uooeoszj ii-ilrrlllr1.,^^^r^ôil,, 71666 508 i ,I - rozrssbGf-----;-
1368 472 362



,f,SË A L'ADMINISTRATION

MC
.CtiVité: PROD.MATRIAUX DES CONSTRUCTION

AdTesse: TEMACINE ToUGGoURT W.OUARGLA

,on & Fentreprise

Capital émis

Capital non appelé

Primes et réserves. Réserves consolidées (l)
Ecart de réévaluation

Ecartd'équivalence ( I )

Résultat net - Résultat part du groupe (l)

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financières

Impôts (différés er provisionnés)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptab d'avance

po,

1a

Exercic clos le :3lll2l2Al4

BILAN PASSIF

0 I 411r3 []:III]

300 000 000

3 729 122

r3 505 075

317 234 197

82 955 079

82 9s5 079

24 730 784

2 591 320

7s 528 009

102 850 1 13 i
i

Part de la société consolidante ( 1 )

Part des minorita

ËÉY$

300 000 000

4 276 077

t7 590 471

82 9ss 079

82 955 079

66 385 591

2 461 988

77 665 579

146 513 158

Foumisseurs et

Impôts

Autres dettes
q

Trésorerie Passif

TOTAL PASSIFS COURANTS III

TOTAL GENERAL PÀbSIr'

SSIF'S NON COURANTS II

( I ) à utiliser uniquement pour la présentation d'états financiers consolidés

5st 334 786 503 039 389



drffieprise

. PROD,MATRIAUX DES CONSTRUCTION
:':_ rEM/\c-|llE_IelecouRr w OUARGLA

Exercice du OilO1l2O14 au 31/12/2014

ÇOMPTE PE RESULTATS

RUBRIQUES 2014

Ventes de marchandises

Production vendue

Produits annexes

Produits fabriqués

Prestations de services

Vente de travaux

395 842 939 325 965 495

=--l__-
Rabais, remises, ristournes accordés

Ch iff re d'affai res net des Ra ba is,remis"" Ji"trr r*"
Production stockée ou déstockée

Production immobilisée

Subventions d'exploitation

l-Production de I'exercË

Achats de marchandises [:;9É;r

Variations des stocks
"r"

391 784 915

40 315 780
I

147 024 683 
1

19 572 101

3 084 522

2 890 956

860 910
17 ?On

15 261

1 559 842

215 341 449

176 443 465

77 936 065

9 458 903

I

i

I

I

I

I

I

I

I

-+

4 058 024

1',*iç

602 773

25 103 424

94 416 454i

22 402 987

Achats d'études et Oe nrestagffbe services
Autres consommations '"

Rabais, remises, ristournes obtenus sur achats

-Consommations de I'exercice

7 844 1381
i

2 622 201 
i

I

I

764 500 I

I
34 476 

I

2 '198 39e l

I - Vateur ajoutée d'exptoitation (iil)
Charges de personnel

lmpôts et taxes et versements assimilés

'.Excédent brut d,exploitation

Sou

Location

I

I I 89 048 496

155 ?ÂA Âar ; ;,vvvvvvgti 
I



^#KA AUADMINISTRATION .r.F I 0 i3i0r 5tei4t1i m=LI_l
&fentreprise

PROD. MATRIAUX DES CONSTRUCTION
TEMACINE TOUGGOURT W,OUARGLA

i---"'

Période du : 0110112014 au j1t12t2014

COMPTE DE RESULTATS

2014 2013

Débit
(en Dinars)

Crédit
(En Dinars)

Débit

(en 0inars)

Crédit

(en Oinars)

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles 420 000

1 936 025 352 400

Dotations aux amortissements

Provision

Pertes de valeur

Reprise sur pertes de valeur et provisions

72 126 891

8 888

78 107 809

15 608 386
V-Résultat opérationnel t8 437 629

Hro0ults ltnanciers

Charges financières

Vl-Résultat financier

1 170 955

323 797

2 140 526

37 215

847 158 2 103 310

vil-Kesutlat ordinaire (v+vl) 17 590 471 13 505 075
Eléments extraordinaires (produits) (.)

