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لى هبع إلحنان ورمز إموفاء وفيض إمسخاء وجود إمؼطاء  إ 

 أ مي إمغامية حفظها الله.

رإدة وأ ن إمنجاح مصدر نلسؼادة لى من ػلمني إلحياة كفاح وإ   إ 

 وإلدي إمفاضل حفظه الله.

لى لى من ػاشوإ مؼي إلحياة إ  من حبهم يسري في غروقي ويلهج بذكرهم قلبي  إ 

 حلوها ومرها

 إل غزإء.وأ خوإتي خوتي إ  

سامي، بلال، ماهر، لى أ هل إموفاء أ صدقائي إل حباء وأ خص بالذكر " إ  

 صدإم، ػيسى...

لى جميع طلبة  ػلوم إمتس يير و بال خص طلبة إمس نة إمثاهية ماستر قسم إ 

 1025/1022دفؼة  مرإقبة إمتس يير

لى من تقاسموإ مؼي غناء هذإ إمؼمل.  إ 

لى كل من كان له أ ثر طيب في حياتي وترك بصمات إلحب وإموفاء في  إ 

 ذإكرتي .

لى كل من سكن حبهم قلبي ووس يهم  لى كل من يحمل مذكرتي بؼدي، إ  إ 

 قلمي.

 

 حسام

                               



 شكر:
 

 

 قال صلى الله عليه وسلم:'' من لم يشكر امناس لم يشكره الله''.

في امبداية أ شكر الله امعلً امقدير الذي وفقني في انجاز هذا امعمل، كلٌ 

لى من ساق أ فكاري وساهميشرفني  ت في ثثبي أ ن أ ثوجه بجزيل امشكر ا 

 يالذ عز الدين عبد امرؤوف : خطاي على دروب المعرفة ال س تاذ امفاضل

عداد شبخل علً طوال م ي لم  يال شراف على هذا امعمل والذ قبل وار ا 

لى أ سرة كلية امعلوم  امبحث بامنصح وال رشاد وامتوجيه وامشكر موصول ا 

الاقتصادية وعلوم امتس يير من أ ساثذة، وطلبة، وعلٌل، كلٌ يطيب لي أ ن 

لى امطور النهائي.أ ثقدم بامشكر الجزيل مكل ال ساثذة من   امطور الابتدائي ا 

وامشكر الجزيل مكل من قدم لي يد امعون والمساعدة من قريب أ و بعيد 

هه مجيب الدعاء.  راجيا من الله عز وجل أ ن يجازيهم خير جزاء ا 
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 أ

 مقدمة

عرفط عملية تمويل المؤسساط العديد من  التطنوراط لنال السن واط اةلينرض فا إنافة إلند العديند  
إلننند منننا يعنننر   وا تقالوننناالمديو ينننة  اقت نننادياطوينننل المؤسسننناط مننن  ممنن  الترينننراط الوامنننة ولا نننة   نننو ت

فاقت ادياط اةسواق المالية التي فت ط مجالا واسعا للمؤسسة م  أجل تمويل  شاطوا، وم  أجل إنما  
 شنناط المؤسسننة و موكننا ت ننو  فنني  اجننة إلنند م ننادر تمويننل ملتلاننة،  يننظ تتإننم  تلنن  الم ننادر  افننة 

 نر طويلنة أو متوسننطة أو الع ا نر التني يت نو  م ونا جا نص الل نول فنني المياا ينة سنوا   ا نط تلن  الع ا
فالوي ل المالي تميياا له ع  كي نل رأ  المنال النيي يشنتمل علند  ا طا اق يرض اةجل، وكو ما يسمد 

م ننادر التمويننل طويلننة اةجننل، ويع نني التمويننل ف نناة عامننة الف ننظ عنن  إم ا ينناط النندف  فطريقننة عقا يننة 
 مسطرض.تإم  توفير الموارد المالية الإرورية لت قيق اةكدا  ال

لننننيل  يعتفننننر التمويننننل منننن  المسننننتلاماط الإننننرورية للترلننننص علنننند الت نننندياط المتااينننندض التنننني تواجننننه  
الطارئننة، وكننو ع  ننر أساسنني لاسننتمرار  الظننرو المؤسسننة   نندض الم افسننة والر فننة فنني التوسنن  لمواجوننة 

   ر ال يوي.المؤسسة في  ظاموا و موكا، ولويا لا يم   ةي مؤسسة أ  ت قق أكدافوا دو  كيا الع

المننالي فنني سننعيه المسننتمر لت قيننق  المسننيرلننيا فقفننل القيننال فننعي  شنناط علنند المؤسسننة فنن   علنند  
أكدا  المؤسسة والتي م  أكموا تعظيل اةرفاغ، يجص عليه الف ظ ع  م ادر تمويلينة سنوا   ا نط كني  

 ت الي .الم ادر داللية )ياتية( أو لارجية فالقدر ال افي وفي الوقط الم اسص وفعقل 

ت قيننق أكنندا  المؤسسننة والتنني منن  لإ  المسنير المننالي ةي مؤسسننة اقت ننادية فنني سننعيه المسننتمر  
أكموا تعظيل قيمة المؤسسة، وفالتالي يقول فالمااإلة في  العديد م  م نادر التموينل المتا نة والتني يراكنا 

ي عمليننة عنندض علننار علنند ت قننق التننواا  المننالي لوننا فنني القطنناع الننيي ت شننط فننه، و مننا كننو معلننول فنن   ة
 مستوى أدا  المؤسسة ولا ة علد التواا  المالي لوا.  

 إشكالية البحث: -1

 مما سفق يم   طرغ الاش الية الرئيسية التالية:  

 ما كو ألر م ادر التمويل علد التواا  المالي للمؤسساط الاقت ادية؟ -
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 الأسئمة الفرعية: -2

 المتا ة أمال المؤسسة؟ماكي ملتل  م ادر التمويل  -

  ي  يم   للمؤسسة أ  تقول فالمااإلة؟ -

  ي  تؤلر م ادر التمويل علد التواا  المالي للمؤسسة؟ -

 ا تمنالاوللإجافة علد كي  اةسئلة قم ا ف يا ة مجموعة م  الارإياط  رى أ ونا تملنل ا جافناط اة لنر 
 وكي:

 مالية للمؤسسة. استقاليةي قق  تفار فاعيعتفر التمويل الداللي أكل م در للتمويل  -

 يترير التواا  المالي فترير م ادر التمويل المتا ة. -

 الموضوع: اختيارأسباب  -3

 الميل الشل ي للف ظ في المواإي  المالية والم اسفية. -

 توافق الموإوع م   وع تل  ي العلمي. -

ف ننظ والدراسننة منن  أجننل الو ننول إلنند  تننائ  الموإننوع قافننل للإم ا يننة الف ننظ مم  ننة ويلنن   إننرا ة  كننيا 
 م  لال إجرا  ترفص في المؤسساط. ملموسة 

 أهداف الدراسة وأهميتها. -4

 * الأهداف:

 التعر  علد أكل الم ادر التمويلية للمؤسسة الاقت ادية وقيا  ت لاة  ل م در. -

 أسلوص التمويل الم اسص للمؤسسة الاقت ادية. التيارت ديد أكل العوامل المؤلرض في  -

م اولننة الاطنناع علنند رشننادض قننراراط التمويننل فنني المؤسسننة الاقت ننادية منن  لننال دراسننة  الننة مؤسسننة  -
 مطا   ال إ ة.
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 * الأهمية:

سياساط تمويلية م اسفة م  أجل السير ال سن   ا تواعت م  أكمية الف ظ في إظوار مدى أكمية  
، و ننيل  افننراا طننرق م اسننفة ةي مسننير مننالي منن  أجننل الاسننترال اةملننل للمننوارد الماليننة ل شنناط المؤسسننة

المتا ننة للمؤسسننة، ويلنن   إننرا ل ننعوفة ال  ننول عليوننا ول و ننا فنني ظننل تااينند  نندض الم افسننة وسننعي 
اةفننراد لاسننتلمار أمننوالول فنني أ لننر المؤسسنناط  جا ننا، إإننافة إلنند الشننروط التنني أ ننف ط تارإننوا الف ننو  

 ح القروض، مما يستدعي ا تواع السياسة التمويلية التي ت اسص تواا  المؤسسة في القطاع النيي ت شنط لم
 فيه.

 منهج الدراسة: -5

المنن و  الو نناي منن  لننال توإننيح ملتننل فنني كنني  الدراسننة تننل الاعتمنناد علنند المنن و  الو نناي الت ليلنني، 
الت ليلننني مننن  لنننال الدراسنننة الميدا ينننة لمؤسسنننة م نننادر تمنننول المؤسسنننة الاقت نننادية وت لاتونننا، والمننن و  

 مطا   ال إ ة وت ليل وإعيتوا المالية فرية تقييل القرار التمويلي الملتار.

 :هيكل الدراسة -6

لمعالجة الاش الية المطرو ة قد ت اول ا في ف ل ا كنيا فع نوا  م نادر التموينل وعلاركنا علند التنواا  المنالي 
لاظ ف ول، وقد قسم ا الا ل إلد لاظ مفا نظ، و نيل  الا نل اللنا ي إلند في المؤسساط الاقت ادية 

 لاظ مفا ظ، والا ل اللالظ عفارض ع  دراسة  الة لل اللاتمة.

فاننني الا نننل اةول تطرق نننا إلننند عموميننناط  نننول التموينننل، وفننني الا نننل اللنننا ي ت لينننل التنننواا  المنننالي فننني 
 ص ال ظري علد الجا ص التطفيقي، لل اللاتمة.المؤسسة، وفي الا ل اللالظ قم ا ف سقاط الجا 

 دراسات سابقة: -7

العايننص ياسنني ، منني رض تلننرع ل يننل شننوادض النند تورا  فنني العلننول الاقت ننادية فع ننوا  اشنن الية المؤسسننناط  -
 .2011/  2010الاقت ادية، جامعة م توري قس طي ة، الدفعة 

ة في العلول الاقت ادية، فع وا  السياسنة المالينة درواسي مسعود، أطرو ة مقدمة ل يل درجة د تورا  دول -
 .2002/2002ودوركا في ت قيق التواا  الاقت ادي، جامعة الجاائر، دفعة 
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 تمييد

يززززداد ازززت الحازززت المامزززر اعىتمزززام الحالأزززي لزززدل امحلأزززاط امعاديميززز  حالرلأزززمي   المحمزززح ات   
 ،حالدحلزز  التمحيززلف االتمحيززل اليززحم يدززعل م ززدأ تحىريززا وا تززا  لززس تززدحل الةززرد حاملأززرة حالمؤلألأزز    المتعلقزز 

مراد ذلك أن  مليات التمحيل حاعلأتومار تر ط  دعل حويق  دتس منامت المياة اعاتصادي  حالمالي  لتميي 
خزرلف  زةحة حمزن تثويرىزا  لزس تميزي امندزط  مزن ناميز  أ ،امدخاص الط يعيين حاع ت اريين مزن ناميز 

رعات حالززدحل اززت اللأززعت نمززح معالتزز  اط يزز  تحىريزز  للعديززد مززن اماززراد حالدززمززن   لززس مززا يمولززو التمحيززل
 النقص ات المدخرات حالإيةاء  اعلتزاماتف

 لأنماحل من خةل ىذا الةصل تناحل وةث م امث رئيلأي  عالتالت :

 : ماىي  التمحيل  المبحث الأول - 

 : مصادر التمحيل الداخلي  المبحث الثاني  - 

 : مصادر التمحيل الخارتي   المبحث الثالث - 
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 عند المؤسسة المبحث الأول: ماهية التمويل

تعت ززر ملأززثل  التمحيززل مززن أ قززد الملأززائل التززت تحاتززو الملأززير المززالت اززت المؤلألأزز  اذ تقززي  لززس  
اززت ىززذا الم مززث اممززحال الةزمزز  لتمحيززل مختلززا أندززط  المؤلألأزز  ، لززذلك لأززنتناحل  اتقززو  مليزز  تززد ير 

لزذلك  ألأزس التمحيزل حخطحاتزو ،أىميز  التمحيزل ،مةيزحم التمحيزللزس مح   من النقاط التت أتعرض اييزا  مت
 امت  تقلأيم ىذا الم مث إلس وةث مطالبف

 :المطلب الأول: مفهوم التمويل

حردت العديد من التعاريا الخاص   التمحيل ، لأنماحل التعرض ل عميا عمماحلز  لتقزديم تعريزا 
  فدامل

أنزززو عزززل المصزززادر المزززرحري  لإندزززاء المؤلألأززز  حمزززمان لأزززير ندزززاطيا حعزززذلك   لزززس  التمحيزززل يعزززرا - 
أي عل المحارد التت تتعل المؤلألأ  تنتج أعور ات ظرحا أملأن ممزا يتعليزا ازادرة  لزس تمقيزق  ،تحلأيعيا

 1تداقات نقدي ف

  2ف"أيما  ثنو الإمداد  اممحال أحاات المات  إلييا" حيعرا -
حمن وم اإنيا تممن  ،يدا تمحيل الأتوماراتيا لت  لييا المؤلألأ  ممحال التت مصا يقصد  و تدعلح  -

 3فخصحم اصر التت يتعحن منيا تانب العاا  العن
محال الةزم  التمحيل ىح ال مث  ن المصدر الذي تلأتخدمو الإدارة للمصحل  لس النحع المعين من ام -

 4حمن وم التزحد  وف
إ ت زار  ح تطحير مدرحع خزاص أح  زام ريزر أنلإنداء أ  لس أنو تحاير الم الغ النقدي  الةزم  يعراح  -

التمحيززل  لززس أنززو المصززحل  لززس اممززحال  اززرض الأززتخداميا لتدززايل أح تطززحير المدززرحع يموززل نظززرة 
 ينما النظرة المديو  لو ترعز  لس تمديد أامل مصدر للأمحال  ن طريق المةامزل   زين  زدة  ،تقليدي 

 5حالعائدف مصادر متام  من خةل درالأ  التعلة 
                                                           

 ف451م، ص1999منير ا راىيم ىندي، اعدارة المالي  )مدخل تمليلت معاصر(، مصر، المعتب العر ت المديث،  - 1
 ف21، ص2002طارق الماج، م ادئ التمحيل، دار صةا للندر حالتحزيي،  مان،  - 2
 ف5م، ص1998المعارا، اعلأعندري ، منير ا راىيم ىندي، الةعر المديث ات متال مصادر التمحيل، تحزيي مندثة  - 3
 ف333، ص1993تميل أممد تحايق، ألأالأيات اعدارة المالي ، دار النيم  العر ي ،  يرحت،  - 4
 ف24، ص 2008أممد  حراس، تمحيل المندآت اعاتصادي ، دار العلحم،  نا  ، التزائر،  - 5



الأول:                                                                 عموميات حول التمويل الفصل  

 

7 

التزت يقزحم  يزا امازراد حالمدزرح ات للمصزحل  لزس اممزحال  ام مزال  ر التمحيل  ن عااز  امندزط  ح يع -
حالأززتومارىا اززت  مليززات مختلةزز  تلأززا د  لززس تعظززيم القيمزز  النقديزز    ززاعاتراضالةزمزز   ززرأس المززال أح 

مار حالعائززد المتحاززي المصززحل المتحاززي المصززحل  لييززا ملأززتق ة اززت مززحء القيمزز  المتامزز  ماليززا لةلأززتو
 1حالمخاطر المميط   وف  ليو 

 من خةل ىذه التعاريا يمعن الأتخةص:

رىززا حذلزك اززت أحازات الماتزز  يأن التمحيزل ىزح تززحاير اممزحال الةزمزز  للقيزام  المدززاريي اعاتصزادي  حتطح  -
المطلح ززز  ازززت الحاززززت إلييزززا إذ أنزززو يخزززص الم زززالغ النقديززز  حلزززيس اللأزززلي حالخزززدمات حأن يعزززحن  القيمززز  

 االيدا منو ىح تطحير المداريي العام  حالخاص  حات حات المنالأبف ،المطلحب

 :المطلب الثاني: أهمية التمويل

 حاعلأزتراتيتي ىزداا التدزايلي  أنزو يمقزق امميزث يتزب   لمؤلألأالرعيزة املأالأي  ليعت ر التمحيل 
 الملأطرة من ا ل المؤلألأ ف

الإنتاتيزز  المختلةزز  التززت تمززر المؤلألأزز  تمتززاج إلززس مصززادر التمحيززل المختلةزز  خززةل المرامززل  إن
 2حىذا ما لأحا نقحم  إيمامو ات النقاط التالي : ، يا

 مرحلة تمويل عملية الاستثمار: -1

المززال النقززدي ميززث يززتم إنةااززو مززن أتززل تعززحين رأس المززال  ست ىززذه المرملزز   عززد المصززحل  لززس رأحتززثت
إمززاا  إلززس تعززحين رأس مزززال  ،الوا ززت المتموززل اززت الم ززانت حاععت حالمعززدات حريرىززا مززن اللأززلي المعمززرة

  امل حالمتمول ات المحاد الخام حاطي الايار حمختلا المحاد المحتحدة ات المخازنف

 :مرحلة التمويل الإنتاج -2
المرملزز  اززت الأززتاةل اممززحال التززت تخصززص لمحاتيزز  النةقززات التززت تتعلززق ألأالأززا حتتموززل ىززذه 

ميززث يمزززج رأس  ، تدززايل الطاازز  الإنتاتيزز  حلأززيتم اززت ىززذه المرملزز  خلززط حمزززج لعناصززر الإنتززاج المختلةزز 

                                                           
 ف12-11م، ص ص2001ل نان،  ، يرحتالمتازي   يد  لت أممد، مصادر التمحيل، دار النيم ،  -1
 ف33-31م، ص ص 2001ىيوم  صام، نظري  التمحيل، دار زىران للندر حالتحزيي،  مان، امردن،  -2
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المززال الوا ززت مززي رأس المززال العامززل  الإمززاا  إلززس مززا تمتاتززو ىززذه المرملزز  مززن اززحل  املزز  حىززذا  يززدا 
 اج لألي حخدماتفإنت

إمززاا  إلززس  ،حخززةل ىززذه المرملزز  يززتم الأززتيةك عميززات مززن المززحاد الخززام حيززتم داززي أتززحر العمززال
 تلأديد مختلا النةقات التاري  امخرل لأحاء عانت متايرة أح وا تف

 حتل ىذه النةقات يتب تاطيتيا  ن طريق تحاير اللأيحل  الةزم  لياف
 (:مرحلة تمويل التسويق )البيع -3

 ،حت دأ ات أرلب امميان ىذه المرمل   عد اعنتياء مزن  مليز  الإنتزاج م ادزرة حاد زداد اللأزلي لل يزي
حع تزززتم ىزززذه  ،ميزززث تمزززر  مليززز  التلأزززحيق  مرامزززل مختلةززز  مزززن تع ئززز  اللأزززلي حنقليزززا حتخزينيزززا وزززم تحزيعيزززا

 قدي فإع  عد تممل المؤلألأ  نةقات ع يرة يتم تلأديدىا مما لدييا من لأيحل  ن ،المرامل

 عززض امميزززان تززتم  مليزززات ال يززي ا زززل نيايزز   مليززز  الإنتززاج حىزززذا  يززدا مصزززحل  ازززت  عمززا أن
 الحمدة الإنتاتي   لس لأيحل  نقدي  تلأا دىا  لس محاصل   ملي  الإنتاجف

ح عد انتياء  ملي  التلأزحيق حتصزريا الإنتزاج تتمزحل المزحاد الم ا ز  مزرة أخزرل إلزس لأزيحل  نقديز  
   من أتل محاصل   ملياتيا الإنتاتي  من تديدفتمصل  لييا المؤلألأ

تمريززك  تلزز  الإنتززاج  مرامليززا المختلةزز  ميززث  اززتمززن ىززذا يتمززأ لنززا أن لتمحيززل أىميزز  ع يززرة ح 
تعززحن المؤلألأزز   ماتزز  إلززس رأس المززال لتاطيزز  مختلززا نةقاتيززا لأززحاء اعلأززتوماري  الوا تزز  حالمتايززرة حمرملزز  

 اعلأتاةل أح الإنتاج حأخيرا مرمل  التلأحيق أح ال ييف

 : أسس التمويلالثالمطلب الث

 أولا: طرق التمويل

 1التمحيل الم ادر ح التمحيل الاير الم ادرفتتمول طرق التمحيل ات 

 

 
                                                           

 ف450-446ديم ، ااتصاديات النقحد حالمصارا حالمال، اعلأعندري ، الط ع  اللأادلأ ، ص ص  يمصطةس ردد - 1
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 :التمويل المباشر -1

حىح يع ر  ن العةا   ين القزرض حالملأزتومر حدحن أي تزدخل مزن حلأزيط مزالت مصزرات أح ريزر مصزرات 
 حيتخذ ىذا التمحيل صحر متعددة عما يختلا  اختةا المقترمينف

تمائيزز  مززن إئطيي أن تتمصززل  لززس اززرحض حتلأززييةت : اززت ىززذه المالزز  نلأززتبالنسبببة للمشببروعات -1.1
امزي ىزذا اتةمزل  عزض المدزرح ات  لزس اممزحال الةزمز  لتمحيزل  ، مةئيا أح متس المدزرح ات امخزرل

الأتومارىا  ن طريق اعاتراض اتصدر لأندات لتمقيق لصزام يا  ائزد وا زت  قيمز  القزرض حيةمزل  ندئزذ 
دخزززل وا ززت دحن تممزززل المخززاطر النادزززئ   ززن اعلأزززتومار التديزززد  اماززراد إع ىزززذه الحلأززيل  أنيزززا تمقززق ليزززم

 أيما ىذه الحلأيل  لما تمقق ليا من الأتاةل لمحاتي  دائنيياف ،حتةمل المدرح ات

: االمصحل  لس اممحال الةزم  لتمحيل امتياتاتيا اعلأتيةعي  أح اعلأتوماري   ن بالنسبة للأفراد -1.1
أي التمحيزل الم ادزر تتعزدد صزحره حأدزعالو اقزد تزتم  ،مصزراي  أم ريزر مصزراي  طريق المؤلألأات الحلأيطي 

 أح  ين اماراد حالمدرح ات ح مقتمس أحراق تتاري ف ،القرحض م ادرة  ين اماراد   عميم ال عض

: تلتززززث المعحمزززز  إلززززس التمحيززززل الم ادززززر  ززززن طريززززق اعاتززززراض مززززن اماززززراد بالنسبببببة للحتومببببات  -1.1
حتصزدر الدحلزز  ليزذا الازرض لأززندات  ،ت لزيس ليززا ط يعز  ماليز  مصززراي  أح ريزر مصزراي حالمدزرح ات التز

 متعددة امدعال تلأتيلك خةل مدة مختلة  ح ثلأعار اائدة مت اين ف

حىزذا يعنززت أن ىززذه الحلأزيل  اززت التمحيززل تمتزل أىميزز  نلأزز ي  أازل  المقارنزز   طززرق التمحيزل امخززرل حخاصزز  
اليامز  يمعزن الأتخةصزيا مزن ىزذه الحلأزيل  أنيزا موزل لأزا قتيا ع تزؤدي إلزس  التمحيل رير الم ادزر حالنتيتز 

 زيادة متم حلأائل الدايف

 :التمويل الغير المباشر -1

حىززح يع زززر  زززن الصزززحرة امخيزززرة للتمحيزززل  ززن طريزززق املأزززحاق  حالأزززط  المؤلألأزززات الماليززز  الحلأزززيطي  
رير مصراي ( اتقحم ىذه المؤلألأات  تتميي المزدخرات النقديز  مزن الحمزدات  ، مختلا أنحا يا ) مصراي  

االمؤلألأززات  ،ذات الةززائض ) أاززراد أح مدززرح ات( وززم تززحزع ىززذه اعدخززارات  لززس الحمززدات التززت تمتاتيززا
تماحل أن تحاق  ين متطل زات مصزادر اعدخزار حمتطل زات مصزادر التمحيزل إذ أن أعوزر   المالي  الحلأيطي 

اعدخاريززز  تحظزززا للمخزززاطر أح نتيتززز   زززدم وقتيزززا ازززت اعلأزززتومارات المقدمززز  ح ندئزززذ تقزززحم ىزززذه المصزززادر 
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لأزززندات تديزززدة ذات تاذ يززز  معينززز  عزززثن تقزززدم ليزززم خزززدمات حتدززز ي رر زززاتيم ازززت  تقزززديمالمؤلألأزززات الماليززز   
 اللأيحل  أح الممار  ف

 : يلت من ىذه الحلأيل  ات التمحيل يمعن الأتخةص ما

 لأيطي   لس تمحيل اععتناز اعدخاري إلس تحظيا ادخاريفادرة المؤلألأات الح  -
اززدرة  عززض المؤلألأززات الماليزز  الحلأززيط  )المصززراي (  لززس ممززا ة  متززم القززحة الدززرائي  المقدمزز   -

 للتحظيا اعلأتوماري ا تمادا  لس نلأ   معين  من اعدخار المت قي ف

 نيا: خطوات التمويلاث

مخززرل حاقززا ع ت ززارات عويززرة منيززا المتززم حط يعزز   إن تنةيززذ حظيةزز  التمحيززل يختلززا مززن مؤلألأزز 
لعززن  ،ىززذا يعنززت أنززو مززن الصززعح   حمززي خطززحات محمززدة حنمحذتيزز  لعززل مؤلألأزز  ،الندززاط حال يئزز  حريرىززا

 لززس الززررم مززن ىززذه الصززعح   لأززنتعرض للخطززحات املأالأززي  التززت يمعززن أن تمززعيا مختلززا المؤلألأززات 
 1لتنةيذىا لحظية  التمحيل:

 حتياجات المالية للمنشأة:التعرف على الا -1
 ،اعلس المؤلألأ  أن تعرا  الأتمرار  لزس اعمتياتزات الماليز  ازت الةتزرة الماليز  حالةتزرة الملأزتق لي 

 عززد ذلززك يتززب ترتيززب ىززذه اعمتياتززات حاززق أحلحيتيززا حأىميتيززا لعززت يززتم النظززر اييززا ىززح متززحار اييززا حىززذا 
معانيز  التةلأزير ح نزد تثلأزيس أي  ،اممر يتطلب من المخطط المالت أن يمي خط  مالي  تتلأزم  المرحنز  حاد

 نتفمدرحع اإنو ع د من تمديد متطل ات المدرحع من أصحل وا ت  عامرامت حالم ا

نمزا يلأزتمر  أن التعرا  لس اعمتياتات ع يتم اقزط  نزد تثلأزيس ح دايز   مزل المدزرحع املأزب حاد
إن ىناك ملأتتدات يخمي ليا المدزرحع  الأزتمرار حع زد مزن درالأز  مزا تمتاتزو المؤلألأز  مزن أمزحال  ،أيما

 ات عل مرة تاطي  ىذه اعمتياتاتف

 تحديد حجم الأموال المطلوبة: -1
 عززد أن يززتم التعززرا  لززس اعمتياتززات الماليزز  ت ززدأ  مليزز  تمديززد عميزز  اممززحال المطلح زز  لتاطيزز   

حليزذا ع زد  ،ىذه اعمتياتات حىذه الخطحة ليلأت لأيل  منزو مزن الصزعب تقزدير عميز  اممزحال  دزعل دايزق
                                                           

1
 ف451المرتي اللأا ق ص مصطةس رديد ديم ،  - 
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اعلتزززام  يززذين حمماحلزز   ،مززن تمديززد مززدين لتمحيززل أي صززةق  أح  مليزز  ىمززا المززد ام لززس حالمززد امدنززس
 المدين  اعلأتناد إلس ملأاب تعلة  امصحل الرألأمالي  حتمديد رألأماليا العامل حالنةقات امخرل الةردي ف

 تحديد شتل التمويل المرغوب: -1
المؤلألأززز   لزززس القزززرحض إلزززس إصزززدار  عزززض املأزززيم حاللأزززندات ح زززادة مزززا يزززتم تمحيزززل  عتمزززدازززد ت

محلأززمي  حتتززدر الإدززارة إلززس مززرحرة  ززدم الإلأززراا اززت  امندززط  المحلأززمي   قززرحض محلأززمي  ذات داعززات
حليزذا  ،إصدار اللأندات أح املأيم من ذلك يرتب التزامات معين   لس المؤلألأ  حىذا مال القرحض أيمزا

 تثتت مرحرة التنالأب  ين مدة التمحيل حألألحب التمحيلف
 :وضع برنامج زمني للاحتياجات المالية -4

حأوناء حمي التدحل الزمنت ع د من  ، د من حمي  رنامج زمنتع  عد أن يتم تمديد اعمتياتات
 امخذ  عين اع ت ار المدة التت يمتاتيا الممحل لعت يل ت طل ات التمحيل المقدم  من طرا المؤلألأ ف

 وضع وتطوير الخطة التمويلية: -5
 الإمزاا  إلزس  ،تتممن الخط  التمحيلي  النداطات التت لأتمقق  يا اممحال حالعائزدات المتحاعز  منيزا

المزززمانات التزززت تلأزززا د ازززت المصزززحل  لزززس اممزززحال الةزمززز  حتتنزززب المدزززاعل المتعلقززز   اللأزززداد حأن ىزززذه 
الخطزز  ت ززين أيمززا مقززدار التززداقات الداخلزز  حالخارتزز  الدززتء الززذي يطمززئن المقرمززين  لززس مززنأ أمززحاليم 

 فاالأتيرادى ندما يعلمحن محا يد 

 ليها وتقييمها:تنفيذ الخطة التمويلية والرقابة ع -6
إن تنةيذ الخط  يتطلب أن تعحن محمح    دعل تديد اا ل للتط يق عمزا يتطلزب المتا عز  الملأزتمرة 

حع دزك أن الخطز  التمحيليز  يمعزن أن  ،حتصميأ اعنمرااات الناتم   ن التنةيذ الخاطئ أح ألأز اب أخزرل
 ليذا ع د من العمل  لس تمديدىا حتعديليا حاق المتطل ات المديو ف ،تتقادم
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 المبحث الثاني: مصادر التمويل الداخلية

أي أن التمحيزززل  ،التمحيزززل الزززداخلت يمزززم تميزززي مصزززادر الماليززز  التزززت تندزززث ازززت المؤلألأززز  نةلأزززيا
الززداخلت يموززل اززدرة تمحيززل المؤلألأزز  مززن محتحداتيززا الخاصزز  عمززا يعت ززر مززن أىززم مصززادر التمحيززل طحيلزز  

 امتل خاص  ات مرمل  التت تعقب مرمل  التثلأيسف

 الأرباح المحتجزة المطلب الأول:

تقززحم إن تمقيززق الززر أ ىززح أمززد امىززداا املأالأززي  حالمززرحري  لتززل المؤلألأززات حمززن ىززذا الززر أ 
المؤلألأ   تتزئتو إلس  دة أالأام امنو ما يذىب إلس الملأاىمين ليحزع  لييم حمنو ما تمةظ  و حيلأمس ىذا 