Eléments extraordinaires (Charges) (.)

Vl ll-Résultat extraordinaire

I lmpôts exigibles sur résultats

i lmpôts différés (variations) sur résultats

I IX - RESULTAT DE L.EXERCICE

(.) A détailler sur état annexe à ioindre.

17 590 471



; ifitp"ffii*tdÉ â' l-'ÂgltttNlSTRATlON

, Sésilr*tbn de fentreprise

'sPllg
iAc{ivité: PRoD.MATRIAUXDES CONSTRUCTION

, AdresSe: TEMACINg TOUGGOURT W.OUARGLA

f]-n-I_l

Série G,n'2 (2010)

Exercice clos le 131/12/2015

BILAN (ACTIF)

ACTIF
2015 '2014

Montants
bruts

Amortissements,
provisions et Pèrtes

de valeurs
Net Net

ACTIFS NON COURANTS

EcaÉ d'acquisition - Goodwlll posltlf ou négatif

lmmobilisations incorporelles

lmmobilisation corporelles

Terrain

Batiments

Autres immobilisations corporelles

lmmobolisation en cession

lmmobilisation en cours

lm mobilisation financières

Titres mis en équivalence

Autres participations et créances rattachées

Autres titres immobilisés

Pret et autres actifs financiers non courants

lmoots différés actif

TOTAL ACTIF NON COURANT

ACTIF COURANT

Stocks et encours

Créances et emplois assimilés

Clients

Autres débiteurs

lmpots et assimilés

Autres créances ei emplois assimilés

Disponibilités ef assimilés

Placements et autres actifs financiers courants

l resorene

TOTAL ACTIF COURANT

TOTAL GENERAL ACTIF

369 572

77 105 090

965 434 700

159:;392

'rl.:t-.,

300 000

t'J tt.i
:.' ,, q

r;'1?1,540 
qag

'!';ul

47 337 739

816 750 828

;:.:::;,..-.
. " - r;.,',.
.' ,'i . ''

{8

.....!: ,;'
" t ,!;.

t.d '.aësy ''4

3ô9 572

29 767 351

148 683 871

159 392 345

'-::.qh
''" ',.../t 101 540 000

;j'
i.;

." 300 000

369 572

32 088 999

90 448 353

159 392 345

101 540 000

300 000

1304 141 708 864 088 567 440 053 140 384 139 270

53 208 51 1

40 718 292

34 528 430

16 293 806

5 996 177

53 208 51 1

.**n_o 40719292

,l,:::l.:\.,34 528 430

n. 
,,1,*rfl1 

6 293 806

,f .r/ 
"Èur{

5 996 177

30 992 ?96

42781 805

15 746 272

6 008 632

71 666 508

150 745 218 150 745 218 4ê.7 40R F4

1454 886 926 864 088 567 590 798 358 551 334 786

l
'01

:l,tl

I

I

I

I

rsl

-1-l
:t
,^i
'ol



't:,,;i

.cnrARGtâ

Exercic clos le i3lll2l2015

BILAN PASSIF

PASSIF 20t5 2014

CAPTTAI'X PROPRES

Capital émis

Capital non appelé

Primes et réserves - Réserves consolidées (1)

Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence ( I )

Résultat net - Résultat part du groupe (1)

Autres capitaux propres-Report à nouveau

300 000 000

4 953 310

12 026 632

300 000 000

4 276 077

t't 590 471

Part de la société consolidante ( I )

Part des minoritaires ( 1 )

TOTAL I 316 979 942 321 866 548

PASSIFS NON COURANTS ' 
..,i' 

"
' 2..