 امخير  امر اح الممتتزة أح الممتحزةف

امر ززاح الممتتزززة ىززت   ززارة  ززن تزززء مززن مقززحق الملعيزز  التززت تلأززتمد المؤلألأزز  مززن ممارلأزز   ملياتيززا  -
 1أر اح العام  عد تتنب اعمتياطات المختلة  حالتحزيعات المقررةفالمر م  حيتمول ات المت قت من 

امر اح الممتتزة ىت ذلك التزء من الةائض القا ل للتحزيي الزذي مققتزو المؤلألأز  مزن ممارلأز  ندزاطيا  -
ات اللأن  التاريز  أح اللأزنحات اللأزا ق  حلزم يزداي ازت دزعل تحزيعزات حالتزت تظيزر ازت الميزانيز  العمحميز  

 2ن  ناصر مقحق الملعي فللمؤلألأ  مم

 ،يقصد  لأيالأ  تحزيي امر اح ارار تمديد التزء من امر اح الذي يحزع  لس المةك حالتزء الذي يمتتز ح
 3حيتحاا لتحء المؤلألأ  إلس التحزيي أح اعمتةاظ امر اح  لس متمح   من العحامل حىت:

 القواعد القانونية: -1
 إع أنيا تتةق ات  عض الدرحط منيا: ،حالتت تختلا من  لد إلس أخر

  دم إتراء تحزيعات إع  لس امر اح الةعلي  التت مققتيا المؤلألأ  دحن الملأاس  رأس المالف -
  دم تحاز تحزيي امر اح  ن ماعت العتز المالتف -

                                                           
، 1998لأزمير مممززد   ززد العزيززز، ااتصززاديات اعلأززتومار حالتمحيززل حالتمليززل المززالت، معت زز  حمط عزز  اعدززعاع الةنيزز ، اعلأززعندري ،  - 1

 ف134ص
 ف134نةس المرتي اللأا ق، ص - 2
حن لأزززن  ندزززر، مممزززد صزززالأ المنزززاحي، أدحات التمليزززل حالتخطزززيط ازززت اعدارة الماليززز ، دار التامعزززات المصزززري ، اعلأزززعندري ،  زززد - 3

 ف46ص
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  الإماا  إلس  عض القحانين امخرل التت تمدد المد امدنس حالمد اماصس للأر اح المحز  ف -
 ة إلى سداد الديون:الحاج -1

 حىذا يعحن  ند ملحل أتال الأتمقاق ىذه الديحن حالتت تمصلت  لييا المؤلألأ  من أتل تحلأيي نداطياف
 الوضع الاقتصادي العام: -1

إن امحماع اعاتصادي  المق حل  للمؤلألأ   ادة ما تداي  يا اعمتةاظ  معظم أر اميا الممقق  متس تتمعن 
 الملأتق لفمن محاتي  أي مال  طارئ  ات 

 عمر المؤسسة: -4
االمؤلألأ  مديو  الندثة تعتمد إلس امتتاز ادر ع ير من امر اح لتعيزد الأزتومارىا مزن أتزل تحلأزيي ندزاطيا 

 حتنميتوف
 طبيعة نشاط المؤسسة: -5

اإذا عانت امر اح رير ملأتقرة عما ىح المال  النلأ   للصنا ات العمالي  اإن لأيالأ  امتتاز امر زاح ىزت 
 حىذا متس يتحار للمؤلألأ  ما يعةييا من اممحال ات الظرحا الصع  ف ،امحلس

 القيود في عقود الديون: -6

إن  قززحد الززديحن طحيلزز  امتززل رال ززا مززا تمززد مززن مريزز  المؤلألأزز  اززت تحزيززي امر ززاح حىززذا  يززدا ممايزز  
 الدائنين موة أن تنص ىذه العقحد  لس  دم تحزيي امر اح التت تمققت  عد  قد الدينف

 لموقف الضريبي لأصحاب الأسهم:ا -7
إن المحاززا المززري ت مصززماب املأززيم تززؤور  لززس لأيالأزز  تحزيززي امر ززاح حىززذا اززت مالزز  عززحن المؤلألأزز  

ايم يةملحن متز امر اح  ،مملحع  من طرا  دد اليل من الملأاىمين الخامعين لدرائأ مري   مرتةع 
 من أتل إ ادة الأتومارىا  دع من المصحل  لس أر اح اليل   عد ااتطاع المرائب منيا:

إماا  إلس ما لأ ق ع يتب  لس المؤلألأ  أن تمتز أر اميزا مزا لزم يعزن العائزد المتحازي مزن الأزتومارىا  -
 فلمالعت المؤلألأ  لس امال ملأاحيا لمعدل العائد  لس اعلأتومار ات ارص  ديل  متام  

 فامر اح الممتتزة تقلل من درت  الخطر حىذا لعحنيا تزيد من لأيحل  المؤلألأ  حتقلل من تعلة  الديحن -
 لمؤلألأ  ات المصحل  لس ارحض تديدةفتزيد من ادرة ا -
 تدتيي  لس زيادة التحلأي حالنمح حالقيام  اعلأتوماراتف -
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أن الأتنتج مما لأ ق أنو من  ين أىم العحامزل التزت تزد ح إلزس امتتزاز امر زاح ىزح تتنزب التمحيزل  حيمعن 
لمدزرح ات المؤلألأزز  من ىززذه اللأيالأزز  مززن ألأززيل الحلأزائل للمصززحل  لززس اممززحال الةزمزز  لتمحيززل الزيززادة 

 ات امصحل المختلة   دع من إصدار ألأيم حلأنداتف
 وناتوالمؤ  الإهلاكحصص  المطلب الثاني:

 :الإهلاكأولا : 

 تعريفه  -1
يعرا الإىتةك  لس أن التلأتيل الممالأ ت للخلأارة التت تتعرض ليا اعلأزتومارات التزت تزنقض ايمتيزا  -

 مي الزمن  يدا إظيارىا  الميزاني   قيمتيا الصااي ف
 لزس دحرات  يعرا الإىزتةك  ثنزو طريقز  لتحزيزي التعزاليا ميزث تزحزع تعلةز  اعلأزتومار القا زل ل ىزتةك -

 1مدة مياتوف
ن عزززان يترتزززب  ليزززو خصزززم تززززء مزززن  ،عمزززا يعزززرا  لزززس أنزززو مصزززرحا ع يلأزززتخدم أمزززحال المامزززر - حاد

 2الإرادات حامتتازه لةترة إلس أن يمين حات إمةل امصحل التت خصم لملأا يا أالأاط اعىتةكف
تزز  لمززرحر الزززمن حتلأززمأ ىززح التع يززر الممالأزز ت للخلأززارة التززت تلمززق  قيمزز  اعلأززتومارات التززت تنةززذ نتي -

 3 إ ادة تعحين امصحل الملأتومرةف
 ىناك الأمين ل ىتةك ىما عمايلت::  أنواع الإهتلاك -1
 الإهتلاك العادي: -1.1

 حىح مطا ق لتعريا اعلأتومارات المادي  ما دا امرامت رير المنتت  حالقيم المعنحي ف

 ي:دالإهتلاك الغير العا -1.1

 زل تزيزد اييزا إع  ،المعنحيز  التزت ع تةقزد ايمتيزا ازت المزاعت العاديز حالذي يمزس امرامزت حالقزيم  
أح اقزدان الممزل التتزاري ايمتزو  لأز ب ازتأ أرحاز   ،عةقزدان امرض ايمتيزا  لأز ب ازتأ لأزريي اييزا ،الأتوناءا
 أماموف

                                                           
 ف10م، ص 2000أممد  ن اليس، الممالأ   المعقم  حأ مال نياي  اللأن  المالي ، مط ح ات تامع  منتحري، الأنطين ،  - 1
 ف82م، ص 1998منير إ راىيم ىندي، الةعر المديث ات متال مصادر التمحيل، مندثة المعارا، التزء الوانت، الإلأعندري ،  2
 ف237م، ص1999لأس الممالأ   العام ، ديحان المط ح ات التامعي ،  ن  عنحن، إ راىيم ام مش، أ - 3
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 طرق حساب الإهتلاك: -1

 ، طرق مختلة  عل حامدة تيدا إلس أن تةءم الأتعمال ااتصزاد المؤلألأز  يمعن ملأاب الإىتةك 
 حمن الممعن أن نتد طرق مختلة  داخل المؤلألأ  الحامدة حمن ىذه الطرق نتد مايلت:

 فالإىتةك الوا ت )الخطت( -
 فالإىتةك المتنااص -
 فالإىتةك المتصا د -
 الإىتةك المتايرف -

 الإهتلاك الثابت )الخطي(: -1.1

حتقحم ىذه الطريق   لس اعاتزراض أن الإىتةعزات ىزت دالز  لعامزل الززمن حتخصزص الإىتةعزات  
 ،عميزززاة إنتاتيززز  اعلأزززتومار  ازززض النظزززر  زززن الأزززتخدامو أح تةاديزززو ، طريقززز  وا تززز   لزززس اللأزززنحات المقزززدرة

 حيملأب  الطريق  التالي :

 اللأنحات اعلأتومار/ دد تعلة  = الإىتةك ايم  

 اقص:الإهتلاك المتن -1.1

يلأززتعمل خاصزز  اززت المؤلألأززات التززت تريززد تحزيززي العززبء ) إىززتةك   مصززاريا(  التلأززاحي  لززس  
 مدة الأتعمال اعلأتومارف

 :الإهتلاك المتصاعد  -1.1

 تعحن ايو المخصصات معية  ات اللأنحات امحلس وم ترتةي ات اللأنحات امخيرةف 

 الإهتلاك المتغير:  -4.1

ميزث أن التزدىحر  ،حازق ىزذه الطريقز   امخزذ  عزين اع ت زار الأزتعماليايقيس تدىحر اعلأزتومارات  
 1ات القيم  يزداد علما زاد اعلأتعمالف

                                                           
 ف220 ن ر يي منية ، مرتي لأا ق، ص  - 1
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 أهمية حساب الإهتلاتات: -4
 إن ملأاب الإىتةك مرحري ملأ اب التالي :

 لززس رأس مززال المؤلألأزز  حذلززك أن امصززل الوا ززت اززت نيايزز  مياتززو الإنتاتيزز  ريززر صززالأ  الممااظزز  -
 فل نتاج حليذا اإنو ين ات  لس المؤلألأ  من تمتز من أر اميا اللأنحي  تزء لمقا ل  ىذا النقض

تمديد التعاليا حتمميليا لحمدات الإنتزاج  مزا ازت ذلزك الإىتةعزات ميزث أن تتاىلزو يزؤدي إلزس تقيزيم  -
 1منتحتات  تعلة  أالفال

 :: المؤوناتثانيا
المؤحنات أمحال تقتطي من امر اح لمحاتي  الخلأزائر أح امخطزار الممتمزل حاح يزا ازت الملأزتق ل 

تحتززد لمحاتيز  مززدحث مززدث أح خطزر ممتمززل  ثندززط   املأزب المخطززط الممالأز ت الززحطنت اززإن المؤحنزات
متس حات رياب أح  دم عةاي   ،،من القانحن التتاري التزائري  لس أنو  718المؤلألأ  عما نصت المادة 

حتط يززق لم ززدأ  ،امر ززاح يتززب القيززام  الإىتةعززات ح المؤحنززات الةزمزز  متززس تعززحن الميزانيزز  مطا قزز  للحااززي
لأ   تعحين مخصصات تتمول ات ايم  المخزحن حالمقحق ح المؤحنات امخطار الميط  حالمذر تقحم المؤلأ

حالتعاليا حمن  ين الماعت التت تقحم المؤلألأ  اييا  تعحين المؤحنات حالمخصصات ىت مال  امتمال أح 
 2تراب مدحث أخطار ممدا   المؤلألأ  مما يترتب  نيا تعاليا  اىظ   ند حاح ياف

 ما:المؤحنات ى حىناك نح ين من

 الز ائن(ف ،المؤحنات تدىحر ايم المخزحن حتدىحر ايم المقحق ) امحراق المالي   -1
المؤحنززات  ،المؤحنززات المناز ززات أمززام الممززاعم ،المؤحنززات الخلأززائر حام  ززاء )المؤحنززات امخطززار -2

 المؤحنات الحات   للتحزيي  لس  دة لأنحات(ف ،المؤحنات صرا العمةت ،الارامات
 تاالاحتياط المطلب الثالث:

تموززل اعمتياطززات نلأزز   مززن أر ززاح الززدحرة التززت لززم تصززنا إلززس اممززحال التما يزز  حىززذا امتيززاط 
 عزد تقريزر  ،للدحرات الةمقز  حاييزا  زدة أنزحاع منيزا مزا ازاض  زن إت اريز  القزانحن التتزاري حمنيزا اختياريز 

 3عيةي  تحزيي النتيت  تزء منيا يخصص لةمتياطاتف

                                                           
 ف239-238، ص ص1979مممد النادد، اعدارة المالي ، مديري  العتب حالمط ح ات التامعي ،  - 1
 ف10أممد  ن اليس، مرتي لأا ق، ص  - 2
 ف220منية ، مرتي لأا ق، ص   ن ر يي - 3
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 أنواع الاحتياطات: -1

 1تتزئ اعمتياطات ملأب المخطط الممالأ ت الحطنت إلس  دة أنحاع أ رزىا ما يلت: 

 الاحتياطات القانونية: -1.1
% 5يلأتل ات التانب الدائن ايم  اعمتياطات التت خص  لس إت اريتيا القانحن حتصل نلأ تيا 

( مزن  1/10 ل )من امر اح الصااي  مطرحح منيزا خلأزائر الزدحرات اللأزا ق  حتتحازا إت اريتيزا  نزدما تصز
 رأس المال اعتتما تف

 الاحتياطات التنظيمية: -1.1
 تنظيمات خاص  مري ي  ،يلأتل ات التانب الدائن ايم  اعمتياطات الممددة 
 الاحتياطات التأسيسية: -1.1

 حىت امتياطات نصت  لييا  نحد العقد التثلأيلأت للمؤلألأ ف
 الاحتياطات الاختيارية: -4.1

 التمعي  العام  للملأاىمينفحىت اعمتياطات التت مددت من طرا 
 الاحتياطات التعاقدية:  -5.1

 ىت اعمتياطات نصت  لييا  قحد أخرل ما دا العقد التثلأيلأتف
  2الاحتياطات الأخرى: -6.1

يزززنص ازززانحن الدزززرعات  لزززس أنزززو يتزززحز للتمعيززز  العامززز   عزززد تمديزززد نصزززيب املأزززيم ازززت امر زززاح 
 ذي يمقق دحام ازدىار الدرع فالصااي  أن تقحم  تعحين امتياطات أخرل حذلك  القدر ال

                                                           
 ف134مرتي لأا ق، ص لأمير مممد   د العزيز، - 1
2

 ف134المرتي نةلأو، ص   - 
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 المبحث الثالث: مصادر التمويل الخارجية

 المطلب الأول: مصادر التمويل القصيرة الأجل 

تحاتزززو المؤلألأززز  ازززت امتزززل القصزززير متمح ززز  مزززن اعمتياتزززات حذلزززك مزززن أتزززل تمحيزززل  مليززز  
المززحارد لتاطيزز  ىززذه  الأزتاةليا حالتززت تزيززد  ززن اللأززن  لززذلك يتززب  لززس الملأزير المززالت ال مززث  ززن مختلززا

اعمتياتزززات ميزززث يتزززاح أمزززام المؤلألأززز  العديزززد مزززن مصزززادر التمحيزززل القصزززيرة امتزززل حالتزززت مزززن أىميزززا: 
 اعئتمان التتاري ، اعئتمان المصرات ميث تتةءم ىذه المحارد مي ط يع  امتياتات دحرة اعلأتاةلف

 الائتمان التجاريأولا: 

ذلزك التمحيزل اصزير امتزل الزذي يندزث » تمان التتزاري  ثنزو يعرا اعئتعريف الائتمان التجاري:  -1
 ندما تمصل المؤلألأ   لس  ما   من المحرد دحن أن تداي ايمتيا احراف زات ىذه المال  يمعن القحل أن 
المحرد ادم تمحية للمؤلألأ  ليس ات م لغ من المال إنما ات دعل  ما   تتعامل اييزا المؤلألأز  مزن أتزل 

 «ف1عماليا ات العملي  الصنا ي إ ادة  يعيا أح الأت

حيطلق  ليو أيمزا الأزم اعئتمزان التلقزائت نظزرا لعحنزو  زادة مزا يزيزد حيزنقص مزي التقل زات ازت متزم الندزاط 
 معنس أنو يتاح  القدر المةئم حات الحات المنالأب حتعد ىذه من مزايا اعئتمزان التتزاري يمزاا إلزس ذلزك 

 : 3، حمن مزايا اعئتمان التتاري نتد2ح تعيدات رلأمي  أنو يتم دحن إتراءات معقدة أح رلأمي  أ

 لأيحل  المصحل  ليو مقارن   اعئتمان المصراتف -
 تحااره  صحرة تلقائي  نظرا لحتحد المناالأ   ين المحردينف -
 انخةاض تعلة  الحصحل إليو أح انعداميا عليا ات مال  اعلأتةادة من الخصم النقديف -

التتاري لو مزايا للمؤلألأات الصزايرة حالمتحلأزط  التزت تتزد صزعح ات ازت المصزحل  لزس ازرحض  اعئتمان
 من ال نحكف

                                                           
 ف155، ص  2001الإدارة المالي ، المعت   العصري  للمنصحرة، مصر، نظير مممد الدمات حآخرحن،  - 1
 ف7، صمرتي لأا قمنير ا راىيم ىندي،  - 2
 ف7، ص 1996معت    ين دمس، مصر، الإدارة المالية ) منهج اتخاذ القرارات(، لأيد اليحاري،  - 3
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مرحن  اعئتمان التتزاري ميزث مقارنز   زالقرض من ال نزك ع يمزنأ ارحمزا أخزرل ازت مالز  التزثخير  زن  -
 اللأداد  عس المحرد من حظيةتو ىت ال يي حليس اعاتراضف

 مان التتاري ات الماعت التالي :حيتم اللتحء إلس اعئت
  ندما تعحن تعلة  التمحيل  ن طريق اعئتمان التتاري أال منيا  ن طريق اعئتمان المصراتف -
  ندما تعحن  ملي  المصحل  لس اعئتمان التتاري ألأيل من ريره من مصادر التمحيل ف -
 ث تعحن الةرص  ذات  ائد تيدفات مال  الأتومار  رحض معين  يعلن  نيا ال ائي أح المحرد مي -

 : 1يتخذ اعئتمان التتاري أمد امدعال التالي   الأشتال المختلفة للائتمان التجاري: -1

يزززتم الدزززراء  لزززس ملأزززاب  نزززاء   لزززس أمزززر تحريزززد أح دزززةحي أح عتزززا ت يصزززدر  زززن المؤلألأززز  الشبببتل الأول: 
المدززتري ايمزز  ال مززائي، أي أن يززتم تنةيززذ المدززتري  إلززس المززحارد، ح متززرد أن يززتم التحريززد يقيززد  لززس ملأززاب 

 اعئتمان التتاري من خةل الملأا ات المقترم  ح دحن أي  مماناتف

يتم التحريد مقا ل عم يال  مملأح    لس المدتري، يرلأليا ال ائي مي ااتحرة الدمن إلس ال نك  الشتل الثاني:
ي  لزززس العم يالززز  ازززت مقا زززل تلأزززليمو الزززذي يتعامزززل معزززو حالزززذي يقزززحم  زززدحره  المصزززحل  لزززس تحايزززي المدزززتر 

 ملأتندات الدمن التت لأيمصل  يا  لس ال مائيف

يزززتم الدزززراء حالمصزززحل  لزززس ال مزززا    عزززد أن يحازززي المدزززتري عم اليزززات  قيمززز  ال مزززا    الشبببتل الثالبببث:
 حيلألميا م ادرة إلس ال ائي أي  ن طريق اللأند ممرف

 العوامل التي تؤثر على شروط منح الائتمان. -1

ا ل تمديد العحامل التت تمعم درحد منأ اعئتمان التتاري نقحم أحع  تمديد شروط منح الائتمان:   -1.1
 درحط منأ اعئتمان حالمتمول  ات: 

يمعن أن تعرا مدة اعئتمان  ثنيا  دد اميام التت تمزر ا زل الأزتمقاق ايمز  مدة الائتمان:   -1.1.1
ذا تم تمديد دزرحط اعئتمزان التزت تمنميزا إمزدل المؤلألأزات  لزس الةاتحرة  العامل، اعلس لأ يل الموال ا

 يحماف 30يحم(، اإن مدة اعئتمان ىت  30صاات  2/10) 

                                                           
 ف76، ص 2004تامع   ن  عنحن، التزائر، تقنيات البنوك،   د المق لعميري:  - 1
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يتم منأ الخصم النقدي عتزء من درحط اعئتمزان التزت تمنميزا المؤلألأزات الخصم النقدي:  -1.1.1
إذا اززام  الزداي خزةل اتززرة عنلأز   مئحيز  مززن ايمز  ال مزا   الم ا زز  حيلأزتةيد المدزتري مززن ىزذا الخصزم 

 زمني  معين  يدار إلييا ات درحط منأ اعئتمان التت تقدميا المؤلألأ ف 

يمعن تعريزا مزدة الخصزم  ثنيزا أاصزس  زدد اميزام مزن  دايز  اعئتمزان مدة الخصم النقدي:  -1.1.1
 30صزاات  3/10يمعن من خةليا المصحل  لزس الخصزم النقزدي، ازإذا عانزت دزرحط اعئتمزان ىزت )

يحمززا(، اززإن مززدة الخصززم النقززدي اززت ىززذه المالزز  تعززحن العدززر أيززام امحلززس مززن  دايزز  اعئتمززان أي أن 
المدتري يمعنزو اعلأزتةادة مزن الخصزم النقزدي إذا ازام  الزداي ازت أي حازت خزةل المزدة مزن اليزحم امحل 

 إلس اليحم العادرف

 1ىناك العديد من العحامل التت تؤور  لس درحط منأ اعئتمان من أىميا: العوامل المؤثرة:  -1.1

ميزززث حمزززن أتزززل المةزززاظ  لزززس مصزززتيا اللأزززحاي  تقزززحم المؤلألأززز   مزززنأ درجبببة المنافسبببة :  -1.1.1
التلأزززييةت التزززت تقزززدميا المؤلألأزززات المناالأززز ، حعزززذلك علمزززا زاد  زززدد المزززحردين أدل ذلزززك إلزززس زيزززادة 

 عاني  المصحل  لس اعئتمان  درحط ميلأرةفالمناالأ  مما يؤدي إلس إم

ميث ىنا  عض المنتتات التت تتميز  ارتةاع دحرانيا مما يؤدي إلس اصر طبيعة المنتجات: -1.1.1
مزززدة اعئتمزززان الممنزززحح  زززين المزززحردين، حالععزززس ىنزززاك  عزززض المنتتزززات التزززت تتميزززز  انخةزززاض معزززدل 

 نلأ ياف الدحران حات ىذه المال  تعحن مدة اعئتمان طحيل 

يلعززب المرعززز المززالت للعميززل الززذي يلأززعس للمصززحل  لززس اعئتمززان للعميببل: المرتببز المببالي -1.1.1    
المالت دحرا ىاما ات إمعاني  المصحل  لس ذلك اعئتمان، امتس ازت دزرحط اعئتمزان الممنحمز  اعلمزا عزان 

لزززس لأزززيحل  المرعزززز المزززالت للعميزززل احيزززا علمزززا أدل إلزززس زيزززادة وقتزززو ازززت إمعانيززز   المصزززحل  لزززس اعئتمزززان حاد
 الدرحط التت  مقتماىا يتم المصحل  لس اعئتمان حالععسف

 : الائتمان المصرفيثانيا 

يقصد  اعئتمان المصرات تلك القرحض القصيرة امتل التت تتمصل  لييا المؤلألأ  مزن ال نزحك 
حرة الأتاةليا، حذلك نتيت  لتعرار حدرعات اممحال، حذلك من أتل تاطي  امتياتاتيا من اممحال لتمحيل د

العمليات خةل ىذه الدحرة اإنيا تمتاج إلس ىذا النحع من التمحيل الذي يتنالأزب مزي الط يعز  المتعزررة ليزذه 
 العملياتف

                                                           
1
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 : 1حيختلا اعئتمان المصرات  ن التتاري ات النقاط املأالأي  التالي  

 يل من المصحل  لس اعئتمان المصراتفاالمصحل  لس اعئتمان التتاري ألأمن حيث السهولة: -

اعئتمزززان أعوزززر مرحنززز  مزززن ميزززث المصزززدر أمزززا المصزززرات أعوزززر مرحنززز  مزززن ميزززث مبببن حيبببث المرونبببة: -
 اعلأتخدامف

اعئتمان التتاري ات الاالب  زدحن مزمانات  لزس  عزس المصزرات الزذي رال زا مزا من حيث الضمانات: -
 يعحن  ممان معينف

 تمان التتاري أال تعلة  من المصراتفاإن اعئ من حيث التتلفة:-
إذا تززثخر المززدين  ززن تلأززديد اعئتمززان التتززاري ااممززرار الم ادززرة تعززحن أاززل اززت مالزز  اعئتمززان المصززرات 

 حينقلأم إلس: 
 القروض العامة : 

ميث تحتزو ىزذه القزرحض لتمحيزل امصزحل المتداحلز   صزة   امز  حليلأزت مخصصز  لتمحيزل أصزل معزين، 
 حتلتث إلييا المؤلألأ  لمحاتي  مداعل مالي  مؤات  حتتمول ىذه القرحض ايما يلت:  

 يعت ر ىذا النحع من القرحض المصراي   موا   تلأييةت لخزين  المؤلألأ ، : 1تسهيلات الصندوق
و مززن ال نززحك التتاريزز  حالمؤلألأززات الماليزز  المتخصصزز  امخززرل،  يززدا تاطيزز  مختلززا أيززن تتمصززل  ليزز

الةزحارق التززت يمعززن أن تقزي  ززين المززدخةت المخرتزات خززةل مززدة اصزيرة مززن اتززرات الندزاط، ح التززالت اززإن 
ىذه الطريقز  تعطزت المزق للمؤلألأز  ازت أن يعزحن رصزيد ملأزا يا التزاري لزدل ال نزك مزدينا لعزدد معزين مزن 

دير، ميث يتم الأتعمال ىذا الملأاب لتاطي  العتز اعنزت لخزينز  المؤلألأز  خاصز  ازت العمليزات التزت ام
 ع تلأتحتب التثخير، علأداد أتحر الملأتخدمين، أح دراء محاد أحلي  لتاطي  الطل يات الع يرة ل نتاجف

 يعزززد اللأزززمب  لزززس المعدزززحا ارمززا اصزززير امتزززل محمزززح ا تمزززت : 2السبببحب علبببى المتشبببوف
المؤلألأ  من ا ل ال نزك، حىزح ع يختلزا عويزرا  زن ازرحض تلأزييةت الصزندحق، يلأزمأ ىزذا النزحع  تصرا

مززززن القززززرحض المصززززراي  للمؤلألأزززز   المحاتيزززز  المؤاتزززز  عمتياتاتيززززا الماليزززز  لعمليززززات معينزززز ، أي تاطيزززز  
 امتياتات رأس المال العامل التت تتتاحز ادرتيا  لس التمحيل الذاتتف

                                                           
 ف77منير ا راىيم ىندي، مرتي لأ ق ذعره، ص - 1
 ف61ذعره، ص الطاىر لطرش، مصدر لأ ق  -2
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 ارة  ن ارض اصير المدل تمتاتو المؤلألأ   صدد تاطيز  ندزاطاتيا ىح  : 1القرض الموسمي 
 نززدما تعززحن لززدييا اززحارق  ززين الإنتززاج حاعلأززتيةك، أي  نززد مززدحث اخززتةل  ززين المززدخةت حالمخرتززاتف 
حندززير إلززس أن مززدة القززرض المحلأززمت ع تتتززاحز لأززن ، حأنززو يلأززتخدم اززت تمحيززل تلززك اعخززتةعت حالةززحارق 

التت تتطلب تحاير أع ر ادر ممعن من المحارد المالي ، عتمحيل محالأم المصاد  النلأ   حخاص  ات الةترات 
 للعمليات الةةمي ف

 ىززح   ززارة  ززن اززرض يمززنأ إلززس الز ززحن لمحاتيزز  الماتزز  إلززس اللأززيحل  المطلح زز  : 2قببروض الببربط
حتلأزززمس أيمزززا لتمحيززل  مليززز  ماليزز  ازززت الاالزززب، تمققيززا دززز و مؤعززد، حلعنزززو مؤتزززل اقززط ملأززز اب خارتيزز  

 قزززرحض اعنتظزززار، عتزززثخر حصزززحل التمحيزززل الزززةزم مزززن طزززرا المخزززحل  عمليززز  التمحيزززل، أح  لأززز ب تزززثخر 
مق حمززات ايززرادات اعلأزززتومار اززت اعلأزززيم حاللأززندات، أح  لأززز ب تززثخر إيزززراد  يززي م زززانت ح قززارات مملحعززز  

عطةع  لززس الحوززائق التززت للمؤلألأزز ، حأن تقززديم ال نززك ليززذه القززرحض مرىززحن  التثعززد مززن لأززةم  العمليزز   ززا
  تو ت صم  حتثعيد الإيرادات، حينتيت أتل القرض  انتياء اترة اعنتظارف

  القروض الخاصة: 
تيزدا ىزذه القزرحض لتمحيزل أصزل معزين، أي أنيزا مخصصز  لتمحيزل أصزل ممزدد حمعزين  عزس 

 ت:القرحض العام  حالتت ع يتمدد تخصيصيا حتتمول القرحض الخاص   صة  ألأالأي  عاعت
  :حتعت ززر  مليزز  اززرض لتمحيززل مخزززحن مززن ال مززائي حاللأززلي مقا ززل رىززن تسبببيقات علببى البضببائع

ممتحل المخزحن عممان للمقرض المتمول ات ال نك الذي اام  تقديم ىزذا القزرض، حعويزرا مزا تتزردد ال نزحك 
حتززحد المخزززحن،  ازت تمحيززل ىزذا النززحع مزن العمليززات منيززا مزن الناميزز  التقنيز  ريززر مؤىلزز  للتثعزد مززن ايمز 

حلعززحن ىززذه القززرحض ممززل طلززب حالأززي مززن المؤلألأززات الصززنا ي  خاصزز  التززت تتعامززل عويززرا مززي املأززحاق 
امتن يزز ، لززذلك يطلززب مززن المؤلألأزز  إيززداع المخزززحن لززدل مخززازن  محميزز  اح خاصزز  معتمززدة اانحنززا، أمززا 

 ميزث يقزدم العميزل مالز  دحريز   ايم  القزرض ايزتم منميزا  لزس ألأزاس ازحاتير الدزراء أح التعلةز  أح اعنتزاج،
للمخزحن، مي تمديد ىامش إماات  ين م لغ القرض الممنحح حايم  المخزحن المرىحن ) تاطي  المخاطر( 