Emprunts et dettes financières ,.t*#/6i :

nnés) . {i.-".-""' rvur'o 
_,

Autres dettes non courantes 
'tt'" 

t:lj, ': \ 
"t

Provisions et produits comptabilisés d'avance

82 955 079 82 955 079

TOTALPASSIFS NON COURANTS I; 82 955 079 82 955 079

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés

Impôts

Autres dettes

Trésorerie Passif

'-,.":,,::::,_1tl.i-:$,ri,

;'ï:îîî:
':.1'" ,ut '; J

".-'1t"";it/,r"l:f

72 354 175

I 841 041

r12755 662

3 912 458

66 385 591

2 461 988

77 665 579

TOTAL PASSIFS COURANTS TII 190 863 337 146 513 158

TOTAL GENERAL PASSIF 590 798 358 5s1 334 186

( I ) à utiliser uniquement pour la présentation d'états financiers consolidés
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iloN

ÇQMPTE DE RESULTATS

Désignation de I'entrePrise

]SPMC
PROD.MATRIATIX DES CONSTRUCTION

TEMACI N E TOUGGOU RT W'OUARGLA

Exercice du 01101t2015 au 3111212015

2015 2014

RUBRTQUES

Ventes de marchandises

Crédit
{en Dinars)Débit

(sn Dinars)

Crédit
(En Dinars)

Débit
(en Dinars)

395 842 939

395 842 939

Production venclue

Produits annexes

Produits fabriqués

Prestations de services

Vente de travaux

296 885 923

Rabais,remises,ristournes accordés

296 885 923
chiffre d'affaires net des Rabais,remises'ristournes

Production stockée ou déstockée

Production immobilisée

Subventions d'exPloitation

t-Production de l'exercice

23 055 653

16 668 597

4 058 024

391 784 915
336 610 114

': 44 579 ri11:

. 106 628 644

"l 
l,i ,.t' ' 26026 978

"r.;9:1.a- 
-

40 315 780

147 024 683

19 572 101

:fj_r:Èa

Achats de mi

Matières Pre

Autres aPPrc

Variations dt

Achats d'étu

Autres const

Râhâis. rem

rrchandises vendues :{j, 
" ' 

,,

!:: ii
nières iri''i
visionnements ,i '

ai

ls stocks !i' ""' ',.'

des et de prestations o" ."*içtg*i#l+-- .::: ,,:. , r

rmmations

ises. ristournes obtenus sur achats

Services

extérieurs

Sorotr"itun.e générale 
I
ILocations 
I

Entretien, réparations et maintenance I

Primes d'assurances

Personnel extérieur à I'entreprise

Rémunération d'intermédiaires et honoraires

Publicité
I-ranlacement. missions et réceptions

540 086

3 185 149

2 138 970

71 962

tf',,
fi il

\t 'i.

;..."
; ' a..'{ ti,

ir"tt i i .l

"ri 
lrlrf e 084 522

''',,,$ zago 956

I
860 910

,t 7 ?.on

15 261

Autres services

Rabais.remises,ristournes obtenus sur exercices extérieurs

724 462 1 559 842

ll-Consommations de I'exercice 183 895 764 215341 449

176 443 465
r52 714 409

lll - Valeur ajoutée d'exploitation (l-ll)

Charges de Personnel

lmpÔts et taxes et versements assimilés

lV-Excédent brut d'exPloitation

85 510 928

5 718 r29

77 936 065

I 458 903

6l 485 350 89 048 496



n-n-[
'MC

Activité:

Adresse:

de I'entreprise

PROD. MATRIAUX DES CONSTRUCTION

TEMACINE TOUGGOURT W.OUARGLA

Période du : 0110112015 au 31112t2015

COMPTE DE RESULTATS

2015 2014

Débit
(en Dinars)

Crédit
(En Dinars)

Débit

(on DIErS)

Crédit

(en tfinars)

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissements

Provision

Pertes de valeur

Reprise sur pertes de valeur et provisions

1 681

46 950 992

420 000

72126891

1 936 025

V-Résultat opérationnel t4 532 676 18 437 629

Produits financiers

Charges financières 3 537 083

l 03r 038

1 170 955

323 797

Vl-Résultat financier 2 506 044 847 158

Vll-Résultat ordinaire (V+Vl) 12 026 632 17 590 471

Eléments extraordinaires (produits) (.)

Eléments extraordinaires (Charges) (.)