 ف 3% من متمحع المخزحن 70إلس  60حندير إلس أن اللألةي   لس المخزحن ع تتعدل 

                                                           
 ف266م ارك للأحس، مرتي لأ ق ذعر، ص  - 1
 ف267نةس المرتي اللأا ق، ص  - 2

3- J.Y Saulquin C.H.D’ arcimoles, Gestion financiére, vribert, Paris, 1993, p 71. 
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  :لييا الصةقات العمحميز   ادة تمتاج المؤلألأات التت ترلأحا  تسبيقات على الصفقات العمومية
إلززززس لأززززيحل  ا تدائيزززز  لةنطززززةق اززززت تنةيززززذ المدززززرحع، حعويززززرا مززززا يصززززل التمحيززززل متززززثخرا، حنظززززرا للأىميزززز  
اعاتصزززادي  حاعتتما يززز  ليزززذه المدزززرح ات )طزززرق، ملأتدزززةيات، مؤلألأزززات تر حيززز  ففف الززز (، وزززم أن ىزززذه 

تيززا الماليززز  الخاصززز  تمحيزززل عامزززل مرامزززل المدززرح ات تتطلزززب انةاازززا ع يزززرا ع تلأزززتطيي المؤلألأزززات  امعانيا
 العملي  خاص  ات  دايتيا ا ل حصحل تمحيل المدرحعف 

 حيمعن لل نحك ان تمنأ نح ين من القرحض لتمحيل الصةقات العمحمي : 
   :تمززنأ ىززذه العةززاعت مززن طززرا ال نززك للمعتت ززين اززت الصززةق  حذلززك مببنح تفببالات لصببالح المقبباولين

العمحميززز ، حتمزززنأ ىزززذه العةزززاعت لمحاتيززز  أر زززي مزززاعت: عةالززز  الزززدخحل إلزززس لمزززمانيم امزززام اللأزززلطات 
 ف1المنااص ، عةال  ملأن التنةيذ، عةال  ااتطاع الممان، عةال  التلأ يق

    :حتتمول ىذه القرحض ات: منح قروض فعلية 
مززحال : يقززدم  نززد اعنطززةق اززت المدززرحع  نززدما ع يتززحار المقززاحل  لززس امقببروض التمويببل المسبببق   -

 العااي  ل نطةق ات الإنتازف
: يقدم  ندما ينتز المقزاحل نلأز   معينز  حلعزن الإرادة لزم تسبيقات على الديون الناشئة وغير المسجلة  -

 تلأتل ذلك رلأميا، يمعنو طلب ارض من ال نك  ناء   لس الحمعي  التقديري  للأداالف  
القزززرض  نزززدما تصزززادق الإدارة  لزززس انتيزززاء  : حيمزززنأ ىزززذاتسببببيقات علبببى البببديون الناشبببئة والمسبببجلة -

 امداال حيتدخل ال نك لمنأ ىذه القرحض لعحن الداي يتثخر  ن اعنتياء من امداالف
 تلأمأ  مليز  الخصزم التتزاري للمؤلألأز   المصزحل  لزس لأزيحل  نقديز ، االمؤلألأز  ازت الخصم التجاري :

ز ائنيا إلس ال نك الذي يقزدم للمؤلألأز  لأزيحل   ىذه المال  تقحم  عملي   يي الحرا  التتاري  الملأتمق   لس
مقا ل تخلت المؤلألأ   ن تزء من ايم  الحرا  حىح ما يعرا  لأعر الخصم، االخصم يعت ر ارما  ما 

 أن ال نك يتممل آتال الدين ات انتظار تمصيل القيم  من المدين،

القيمزز  المت قيزز  للقززرض إمززاا  إلززس العمززحعت المصززراي  التززت يمتلأزز يا ال نززك  اتملأززب احائززد الخصززم ملأززب
(*Agio+ **TVA ف) 

                                                           

*Agioالخصم التتاري أح المالتف : 
**TVAالرلأم  لس القيم  المظاا ف : 

 الطاىر لطرش، مصدر لأ ق ذعره  -1
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اال نززك يتممززل مخززاطر  ززدم  أن الخصززم يتعززل مززن القززرض  مليزز  ذات درتزز   اليزز  مززن الخطززحرة، ريززر
لأترتاع التلأديد من عل امطراا المممي   لس الحرا  التتاري  حات ىذه المال  يملك ال نك حلأيلتين ع

 مقحاوف

إمززا أن يتعززل ملأززاب ز حنززو مززدينا  م لززغ القززرض أح اللتززحء إلززس العدالزز ، ميززث يحمززي  الم لززغ اززت ملأززاب 
 خاصف
 القروض بالتوقيع 

المقصززحد  قزززرحض التحايززي ىزززح تعيزززد حالتزززام ال نزززك  ززن طريزززق الإممزززاء، الززذي يلأزززمأ لز حنزززو  إن
حن حيلتزززم  الززداي معانززو إذا مززا تخلززا ىززذا  المصززحل  لززس اززرحض لززدل الايززر، اال نززك يقززرض تحايعززو للز زز

امخيززر  ززن ذلززك، ح ليززو اززإن تحايززي ال نززك يملززك معانزز  خاصزز  حوقزز  ع يززرة أمززام المتعززاملين اعاتصززاديين، 
حيمعززن أن ينززدرج تمززت ىززذا  1ايعةززت الأززتناد امطززراا المتعاملزز  إلززس التحايززي دحن اللتززحء إلززس ت ززادل نقززدي

  فالنحع من القرحض

 تمويل متوسط الاجل :ثانيلالمطلب ا

ىح ذلك النحع القزرحض الزذي يزتم لأزداده ازت اتزرة تزيزد  زن اللأزن  حلعزن تقزل  زن  دزرة اللأزنحاتف 
 فينقلأم الس الأمين " ارحض م ادرة  حالتمحيل  اعلأتئتار

 جل قروض مباشرة متوسطة الأ -1
 ادة يتم لأداد ىذه القرحض  صزحرة منتظمز   لزس مزدار  زدد مزن اللأزنحات  تموزل  مزر القزرحض 
حيطلق  لس االأاط اللأداد ات ىذه المال  مداح ات اعمتةك ح الإماا   الس ذلك  اعادة ما يعحن القرض  

مزن  مممحن  ثصل معين اح  اي نحع من اعنحاع الممانات اعخزرل حع دزك ان ىنزاك  عزض الإندزاءات
 ىذه القحا د ات  عض اعميان 

حتموزل ال نززحك حدززرعات التززامين المصزدر الرئيلأززت ليززذه القززرحض حان عانزت اززرحض ال نززحك  ززادة  
 5الزس 1تتراحح  ين لأن  حامدة حخمس لأنحات اقط ات مين انا ارحض  درعات التامين   ادة تتراحح  زين 

معن ا ت اره ارحض  طحيل  اعتل  ح لس عل  حىذا معناه ان تزاء من ارحض  درعات التامين  يحات، لأن

                                                           
 ف128، ص 2000ديحان المط ح ات التامعي ،  محاضرات في اقتصاد بالبنوك،داعر القزحينت،  -1
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اعويرا ما تتعاحن امد ال نحك مي الدرعات تامين   لتقديم  ارض  ع ير  يعتز   ن تقديمو ايا منيما  اقط 
لإمززدل الدززرعات  لززس اعلأززاس ان يززتم  اللأززداد احع لل نززك وززم  عززد ذلززك لدززرع  التززامين  حميززث ان تززدحل  

ميزي انزحاع القزرحض متحلأزط  اعتزل  اقزد عزان مزن الصزرحري ان ندزرح اللأداد يموزل خاصز  الأالأزي  ازت ت
ىذا التدحل  دتء  من التةصيل  حع دك ان الارض "اىتةك" القرض اي لأزداده تزدريتيا  زدع مزن لأزداده 
داع  حامدة ات نياي  مياة القرض  ىح مماي  عة مزن المقتزرض حالمقزرض مزن خطزر  زدم ايزام المقتزرض 

لزززغ لأزززنحي حمتززززه  ميزززث  يزززتم تتميزززي م لزززغ منالأزززب ازززت نيايززز   مزززر القزززرض يزززتم  زززالتمحط حالأزززتقطاع م 
الأتخدامو  ات اللأداد العاي ف حتظير ىذه النقط   حمحح مز ن المصزحل  لزس ازرض  ازرض دزراء امزل 
انتاتت معين ف اةزت ىزذه المالز  لأيمتدزت تزدحل اللأزداد مزي انتاتيز  ىزذا اعصزل  لزس الأزاس ان المصزدر 

 التداقات النقدي  الناتم   ن الأتخدام اعصل االأاط لأداد الارض  ىح
 "خصائص ارحض  الم ادرة  متحلأط  اعتل 

 اترة اللأداد تتراحح  ين لأن  حامدة  در لأنحات  -
 من ايم  القرض  %60ح30تطلب ال نحك حدرعات التامين ممانات يتراحح  ين  -
 عويرا ما يمنأ  المقترض امتيازات معين  للمقترض -
 تعحن متلأاحي الداعات  -
 التمويل بالاستئجار -1

تيززدا معظززم  المندززآت الززس " الأززتخدام " م ززانت حالمعززدات ف ح  التززالت ايززدانا " اعمززتةك " ىززذه 
التلأزززييةتف حان عزززان اعمزززتةك ازززت معظزززم  اعميزززان ف يمقزززق  ليزززا ىزززذا اليزززدا ف حازززد ظيزززر ازززت اللأزززنين  

التلأييةت  دع من درائيا ف ح عد انزا عزان اعلأزتئتار اعخيرة ات معظم الدحل اتتاه نمح الأتئتار    ىذه 
 ااصر  لس اعرامت  حالم انت  اقد اص أ  يدمل تميي اعصحل الوا ت  تقري ا

حنظريززا اززان اعلأززتئتار يدزز و اعاتززراض الززس مززد ع يززر ح التززالت  ايترتززب  ليززو " راززي مززالت " مولززو اززت ذلززك  
 دة اىميا فالأتئتار الخدم  حاعلأتئتار المالت مول اعاتراض ف حيتخذ اعلأتئتار ادعاع  دي

 البيع ثم الاستئجار-1.1
حازت ىزذه النزحع تقززحم مندزاة تمتلزك أرامزت اح م ززانت اح معزدات مزن نزحع معززين ي يعيزا الزس مندززاة 

 مالي ف
حتقزززحم  نةزززس الحازززت  اعلأزززتئتار  اعصزززل الم زززاع لمزززدة ح دزززرحط خاصززز  ف حاذا عزززان اعمزززر عزززان 

انت   اززان  المقززرض ي ىززذه المالزز  يعززحن  ززادة دززرع  تززامين ف امززا اذا عززان اعمززر متعلززق  ثرامززت اح م زز
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متعلقززززا  معززززدات  حاعت اززززان المندززززاة الماليزززز   اززززد تعززززحن دززززرع  تززززامين اح  نززززك اح امززززد دززززرعات التمحيززززل 
المتخصصززز   حيةمزززظ ازززت ىزززذا النزززحع انزززا ال زززائي )الملأزززتثتر( يتلقزززس ازززحرا ايمززز  اعصزززل  مزززن المدزززتري  ) 

( ف حات نةس الحات يتميز ال ائي ات الأتخدام اعصل ف حيمرر  قد ال ائي  حالمدتري  حيتم  ا داد المؤتر
تززدحل لللأززداد يتخززذ صززحرة داعززات لأززنحي  تعةززت  لتاطيزز  ايمزز  اعصززل حتزحيززد المززؤتر  عائززد منالأززب  لززس 

د الم لززغ ىززت الأززتوماره )الم لززغ المززداحع اززت دززراء اعصززل ( ف ح لززس عززل ايمزز  اعمليزز  ملأززاب القلأززط حلأززدا
 نةلأيا العملي  التت تم درميا ات التزء اللأا ق  ند منااد  القرحض الم ادرة 

 استئجار الخدمة -1.1
يتممن الأتتار  الخدم  )اح ما يطلق  ليو اميانا اعلأتئتار التدايلت ( عة من خدمات التميل 

الإلعترحنيززز   حاعت تصزززحير  حالصزززيان   حازززد  زززدا الأزززتئتار لأزززيارات النقزززل حاللأزززيارات الرعزززحب حالمالأززز ات 
حالملأززتندات  ينتدززر  لززس نطززاق ع يززر اززت الحاززت المززالت  ف حيتطلززب ىززذا النززحع مززن اعلأززتئتار ان تقززحم  

 الدرع  مالع  ىذه اعصحل  صيانتيا   لس ان يتممن اقط  اعلأتئتار تعلة  ىذه العمليات ف
اعلأززتئتار ع ياطززت  تعلةزز  اعصززل حيةمززظ  ززادة  لززس ىززذا  النززحع  مززن اعلأززتئتار  ان متمززحع االأززاط 

 –حاززت نةززس الحاززت اززان  قززد اعلأززتئتار يعززحن لةتززرة تقززل عويززرا  ززن العمززر الإنتززاتت للأصززل  - العامززل 
حيتحاززي الملززك )المززؤتر( اززت ىززذه المالزز  ان يمصززل  لززس اززرق  إ ززادة تززثتير اعصززل  عززد نيايزز  المززدة ىززذا 

 العقد نظيرا االأاط تديدة اح  يي ىذا اعصل 
يززرا اززان  قززحد اعلأززتئتار الخدمزز   ززادة مززا تاطززت  الملأززتثتر اززت الاززاء العقززد حارتززاع اعصززل حاخ

ا ل انتياء المدة العقد اعلأالأي  ف حيعطت ىذا المق ميزة ىامز  للملأزتثتر ميزث انزو يلأزتطيي الزتخلص مزن 
الزز  اعصززل اززت مالزز  التطززحر التعنحلززحتت حظيززحر اصززحل امززداث  تززؤدي العمززل  عةززاءة اع ززر ف اح اززت م

 انتياء المات  الس اعصل
 الاستئجار المالي -1.1

يتميز اعلأتئتار المزالت  انزو ع يتمزمن خزدمات صزيان  ف حع يمعزن الازاؤه ف حع زد مزن لأزداد ايمز  اعصزل 
  العامل ف حيتم ىذا النحع من اعلأتئتار  لس الأاس الخطحات التالي  '' 

تقحم المنداة التت تلأتخدم ىذا النحع من اعلأتئتار  اختيزار اعصزل الزذي تريزده وزم تتةزاحض مزي المنزتج اح 
 ففال فالمحزع ات عل اعمحر المتعلق   اللأعر حدرحط التلأليم 

 تقحم المنداة التت تلأتخدم ىذا النحع  من اعلأتئتار  اختيار  اعصل   مترد  دراؤهف
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مي "ال يي وم اعلأتئتار "  ات عل دتء ايما  دا ان اعصل ات المال  اعحلس   حيتدا و اعلأتئتار المالت
اصل تديد يدتريو المقترض ح التالت  ايمعن القحل  ان " ال يي وم اعلأتئتار " ىح نحع خاص  من  

 اعلأتئتار المالت 
 :مصادر التمويل الطويل الأجل المطلب الثالث:

الأتمقااي  أال من ريره من أنحاع التمحيل امخرل)المتحلأزط  يتميز التمحيل الطحيل امتل  درت  
ح القصيرة امتل(،ح لذلك نتده ات ام لس الميزاني  الممالأ   للمؤلألأ  ح يعتلأزب التمحيزل الطحيزل امتزل 
ىززذه الميزززة نظززرا لعحنززو يحتززو اعلأززتعماعت التززت تعطززت مردحديزز   عززد مززدة طحيلزز  مززن الزززمن موززل: إندززاء 