Vlll-Résultat extraordi nai re

lmpôts exigibles sur résultats

lmpôts différés (variations) sur résultats ffi
IX. RESULTAT DE L'EXERCICE :-/jf 12 026 63: 17 590 471

(.) A détailler sur état annexe à joindre. ir 'i-1rr,'-,...r ",
'îai- *i -. 5r'

\;:.-::;:its"



,]&ffiI1ffi DESTINE A L'ADMINISTRATION

Désignation de I'entreprise

SFMC

ACtivité: PROD.MATRIAUXDESCONSTRUCTIoN

Adresse: rEMAclNËÎOUGGOURTW.OUARGLA ll
.. li:'ii:

ii
,o !'à

. ,!T

Série G,n'2 (2010)

ACTIF

ACTIFS NON COURANTS

EcaÉ d'acquisition - Goodwill positif ou négatif

lmmobilisations incorporelles

lmmobilisation corporelles

Terrain

Batiments

Autres immobilisations corporelles

lmmobolisation en cession

lmmobilisation en cours

lmmobilisation financières

Titres mis en équivalence

Autres participations et cré

Autres titres immobilisés

Pret et autres actifs financi

lmpots différés actif

TOTAL ACTIF NO

ACTIF COURANT

Stocks et encours

Créances et emplois assimilés

Clients

Autres débiteurs

lmpots et assimilés

Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et âssimilés

Placements et autres actifs financiers courants

-'I resorene

TOTAL ACTIF COURANT

TOTAL GENERAL ACTIF

Montants irâilii,iiiiiIlii';"1 
I

bruts I de vareurs I *"t I N"t

22369 572

77 105 090

1207 206 417

30 584 671

101 540 000

2 800 000

20 300 000

1461 905 752 
|

42674 564

37 012 082

13727 702

3 585 634

134 780 427

i

I

I

I

50 246 778 
|

I

873 630 304 i
I

I

I

I

22369 572

26 858 31 I

333 576 113

30 584 671

101 540 000

2 800 000

20 300 000

134 780 427

369 572

29767 351

148 683 871

159 392 345

101 540 00c

300 000

53 208 51 1

40 718 292

34 528 430

16 293 806

5 996 177

--;- 
------ 

:--
tr

923877 083i 538 028 669 | 440 053 140
li

42 674 564i

i

I

37 012082',
l

13 727 702"
I

3 5S5 634 I

w,w,$ù:



.,VIE DESTINE A L'ADMINISTRATION

Oesrgn"t,* d" L""t*pr'*

SPMC
lnctiuite' PROD,MATRIAUX DES CONSTRUCTTON i

' Adresse: TEMACINE TOUGGOURT W.OUARGLA

-
Exercic clos le :3111212016

BILAN PASSIF

l PASSIF 2016 20r5

i
I

t.
i CAPITAUX PROPRES

' 1-qnital émic

Capital non appelé

, Primes et réserves - Réserves consolidées ( I )
;

I Ecart de réévaluation

I Ecart d'équivalence ( I )
I^,: Itésultat net - Résultat part du groupe (l)
II Autres capitaux propres-Report à nouveau

540 000 000 i

I

i

5 440 388 |

I

I

I

I
I

300 000 000

4 953 3lC

12 026 632

TOTAL I 558 970 410

1AÂ)^1A<i
'v 

v-v rvJ i

76 620 76s

I

11 eS3 02sl
I

2 050 685 i

I

60 184 189 i

i

3t6 979 942

82 955 079

82955 079

12354l't5

I 841 041 i

t2 75s 662

3 912 458

PASSIFS NON COIJRANTS

Emprunts et dettes financières

lmpôts (différés er provisionnés)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisés d'avance

TOTAL PASSIFS NON COURANTS II

PASSIFS COURANTS

F'ournisseurs et compteS rattachés

Impôts

Autres dattes

Trésorerie Passif

TOTAL PASSIFS qO.URANTS III

TOTAL GENERAUPASSIF
,

190 863 337

Part de la société consolidante (

FH"&s

(l) à utiliser uniquement pour la présentation d'états financiers consolidés

769 809 080 590 798 358,



J'É DESTINE A L'ADMINISTRATION

'::::::::::==::::::::---::=t::t-'::':: :::l::l::::' :l: -- -:L

l€signation de I'entrePrtse

SPMC
Activité:

t{lY_

-

[!F o Ii-,qi-:,0-:I6 -'g'lqE3"3:-l-1

PROD.MA'IRIALJX DES CONSTRUCTION

i1-4ôiùqr9e9ç-o-v-Br-ry.q!ê1eô i

Exercice du 0110112016 au 31 11212016

iî,iï 
"r

-.ÈÛi?'
.,SS, 3&

COMPTE DE RESULTATS

i KUIJKT\2uDù ___-L -i---
Ventes de marchandises r I --+-----_ _..=---- -,-. - --^L - ---'r----' 296 B8b 923