ا، زيزادة الطااز  الإنتاتيز ، المصزحل  لزس امرامزت ح الم زانت الصزنا ي  ح التتاريز ، ح المؤلألأ  ،تحلأزيعي
 ينقلأم التمحيل الطحيل امتل ملأب الأتقةلي  المصدر الس نح ين:

 اممحال الخاص )اممحال المملحع (:ح تظم املأيم العادي ، املأيم الممتازةف-

   امتلفم اللأندات ح القرحض طحيلمحت اممحال الخارتي :-

 أولا: الأموال الخاصة)الأموال المملوتة(

تظززم اممززحال المملحعزز  حلأززائل التمحيززل الملأززاىم  يززا أح المترحعزز  مززن طززرا المالززك أح المززالعين 
تمززت تصززرا المؤلألأزز   صززة  دائمزز ، ميززث يمعززن أن تعززحن  لززس دززعل ملأززاىم  نقديزز  أح  ينيزز ، ح ذلززك 

ال ح ىزززت تموزززل المتمح ززز  امحلزززس مزززن ملأزززا ات النظزززام  نزززد إندزززاء المؤلألأززز  أح ازززت مالززز  رازززي رأس المززز
 1الممالأ ت المالت ح ذلك ات التانب اميلأر من الميزاني  الممالأ  ف

 الأسهم العادية -1

ميززث تعتمززد  لييزا دززرعات الملأززاىم   تعت زر اللأززيم العاديز  أمززد مصززادر التمحيزل الطحيززل امتزل،
 إندائيافا تمادا ع يرا ات تمحيليا الدائم ،ح  الخصحص  ند 

ح ايمزز   يعززرا اللأززيم العززادي  ثنززو ملأززتنج ملعيزز  لززو وةوزز  ايمزز  الأززمي ،: »تعريببف الأسببهم العاديببة -1.1
ميزث يو ززت ىززذا الملأززتند مصز  الملأززاىم  يززا اززت رأس مزال المؤلألأزز  المصززدرة ليززذا  2حايمزز  لأززحاي  داتريز ،

                                                           
 ف128د ايعت لأعدان، مرتي لأ ق ذعره،ص - 1
 ف7،ص1997منير إ راىيم ىندي، امحراق المالي  ح ألأحاق رأس المال، مندثة المعارا، الإلأعندري ، مصر ، - 2
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«ف  1ت نتيتز  امتةعزو )اللأزيم(اللأيم ح  يذا يلأتةيد الملأتومر من لك المقحق ح عذلك تممل عل الملأؤحليا
ميززث تموززل القيمزز  اعلأززمي  ،القيمزز  المدحنزز   لززس ايمزز  اللأززيم ح  ززادة مززا يعززحن منصززحص  لييززا اززت  قززد 
التثلأزززيس، أمزززا  القيمززز  الداتريززز  اتتموزززل ازززت ايمززز  مقزززحق الملعيززز  التزززت ع تتمزززمن اعمتياطزززات ح امر زززاح 

 زاع  يزا اللأزيم ازت اللأزحق المزالت، ميزث تعزحن ىزذه القيمز  الممتتزة، أما القيم  اللأحاي  ايزت القيمز  التزت ي
 أ لس أح أال من القيم  اعلأمي  أح الداتري ف

 الأنواع الحديثة للأسهم العادية: -1.1

التزت دزعلت  ظيرت ات أحاخر الومانينات ح  داي  التلأعينات، أنحا ا تديدة من املأيم التقليدي  ، 
النززحع الحميززد مززن املأززيم لةتززرة طحيلزز ف لأززنعرض منيززا ألأالأززا، املأززيم العاديزز  للأالأززام اعنتاتيزز ، املأززيم 

 ف2العادي  ذات التحزيعات المخصحم  ا ل ملأاب المري  ، إماا  الس املأيم العادي  المممحن  القيم 

مززن املأززيم عانززت المؤلألأزز  الحامززدة  ا ززل ظيززحر ىززذا النززحع الأسببهم العاديببة للأقسببام الإنتاجيببة:-1.1.1
تمتلك متمح   حامدة من املأيم، ترت ط اييا التحزيعات  امر اح الممققز   مزن طزرا المؤلألأز  ععزل: مزن 
ىنززا لتززثت  عززض المؤلألأززات اممريعيزز  الززس إصززدار ىززذه املأززيم التززت يززرت ط عززل نززحع منيززا  متززم امر ززاح 

 للمؤلألأ فالتت يمققيا الأم معين من امالأام اعاتتامي  

 الررم من المزايا التت يمققيزا ىزذا النزحع التديزد مزن املأزيم، اع أنزو يخلزق نح زا مزن تمزارب المصزالأ    
  ين الملأتومرين ات المؤلألأ  الحامدةف

 الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة قبل حساب الضريبة:-1.1.1

ىذا النحع من املأيم ات  دايز  الومانينزات،  نزدما أصزدرت الحعيزات المتمزدة تدزريعا مزري يا   رز 
يلأمأ للمؤلألأات التت ت يي مص  من ألأزيميا العاديز  لملأزتخدمييا  ازرض مدزارعتيم ازت ملعيز  المؤلألأز  

 ميث تخصم التحزيعات  لس تلك املأيم ا ل امتلأاب المري  ف

                                                           
 ف78ص ، 0222الإدارة وانتحهيم انماني، دار صفاء نهنشر وانتوزيع، عمان، الأردن،    د المليم عراتو ح آخرحن،  - 1
 ف19ص ،1998مصر، الإلأعندري ، مندثة المعارا، الةعر المديث ات متال التمحيل، منير إ راىيم ىندي، - 2



الأول:                                                                 عموميات حول التمويل الفصل  

 

29 

مؤلألأزات الماليز  التزت تمزنأ ازرحض للملأزتخدمين،  يزدا تمحيزل نزص ىزذا التدزريي  لزس ا ةزاء ال 
يلأززمأ ىززذا الخصززم المززري ت  ف  لززس الةحائززد التززت تمصززل  ليززو %50دززراء املأززيم، ح ذلززك  ززداي مززري   

 للمقرض من تخةيا معدل الةائدة  لس القرض، ح ىح ما يعنت تخةيا تعلة  دراء املأيمف

لأزززحاء مزززن نصزززي و ازززت التحزيعزززات التزززت تتحلزززد  زززن املأزززيم يقزززحم المقزززرض  تلأزززديد أصزززل القزززرض ح اائدتزززو 
المدزترات، أح مززن ملأزاىمات ماليزز  إمززااي  تقزدميا لززو المؤلألأز  المصززدرة للألأززيم،  لزس أن تخصززم ايمتيززا 

 من اعيرادات ا ل ملأاب المري  ف

 الأسهم العادية المضمونة:-1.1.1

لألأز   زالتعحيض ازت مالز  انخةزاض لأميت  يذا اعلأم منيا تعطت لمامليا المق ات مطال ز  المؤ  
 القيم  اللأحاي  ليا الس مد معين، ح خةل اترة معين   عد إصدارىاف

ح تختلا  ذلك  ن املأيم العادي ، التت ليس لمامليزا المزق ازت مطال ز  المؤلألأز   لأزداد تعلةز  انخةزاض  
 :1ايمتيا اللأحاي ، ح من خصائص ىذه اللأيم أنيا تتميز  ما يلت

 تمقيق أر اح رألأمالي ،  ند عل ارتةاع للقيم  اللأحاي  للألأيمف يمعن للملأتومر -

تظير مخاطر التعرض للخلأائر اقط  ندما تنخةض القيم  اللأحاي  لللأيم الس أال من الملأتحل الممدد  -
 للتعحيضف

ح  التالت ع يمعن أن تتتاحز الخلأائر ايم  الةزرق  زين لأزعر الدزراء ح اللأزعر امدنزس للقيمز  اللأزحاي  الزذي 
 تممنو المؤلألأ  ف

تتم  مليز  التعزحيض  نزد الخلأزائر مزن خزةل اعتزراء امخيزر أملأزن مزن لأزا قو مزن ميزث  زدم تعزرض  -
 نقديفالمؤلألأ  لمخاطر التصةي ، التت يمعن أن تؤدي إلييا التعحيض ال

ىناك العديزد مزن المزايزا ح اللأزل يات التزت تتميزز مزايا و عيوب الأسهم العادية بالنسبة للمؤسسة:  -1.1
  يا املأيم العادي  من أىميا:

                                                           
 ف20،21نةس المرتي اللأا ق،ص - 1
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 :1من المزايا التت تتمصل  لييا المؤلألأ   إصدارىا للألأيم العادي  ىت المزايا: -1.1.1
 متنح   ات التمحيل مما يمعنيا من محاتي  تايرات الظرحا اعاتصادي ف يعطت للمؤلألأ  مصادر -
 ليس لللأيم العادي أتل ممدد للتلأديد، ح ع يت ر رد ايمتو ات مح د ممددف -
 المؤلألأ  رير ملزم   داي امر اح إع إذا تمققت ح يمعنيا اتخاذ ارار  تحزيعيا عليا أح تزء منو اقطف -
متم اممحال من املأيم العادي  يقلل من نلأ   اممحال المقترم  ح ىذا يعحن  موا   وق  ح ممان  راي -

  لس زيادة المحارد من اعاتراضف ات ادرة المؤلألأ 
 :2من  يحب املأيم العادي  للمؤلألأ  ىت العيوب:-1.1.1

عاديز  يعزحن  عزد تزحاعيم المصزحل ارتةاع التعلة  من أمحال املأزيم العاديز ، اإا زال امازراد  لزس اللأزيم ال -
 لززس معززدعت أ لززس مززن الةحائززد المتعلقزز   اللأززندات ح املأززيم الممتززازة ح ارتةززاع التعلةزز  يعززحد الززس  نصززر 

 المخاطرة ح ارتةاع تعلة  اعصدار ح  اات المصاريا المتعلق   اععتلأابف
حات ممززا يززؤدي الززس يترتززب  لززس إصززدار ألأززيم تديززدة، دخززحل ملأززاىمين تززدد ممززا يعنززت تدززتت امصزز -

إمززعاا لأززيطرة الملأززاىمين لأززحاء التززدد أح القززدامس، ح ىززذا يززؤدي الززس زيززادة صززةميات متلززس اعدارة ح 
  التالت ارتةاع تعلة  الحعال  التت يتممليا ماملت املأيمف

اززد يندززث لززدل الملأززتومرين أنززو اززت مالزز  إصززدار املأززيم العاديزز  أن القيمزز  اللأززحاي  للأصززحل مرتةعزز  ح  -
 التززالت لأززحا يمتنعززحن  ززن دززراء املأززيم القديمزز  أح التديززدة ح خصحصززا اززت ظززل نقززص المعلحمززات لززدل 

 الملأتومرينف
إن ملأؤحلي  الملأاىم ممدحدة  مقدار ملأاىمتو ات رأس المال ح لزذلك : حقوق حملة الأسهم العادية-4.1

 :3يتمتي  المقحق ح المزايا التالي 

  المقحق التزت تملعيزا التمعيز  العامز  للملأزاىمين ح ىزت تظزم : ح ىت متمح الحقوق الجماعية-1.4.1
 عل من يممل لأيما ات المؤلألأ  مول مق إنتخاب متلس اعدارة ح مداق الملأا اتف

 : ح ىت المقحق التت يتمتي  يا الملأاىم:الحقوق الفردية 1.4.1
 مق المصحل  لس الةحائد: ذلك ات مال  تمقيق الر أ ح اتخاذ ارار  تحزيعياف -
 المق ات ممحر اتتما ات التمعي  العام ف -

                                                           
 ف128د ايعت لأعدان، مرتي لأ ق ذعره،ص - 1
 ف11ىندي، مرتي لأ ق ذعره،صمنير إ راىيم  - 2
 ف80،ص79  د المليم عرات  ح آخرحن،مرتي لأ ق ذعره،ص - 3
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المزززق ازززت التصزززحيت: ميزززث يصزززحتحن  لزززس أي ازززرار يخزززص ملأزززتق ل المؤلألأززز  موزززل انتخزززاب أ مزززاء  -
 متلس اعدارة ،أح تحلأيي المؤلألأ  ،أح المصحل  لس تمحيل خارتتفففال ف

اععتلأاب ات املأيم مق امحلحي  ات اععتلأاب: ح يعنت أن للملأاىمين ات المؤلألأ  مق امحلحي  ات  -
 التديدة التت تصدرىا المؤلألأ ف

 الأسهم الممتازة. -1
ازززد تلتزززث المؤلألأزززات الزززس إصزززدار املأزززيم الممتزززازة ح ذلزززك عحلأزززيل  لرازززي رأس ماليزززا ح ذلزززك لمزززا   

يعتلأزز و ىززذا النززحع مززن املأززيم مززن إمتيززازات يمعززن أن تتززذب الملأززتومرين علأززتومار أمززحاليم اززت رأس مززال 
 المؤلألأ ف

 تعريف الأسهم الممتازة: -1.1

، مززن 1«تعززرا املأززيم الممتززازة  لززس أنيززا مصزز  اززت رأس مززال المؤلألأزز  ليززا نلأزز   أر ززاح وا تزز » 
 :2خةل التعريا اللأا ق يمعن الأتخةص الةرق  ين املأيم العادي  ح املأيم الممتازة

  نلأ   مئحي  وا ت  من القيم  اعلأمي  لللأيمف لمامل اللأيم الممتاز المق ات تحزيعات لأنحي  تمدد -
 لمامل اللأيم الممتاز امحلحي  ات المصحل  لس مقحاو  ند التصةي ف -
 المق ات المصحل  لس امر اح المتمع  ات مال   دم الأتةميا ات اللأنحات اللأا ق ف -

الذين أا لح  لزس دزراء تلزك حنظرا من الملأتومر )مدتري اللأند(  ادة ما يعحن حامد من آعا الملأتومرين 
اللأزززندات ميزززث يموزززل نلأززز   مزززئيل  مزززن القيمززز  العليززز  ل صزززدار، اإنزززو ع يلأزززتطيي  مليزززا متا عززز  الأزززتيةاء 
المؤلألأ  للدرحط التت تممنيا العقد لذا تنص التدريعات  لس دخحل طزرا والزث ازد يعزحن  نعزا تتاريزا ، 

 ف3يعمل  موا   حعيل ينحب  ن معامةت الملأتومرين
 تصنا اللأندات ملأب العديد من المعايير عما يلت: أنواع السندات: -1.1

 4:من حيث الضمان -1.1.1
 لأندات مممحن  لرىن أصحل المؤلألأ ف -
 لأندات رير مممحن   ثصحل معين  ح تعتمد  لس المرعز اعئتمانت للمؤلألأ  المصدرةف -

                                                           
 ف284، ص1997 دنان ىدام اللأمرانت، اعدارة المالي )المدخل العمت(،دار صةاء للندر ح التحزيي،  مان، امردن،  - 1
 ف28مرتي لأا ق ذعره،ص منير إ راىيم ىندي،  - 2
 ف29إ راىيم ىندي، مرتي لأ ق ذعره،ص منير  - 3
 ف100-99ص ص  ىيوم مممد الزر ت، مرتي لأ ق ذعره، - 4
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  من حيث سعر الفائدة: -1.1.1

اللأززندات التززت يمززدد ليززا لأززعر اائززدة معززرحا ح ي قززس وا تززا متززس  اللأززندات ذات لأززعر اائززدة وا ززت: حىززت -
 مح د اعلأتمقاقف

اللأندات ذات لأعر اائدة معدحم: حىت اللأندات التت ليا لأعر اائدة متاير، ت عزا لمرعزات ألأزعار الةائزدة  -
 ات اللأحق ،  ثن يتم ر ط لأعر الةائدة لللأند  لأعر إ ادة الخصم، أح  ةائدة أح أذحنات الخزين ف

اللأزندات الصزةري : حىززت اللأزندات التزت يعززحن لأزعر اائدتزو صززةر، ح لعزن ت زاع  ثاززل القيمز  اعلأززمي  أي  -
 مي خصم اعصدار، ح  ند الأتمقاايا يثخذ ايمتيا عامل  ح الةرق يمول الر أف

 من حيث الجهة المصدرة: -1.1.1

 اللأندات المعحمي : حىت اللأندات التت تصدرىا تيات معحمي ف -

 الخاص : حىت اللأندات التت تصدرىا المؤلألأات الخاص فاللأندات  -

 من حيث القابلية للاستدعاء:  -4.1.1

اللأزززندات القا لززز  لةلأزززتد اء: حىزززت التزززت يمعزززن للمؤلألأززز   الأزززتد ائيا ح طلزززب لأزززداد ايمتيزززا ا زززل مح زززد  -
 الأتمقاايا مقا ل تعحيض لمامل اللأند) ةحة اعلأتد اء(ف

ريززر القا لزز  لةلأززتد اء: ح ىززذا النززحع ع يتززحز الأززتد اء اللأززندات ح لأززداد ايمتيززا ا ززل مح زززد  اللأززندات -
 الأتمقااياف

 :1من حيث قابلية التحول -5.1.1

لأندات اا ل  للتمحيل: حىت التت يمعن تمحيليزا الزس ألأزيم  اديز   عزد مزرحر اتزرة زمنيز  معينز  ممزددة ح  -
  ادياف يمدد أيما لأعر التمحيل أح عم يلأاحي لأيما

 لأندات رير اا ل  للتمحيل: ح ىذا النحع ع يتحز تمحيل اللأنداتف -

                                                           
 ف189-188 صص م ارك للألحس، مرتي لأ ق ذعره،   - 1
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 من حيث الملتية: -6.1.1

 اللأند لماملو: إذ تداي اائدة اللأند ح ايمتو  ند الأتمقاايا لمامل اللأندف -

 اللأند اعلأمت: إذ تداي اائدة اللأند  ند الأتمقاايا للدخص الملأتل نةلأو ات اللأندف -

 :1عيوب التمويل بالسنداتمزايا و  -1

 : من المزايا التت تتمصل  لييا المؤلألأ  من إصدار اللأندات:المزايا-1.1

 لأيحل  تمديد تعلة  التمحيل  اللأنداتف -

 انخةاض تعلة  اللأنحات مقارن   تعلة  املأيم العادي  ح املأيم الممتازةف -

 ات العادة ع يمق لممل  اللأندات المدارع  ات اعدارةف -

 إمعاني  خصم تعلة  اللأندات من ام  اء الخامع  للمري   مما يؤدي الس تقليل الح اء المري تف -

اللأندات ممددة المدة ح القيم  ح الةائدة، االمؤلألأ  يلأيل  لييا تحاي اعمتياطت عمتةعيا ح  ليو اإنو  -
 يعت ر من مصادر التمحيل المرن  ات التثوير  لس الييعل المالتف

 يمعن أن نذعر  عض  يحب التمحيل  ن طريق اللأندات: ب:العيو -1.1

تعلةزز  التمحيززل مززن اللأززندات تعلةزز  وا تزز  حات زز  الززداي ميمززا عززان الحمززي المززالت للمؤلألأزز  ممززا تزيززد مززن  -
 المخاطر المالي ف

إذا تعرمت المؤلألأز  الزس مزائق  ماليز ، ازإن دازي المؤلألأز  لملأزتمقاتيا اتتزاه مملز  اللأزندات يقلزل مزن  -
 القيم  اللأحاي  لللأيم ات اللأحق المالي ف انخةاضممل  املأيم مما يؤدي الس  إيراد

وانيا: القرحض الطحيل  امتل: تلتث المؤلألأات التت تقحم  الأتومارات طحيل  امتل الس ال نحك لتمحيل ىذه 
ح اتززززرات العمليزززات نظززززرا للم ززززالغ الع يزززرة التززززت ع يمعززززن تع ئتيزززا لحمززززدىا، ح عززززذلك نظزززرا لمززززدة اعلأززززتومار 

 اعنتظار الطحيل  امتل ا ل ال دء ات المصحل  لس  حائدف
                                                           

 ف192م ارك للألحس، مرتي لأ ق ذعره، ص  - 1
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 (والسندات القروضالاموال الخارجية ) ثانيا:

  القروض الطويلة الأجل: -1

ىت القرحض التت تزيد أتاليا  ن لأ ي لأنحات ح ازد تصزل الزس  دزر لأزنحات أح  دزرين  » تعريف-1.1
 «ف1ال يع  الرألأمالي ، أح  ناء مصاني، ح إاام  مداريي تديدة  ح العمليات ذات طلأن  تمنأ لتمحيل امند

 :2ح يتميز القرض الطحيل امتل  ثنو     
 متمي أي ع يعحن مقلأم  عس اللأنداتف -
 ممدد الحتي  أي يعحن محتيا علأتعمال ممدد  دا ف -
 تةاحمت أي ع يعحن المصحل  ليو  لأيحل  إع  عد مةاحمات مي ال نكف -

ح نظرا لط يع  ىذه القرحض)الم لغ مخم ح المدة طحيل (، تقحم  يا المؤلألأات متخصص  ع تمادىزا ازت 
طحيل  امتل، ح عذلك تت ي ال نحك لتقليل درتز  المخزاطرة مزن  ادخاري تع ئ  اممحال الةزم   لس مصادر 

لمتززال أن تدززترك  ززدة ىززذه القززرحض العديززد مززن الإتززراءات، ح مززن  ززين الخيززارات المتامزز  ليززا اززت ىززذا ا
 مؤلألأات ات تمحيل حامد، أح تقحم  طلب ممانات مقيقي  ذات ايم  الي  ا ل الدرحع ات  ملي  التمحيلف

 :3مزايا و عيوب التمويل بالقروض الطويلة الأجل 1.1

 المزايا:  -1.1.1

 تتنب المؤلألأ  تعاليا اللتحء الس اعصدار العام للتميحرف -
القززرحض ع تلأزززتارق حاتززا طزززحية مقارنزز   الحازززت الززذي تتطلزززب إتززراءات  مليززز   مليزز  المصززحل  لزززس  -

 اعصدار العام الس التميحرف
 لأيحل  التةاحض  ين المؤلألأ  ح التي  المقترم  خصحصا إذا عان المقترض طراا حميداف -
مخززاطر اعلأززتعان   ززالقرحض طحيلزز  امتززل يتنززب اللتززحء الززس القززرحض اصززيرة امتززل ح  التززالت تةززادي  -

  دم التتديد أح محا يد اعلأتمقاق القصيرةف امتمال

                                                           
 ف104،ص1999  د المعطت رما ،رديد ح آخرحن ،إدارة اعئتمان، الط ع  امحلس ،دار حائل، مان،امردن،  - 1
 ف76،ص2003الطاىر لطرش، تقنيات ال نحك، الط ع  الواني ، ديحان المط ح ات التامعي ،  - 2
 ف191م ارك للأحس، مرتي لأا ق ذعره، ص  - 3
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 العيوب: 1.1.1

لأداد القزرحض الطحيلز  امتزل  ثالأزاط لأزنحي  طحيلز  المزدة الممزددة عمزتةك القزرحض يعزرض المؤلألأز   -
الس اعلأتنزاا النقدي الملأتمر، حىنزا تتتلزس أامزلي  اللتزحء الزس التمحيزل  زن طريزق املأزيم)لما تتميزز  زو 

  دم ممدحدي  لتاري  التلأديد(فمن 

 السندات :-1

تصززدرىا ل حرازز  مديحنيزز  تتمززمن التزامززا  الززداي  خززةل مززدة لأززن  ،:اللأززندات تموزز السببنداتتعريببف  -1.1
المؤلألأات الخاصز  أح الييئزات المعحميز  ، االلأزند ىزح مصز  ازرض طحيزل امتزل مزداحع للتيز  المصزدرة 

 ف1ليذا اللأند 
يداي لأنحيا أح ر ي لأنحي  صزرا النظزر  زن امر زاح  ،وا ت اللأند المق ات المصحل  لت دخل لمامل ح

التزززت مققتيزززا المؤلألأززز ، حيمصزززل مامزززل اللأزززند  لزززت الةحائزززد ا زززل دازززي تحزيعزززات للمزززةك مزززي امحلحيززز  ازززت 
 2المصحل  لت عاا  مقحاو  ند تصةي  المؤلألأ ف

 لزت دزراء تلزك ا أا لزح  نحامد مزن أعا الملأزتومرين الزذيحنظرا من الملأتومر)مدتري اللأند(  ادة ما يعحن 
يلأزززتطيي  مليزززا متا عززز  الأزززتيةاء  مزززن القيمززز  العليززز  ل صزززدار ، اإنزززو ع اللأزززندات ميزززث يموزززل نلأززز   مزززئيل 

المؤلألأ  للدزرحط التزت تمزمنيا العقزد لزذا تزنص التدزريعات  لزت دخزحل طزرا والزث ازد يعزحن  نعزا تتاريزا 
 3معامةت الملأتومرين ف ،يعمل  موا   ح عيل ينحب  ن

 :تصنا اللأندات ملأب العديد من المعايير عمايلت : أنواع السندات-1.1

 4من حيث الضمان: -1.1.1

 لأندات مممحن  لرىن أصحل المؤلألأ  -
 لأندات رير مممحن   ثصحل معين  ح تعتمد  لت المرعز اعئتمانت للمؤلألأ  المصدرةف -

 

                                                           
1

،عمان  الأوني ،دار انمسيرة نهنشر و انتوزيع الادارة انمانيت )اننظريت و انتطبيق(،انطبعت عدنان تايت اننعيمي، -

  .022،ص0222،الأردن،

.23،ص0222مصر ، بورصت الأردن انمانيت ،دار انجامعيت انجديدة نهنشر ،الإسكندريت، عبد انغفار انحنفي ، -
2
  

.00،ص8991الاسكندريت ،مصر ، منشأة انمعارف، انفكر انحديث في مجال مصادر انتمويم، منير ابراهيم هندي ، -
3
  

،22،ص0222عمان ،الأردن، هيم انماني ،دار انفكر نهطباعت و اننشر،الإدارة و انتح هيثم محمد زغبي ، -
4
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 من حيث سعر الفائدة : -1.1.1

لأعر اائدة وا ت: حىت اللأندات التت يمدد ليا لأعر اائدة معرحا ح ي قزت وا تزا متزت  اللأندات ذات -
 مح د اعلأتمقاقف

ا لمرعززات ألأززعار ت عزز تايززر،حىززت اللأززندات التززت ليززا لأززعر اائززدة تاللأززندات ذات لأززعر اائززدة معززدحم:  -
أذحنزززات أح  ةائزززدة أح   زززثن يزززتم ر زززط لأزززعر الةائزززدة لللأزززند  لأزززعر إ زززادة الخصزززم، ،الةائزززدة ازززت اللأزززحق

 الخزين ف
لقيمزز  ح لعززن ت ززاع  ثاززل مززن اا صززةر،  اائززدتيالتززت يعززحن لأززعر ح ىززت اللأززندات  اللأززندات الصززةري : -

 ح ند الأتمقاايا يثخذ ايمتيا عامل  ح الةرق يمول الر أف ،اعلأمي  أي مي خصم اعصدار
 من حيث الجهة المصدرة : -1.1.1

  فتيات معحمي ح ىت اللأندات التت تصدرىا  اللأندات المعحمي  :-

 حىت اللأندات التت تصدرىا المؤلألأات الخاص  ف اللأندات الخاص  :-

 :من حيث القابلية للاستدعاء -4.1.1

الأززززتد ائيا حطلززززب لأززززداد ايمتيززززا ا ززززل مح ززززد حىززززت التززززت يمعززززن للمؤلألأزززز   اللأززززندات القا لزززز  لةلأززززتد اء:-
 فالأتمقاايا مقا ل تعحيض لمامل اللأند ) ةحة اعلأتد اء(

يتزززحز الأزززتد اء اللأزززندات  ح لأزززداد ايمتيزززا ا زززل مح زززد  الايزززر القا لززز  لةلأزززتد اء :حىزززذا النزززحع عاللأزززندات -
 الأتمقاايا ف

 1من حيث قابلية التحول: -6.1.1

حىت التت يمعن تمحيليا إلت ألأيم  ادي   عد مرحر اترة زمني  معين  ممددة   للتمحيل:  القا ل   اللأندات-
 يلأاحي لأيما  اديافح يمدد أيما لأعر التمحيل أح عم 

 يتحز تمحيل اللأنداتف حىذا النحع ع اللأندات الاير القا ل  للتمحيل :-

 

                                                           
1

  ,813،ص0222انتسيير انماني ،ديوان انمطبوعاث انجامعيت ،انجسائر،سنت مبارك نسوش، -
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 من حيث الملتية: -7.1.1

 إذ تداي اائدة اللأند ح ايمتو  ند الأتمقاايا لمامل اللأنداتف اللأند لماملو:-

 اعلأمت: إذ تداي اائدة اللأند  ند الأتمقاايا للدخص الملأتل نةلأو ات اللأندف اللأند-

 1مزايا و عيوب التمويل بالسندات: -1.1

 من المزايا التت تتمصل  لييا المؤلألأ  من إصدار اللأندات: المزايا:-1.1.1

 لأيحل  تمديد تعلة  التمحيل  اللأندات -

 ح املأيم الممتازة   انخةاض تعلة  اللأنحات المقارن   تعلة  املأيم العادي  -

 ات العادة ع يمق لممل  اللأندات المدارع  ات الإدارة  -

 إمعاني  خصم تعلة  اللأندات من ام  اء الخامع  للمري   مما يؤدي إلت تقليل الح اء المري ت-

االمؤلألأز  يلأزيل  لييزا تحازي اعمتيزاطت عمتةعيزا ح  ليزو  ،اللأندات ممددة المزدة ح القيمز   ح الةائزدة  -
 اإنو يعت ر من مصادر التمحيل المرن  ات التثوير  لت الييعل المالت ف

 يمعن أن نذعر  عض  يحب التمحيل  ن طريق اللأندات :العيوب : -1.1.1

لمؤلألأزز  ممززا تزيززد مززن تعلةزز  التمحيززل مززن اللأززندات تعلةزز  وا تزز  حات زز  الززداي ميمززا عززان الحمززي المززالت ل-
 المخاطر المالي  ف

إذ تعرمززت المؤلألأزز  إلززت مززائق  ماليزز  ،اززإن داززي المؤلألأزز  لملأززتمقاتيا اتتززاه مملزز  اللأززندات يقلززل مززن -
 إيراد ممل  املأيم مما يؤدي إلت انخةاض القيم  اللأحاي  لللأيم ات اللأحق المالي  ف

   
  

                                                           
  ،192م ارك للأحس، المرتي اللأا ق،ص -1



الأول:                                                                 عموميات حول التمويل الفصل  

 

38 

 خلاصة الفصل

مما لأ ق ذعره ات ىذا الةصل تم اعلأتنتاج  ثنو تتاح أمام المؤلألأات العديد من مصادر التمحيل 
ملأب المدة حذلك من اتل تمحيل امتياتاتيا  ن طريق مصادر تمحيل الداخلي ، حالتمحيل  ن طريق 
در مصادر تمحيل خارتي  حعل صنا من ىذه المصادر ينقلأم  دحره الس أنحاع ار ي  ميث تنقلأم مصا