- -FroOrlts fabriqués 320 366 370 i 
t

:

Production vendue , prestations de services I i i

:

Vente de travaux I -. +.___'______L_: :* -----

Rabais,remises, ristournes accordés

' Chiffre d'affaires net des Rabais,remises,ristournes 
I

Production stockée ou déstockée i zZ o0g 191

i 296 885 923

\ 23 t,b5 653
II 16 668 597

; Production immobilisée
II Subventions d'exPloitation i__,_-----1-- 

^^^ ^ÀA ^1A\ 298297 179 i I JJo o ru | /q
l-Production de I'exercice

, nchats de marchandises vendues 
#,

Matières Premières

Autres aPProvisionnements

Variations des stocks

Achats d'études et de prestations de servlces

Autres consommations 33 590 888 26 026 978
i

ilitRabais, remises, ristournes obtenus sur acnats::*::T":i':::""1"-l:':'-'":-1:::: -:-_-!-_=-- --î --j--_-'Sous-traitancegénérale I i i i

i Locations i ^^ ^^, i i 
"rn 

086 i
Lor;iiuenù i , i ! S+0096i

i Entretien, réparations et maintenance 't 2 439 261 ] , ^ À ôE 
^ ^ôI 3 185 '149i """-''-"'

, Prir", d'assurances 3 235 4821 I . u

Services . ,, -a-^--,^^
I Personnet extérieur à I'entreprise ' i 

I

extérieurs i ou.unuru,,on d,intermédiaires et honoraires 1 161 25Oi i 
2 138 970

Autres services

Rabais,remises,ristournes obtenus sur exercices extérieurs

11o n.4.\ 134 183 895 764
ll-Consommations de l'exercice zz v tw ar1

l!. taa .,aA Q^< 152714
l|l-Valeurajoutéeo,""proii"tionli.rrl,,-_,^:',^'i

3 647 247 :

77 468 063

i

ÀÀ Ê,-70 q11"
aa It v v | | :

I

4^A 
^tA ^4A

il\vrrrvrrvleuv! i Ii.,4822011rPublicité I -"- i I I| 71 962
i oéptur"**nt, missions et réceptions i i -'- -i- - 

- 
-i -

-- -- *'-'-'L -_-"----- 
--:Ï, 41gg2}' 724 462

- Cnttg"t;; pttto*.r 100 434 368 i i 
ëc c ru vzo 

'

I i 5718 129

-l-'1ïi:Ï::1":"''".1Ïffi::------ 
"- 

-- :Ï'Ï1 --,, u,, tù+-
I lV-Excédent brut d'exploitation : I ; 

---



A L'ADMINISTRATION

i-Éstination dê I'entreprise

SPMC
Activité: PROD.MATRTAUX DES CONSTRUCTTON
Adresse: TEMACINE TOUccOURT W.OUARGLA

ii"'.'
:l

au 3111212016 
'

'.R 'î fl
20fl ù'f,i r u'

Période du : 01t01t2016

COMPTE DE RESULTATS

2015

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissemenrs

Provision

Pertes de valeur

Reprise sur perles de valeur et provisions

272 000

59 788 515

1 681

46 950 992 i

V-Résultat opérationnel

Produits financiers

Charges financières

, Vl-Résultat financier
I

Vll-Résultat ordinaire (V+Vl)

Eléments extraordinaires (produits) (")

Eléments extraordinaires (Charges) (-)

2 506 044

5 647 107

7 882914

Vl ll -Résultat extraordinaire 5 647

lmpôts exigibles sur résultats

lmpôts différés (variations) sur résultats

IX - RESULTAT DE L'EXERCICE

(.) A détailler sur état annexe à ioindre.