التمحيل الداخلي  الس أمحال خاص  حتمم أر اح الممتتزة ح اعىتةعات  حالمؤمحنات حاعمتياطات حات 
مال   دم عةاي  ىذه المصادر اد تلتث المؤلألأ  الس إلس نحع أخر يتمول ات التمحيل  ن طريق اعلأتدان  

تل حالتمحيل المتحلأط اعتل أي مصادر التمحيل خارتي  حالذي يثخذ أدعال  ديدة أىميا تمحيل اصير اع
حتمحيل طحيل اعتل حمن خةل ما لأ ق يتمأ مرحرة اىتمام إدارة المؤلألأ   تمديد الحامأ للمصادر 

 التمحيلي  المتام  لما ليا أور  لس اتخاذ ارارات المنالأ   الخاص  لتمقيق التحازن المالت ات المؤلألأ ف

 



 

 

 

 الثانيالفصل  
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 تمهيد: 

تعتبر المؤسسة أيا كان نوعها أساسا مكانا لإنتاج القيم عمى شكل سمع وخدمات وهذه  القذيم تذرتبط 
ارتباطذذا وقيقذذا بعوامذذل اانتذذاج المسذذتعممة وطذذرف اسذذتعمالها ذذذ  المؤسسذذة المذذهان ييذذطمعان بالذذدور القيذذادي 

ل المذادي بطريقذة ممكمذة ذيها وهما العامل البشري والعامذل المذال ف ذذ ها ت ذرع العامذل البشذري ذذ  العامذ
وبعقلانية كانت له نتائج مريذيةف ومذن هنذا تتبذين أهميذة المذوارد الماليذة ذذ  كذل مؤسسذة مهمذا كذان نوعهذا 
وقد ظهر ااهتمذام ذذ  أول ارمذراض مذن طذرع البنذول ورعذال العمذال ويتمقذل هذها ااهتمذام بطذرف مراقبذة 

ء بذديونها تعذا  دائنيهذا وهلذل اسذتنادا عمذى اردوات التوازن المال ف من ميث مدى قدرة المؤسسة عمى الوذذا
الماليذة والكشذذوذات المماسذذبيةف ميذث تعتبذذر التوازنذذات الماليذذة مذن أهذذم طذذرف التمميذل المذذال  المسذذتعممة ذذذ  

 تشخيص وذمص المالة المالية لكل لممؤسسة وهلل لفترة معينة.

   :وسنماول من خلال هها الف ل تناول قلاث مبامث رئيسية كالتال

 الإطار النظري لمتوازن المال ل: المبحث الأو -
 .دراسة التوازن المال  لمقوائم المالية: المبحث الثاني -
 مساهمة عمميات التمويل ذ  تمقيف التوازن المال . المبحث الثالث:  -
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 المبحث الأول: الإطار النظري لمتوازن المالي.

 لممؤسسذة ييمن المال  العانب ذ  والتمكم المتامة للإمكانيات العيد ااستعمال عمى السهر إن  
 لكذل واليذرورية ارساسذية المرممذة ارخيذر هذها يعذد ميذث المذال ف التذ  تواعذه توازنهذا ااخذتلاات تفذادى
 مؤشذرات طريذف عذن ارولذى رعذة بالذد التمميذل هذدذها التذ  الماليذة الميزانيذة مذن انطلاقذا وهذها ماليذة إدارة

  .السيولة عانب من المؤسسة مالة ومعرذة المالية والنسب المال  التوازن

 ماهية التوازن المالي في المؤسسة الاقتصادية.: الأول المطمب

 ييذمن كونذه الخزينذة سذمول لتقيذيم مهذم معيذار ااقت ذادية المؤسسذة ذذ  المذال  التذوازن يعتبذر  
 المؤسسذة يسذمب المذال  الععذز رن لممؤسسذةف ارمذان تمقيذف وبتذال  نشذاطها واسذتمرار بقائهذا لممؤسسذة
 من ققتهم المقوف هوي سمب أخرى عهة من أو عهةف من هها ااقتراض إلى المعوء تأقير تمت استقلالها
 . 1اتهابالتزام وذائها لعدم المؤسسة

 أولا: مفهوم التوازن المالي. 

 الخ ذوم بذين التذوازن عمذى باعتبذار أنهذا  تعتمذد الماليذة الميزانيذة مذن المذال  التذوازن ذكذرة تنطمذف  
 وأن استمقاقهاف تاريخ عند الوذاء عمى والقدرة المؤسسة من دذع ديونها اللازمة إمكانية مدى أي وار ولف

 مذن أكقذر لمذدة المؤسسذة ذذ  تبقى الت  أن ارموال اساس عمى بدذع ديونها اللازمةف تسمح أ ولها تكون
 التذ  للأ ذول المتداولذة بالنسذبة ارمذر وكذهلل الطويذل المذدى ذذ  ااسذتعماات سذتمول التذ  هذ  سذنة

 الميزانيذة ذذ  الماليذة المذوارد بذين التنذاظر وبتال  ف الق يرة الآعال ذ  المؤسسة التزامات أو ديون ستمول
 . 2المال  بالتوازن يعبر عنه واستخدامها

 المالي التوازن أنواع : ثانيا

 : هما أساسين نوعين ذ  المال  التوازن يتمقل

 إه سذائلف شذكل عمذىالممذتفظ بهذا  المؤسسذة موعذودات مذن عذزء هذو : الأجول قصوير الموالي التووازن 
 معين بتاريخ لممؤسسة النقدي لمويع المراقبة ومؤشر الخزينة لتسيير ارمقل ارساس  المقياس يعتبر

                                                           
 . 25 ص ف 2002 العزائرف بسكرةف خيير مممد عامعة ماعستيرف مهكرة وتقييمف قياس ااقت ادية لممؤسسة المال  ارداء عش ف عادل - 1
 . 22  ص  ف 2001 العزائرف لمنشرف ااذاف دار الماليةف الماات دراسة نوا رف ذتم  مممد عدونف دادي نا ر - 2
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 ذترة خلال لها المتامة الموعودات قيمة لتمويل المؤسسة قبل من المستخدمة ارموال تبقى أن يعب إه
 وتسذديد التشذييمية الذدورة تمريذل أهمهذا السذائمة للأمذوال المؤسسذة ماعذة تتمذدد وبموعبهذا ،زمنيذة

 . 1ااستمقاقه بتواريخ االتزامات
 إمكانيذة ميذث مذن عيذدا لممؤسسذة ارعذل طويذل المذال  التذوازن يكذون : الأجول طويول الموالي التووازن 

عمذى تسذديد ديونهذا  المؤسسذة ومقدرة ارعلف طويمة رأسمالية استقمارات يتطمب الهي المستقبم  التوسع
 ذ  مواعيد استمقاقها. 

 المالي التوازن أهمية : ثالثا

 : 2 يم ذيما ااقت ادية المؤسسة ذ  المال  التوازن أهمية تتعمى

 المال .  اليسر وتدعيم الق ير ااعل ذ  كمها أو الديون من عزء تسديد يمان -
 اليير.  اتعا  لممؤسسة المال  ااستقلال -
  .دائمة بأموال ااستقمارات امتياعات تمويل تأمين -
 . الاقتصادية المؤسسة في المالي التوازن شروط رابعا:

 : 3يم  ما توذر وعب المال  التوازن يتمقف لك 

 تمويذل مذن المؤسسذة تذتمكن عنذدما هلذل ويتمقذف موعذبف العامل مال رأس يكون أن يعب : الأول الشرط -
 الطويمذة المذوارد إلذى بذالمعوء المؤسسذة اسذتقمارات تمويل أي الدائمةف الموارد عمى اعتمادا القابتة ار ول

 . ارعل وطويمة المتوسطة والديون المال رأس ذ  والمتمقمة ارعلف والمتوسطة
 اها BFR<FR ان أي العامذلف مذال رأس ذذ  اامتيذاج العامذل مذال رأس ييطذ  يعذب : الثواني الشورط -

 . ااستيلال دورة امتياعات لتيطية الهامش هها يكف  أن يعب بل موعب العامل مال رأس يكون أن يكف 
 تيطيذة من المؤسسة تتمكن وبهلل السابقينف الشرطين بتمقف هلل ويتمقف موعبةف خزينة : الثالث الشرط -

 ذذ  والمتمقمذة الخزينذة اسذتخدامات وبواسذطة العاريذة البنكيذة ااعتمذادات ذذ  المتمقمذة الخزينذة مذوارد
 .المتامات

 
                                                           

 17 صف ف 1983 م رف المستن ريةف العامعة الماليةف اادارة قرارات الشيخ ف مممود ممزة - 1
 ف 2012 ورقمةف عامعة ماسترف مهكرة المال ف المماسب  النظام مسب الخزينة تدذقات عدول باستخدام المال  التوازن تشخيص عبانف عفاع - 2
 9  ص

 10 ص. 2011 ,ااول العزء ,القانية الطبعة,وائل دار ,المالية اادراة المال  التسيير ,قريش  يوسع ,ساس  بن الياس - 3
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 : القواعد الواجب مراعاتها في التوازن المالي. المطمب الثاني

يعذذذذد التذذذذوازن المذذذذال  أمذذذذد الوسذذذذائل ارساسذذذذية واليذذذذرورية لموظيفذذذذة الماليذذذذة لممؤسسذذذذة وهذذذذو يسذذذذمح   
ترتيذب المسذاب ذذ  الميزانيذة ذمن المعموم أن قاعذدة  رفالتسيي بموا مة نشاطها ويساعدها ذ  اتخاه قرارات

ه : أن ار ول ترتب مسب درعة سيولتها والخ ذوم ترتذب مسذب درعذة اسذتمقاقيتها , ذذ ها قمنذا بمقابمذة 
سيولة ار ول مع اسذتمقاقية الخ ذوم ت ذل إلذى مذا يسذمى بذالتوازن المذال  أي القيذام ب مذداث تذوازن بذين 

 لتهانذاتج تقابذل أو مقابمذة درعذة سذيو ل  أييذا عمذى أنذه العهتين المتقابمتين ومنه يمكذن تعريذع التذوازن المذا
ار ول المالية الت  تممكها المؤسسة مذع درعذة اسذتمقاف الخ ذوم الماليذة التذ  هذ  عمذى عذاتف المؤسسذة 
والقاعدة القديمة أو الكلاسيكية لمتوازن المال  تعرع بقاعدة التوازن المال  اردنذى التذ  أساسذها المذال  هذو 

الماليذذة القابتذذة مذذن ار ذذول الماليذذة بذذالموارد الدائمذذة ذيتمقذذف لذذدينا بذذهلل النذذوع ارول مذذن  تمويذذل العنا ذذر
التوازن المال  عمى المذدى الطويذل وتمويذل ار ذول المتداولذة بذالموارد المتداولذة وبذهلل يذتم تمقيذف التذوازن 

 . 1المال  عمى المدى الق ير

 شرطين أساسين هما: السيولة وااستمقاف اذرو و يتمقف التوازن المال  ذ  المؤسسة تبعا لت

عمذذى أنهذذا  تتميذذز عنا ذذر ار ذذول ذذذ  الميزانيذذة بقذذدر كبيذذر مذذن السذذيولة, وتعذذرع السذذيولة السوويولة: -1
تمويل مختمع عنا ر ار ول المتداولة الى نقود سذائمة , تتوقذع هذه  النسذبة عمذى القيمذة الكميذة للأمذوال 

وتكذون نسذبة  فسائمة ذ  ارعل الق ير اياذة الى ارموال العاهزة المتداولة الت  يمكن تمويمها الى نقود 
السذذيولة مرتفعذذة إها كانذذت المؤسسذذة تسذذتطيع تمويذذل موعوداتهذذا كمهذذا أو عذذزءا منهذذا بمسذذب الطمذذب والنسذذبة 
والماعة والموعودات المتداولة الى نقديات بسرعة ذ  ارعل الق ير , وهها يفيد الدائنين ميث يمكنهم من 

وتعذذذد ااشذذذارة هنذذذا أن السذذذيولة تتذذذأقر بدرعذذذة كبيذذذرة بذذذالظروع  فقذذذدرة المؤسسذذذة عمذذذى الوذذذذاء بذذذديونهامعرذذذذة 
ااقت ادية ب ورة مباشذرة والظذروع ارخذرى ل الماليذة والسياسذة....ر ب ذورة ايذر مباشذرة ذذ  الذبلاد التذ  

سسذذذة وتوازنهذذذا يمكذذذن أن تعمذذذد ار ذذذول المتداولذذذة ق ذذذيرة ارعذذذل الذذذى مذذذدى الطويذذذل انتسذذذاب ونشذذذاط لمؤ 
عمذذى هذذها ذذذ ها لكذذل عن ذذر مذذن عنا ذذر ار ذذول المتداولذذة سذذيولة الخا ذذة , أي أن لكذذل عن ذذر  فالمذذال 

أمذوال عذاهزة وديذون لمدة معينة يتمذول بعذدها إلذى أمذوال عذاهزة وترتذب ار ذول المتداولذة مسذب سذيولتها 
 .رالزبائن ومنتعات تامة ال نع

                                                           
 24, ص  1987عبد المف انورف " اادارة المالية واتخاه القرارات بمنشأة ارعمال " , كمية ااقت اد واادارة , الطبعة ارولى ,  1
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ميزانيذذذة بقذذذدر كبيذذذر مذذذن درعذذذات ااسذذذتمقاقية وينم ذذذر تتميذذذز عنا ذذذر الخ ذذذوم ذذذ  ال :1الاسوووتحقا  -2
ويعذب عمذى  فمفهوم ااستمقاف عمى الديون ق ذيرة ارعذل والتذ  ا تفذوف مذدة اسذتمقاقيتها السذنة الوامذدة 

المؤسسذذة خذذلال عمميذذة ااقتذذراض أن تمذذم كذذل ااهتمذذام بم ذذدر القذذرض ونوعيتذذه متذذى تذذتمكن مذذن تمديذذد 
بهذا مذن ااذذلاس أو عنذد اذلاسذذها وتمتذوي الذديون ق ذيرة ارعذل عمذذى: أوليذات التسذديد خا ذة ذذ  مالذذة قر 

تسذديد ارعذور والرواتذب ومبذالج ناعمذة وخا ذة عمذى  فالتسبيقات المقدمة من طرع الزبذائن  فأوراف الدذع 
 الشركات.

أي أن عمميذذة القذذرض  فبالتذذال  الذذى الت ذذنيفات السذذابقة لمذذديون ق ذذيرة ارعذذل لهذذا  ذذفة تعاقديذذة   
بقبات العقد بين العقد بذين الطذرذين المتعاقذدين , كمذا أن هذه  الذديون يمكذن أن تكذون تعاريذة خا ذة تكون 

كمذذا يمكذذن أييذذا أن تكذذون  فبتمويذذل دورة ااسذذتيلال بميذذث يكذذون تمديذذدها مذذرتبط بتمديذذد دورة ااسذذتيلال 
 ستيلال والتزاماتها.تمويل تيم كأقساط التمويل البنكية الق يرة ارعل والناعمة عن امتياج دورة اا

 : عموميات حول التحميل المالي.ثالثالمطمب ال
 مفهوم التحميل المالي:  -1

 لمتمميل المال  عدة مفاهيم نهكر منها: 
يعذذد التمميذذل المذذال  مذذن ارنشذذطة المهمذذة لإدارة ماليذذة المشذذروع وان ارتبذذاط تطذذور التمميذذل المذذال  

الماليذذذذة كونذذذذه إمذذذذدى أهذذذذم ادواتهذذذذا ذذذذذ  التخطذذذذيط المذذذذال  وكونذذذذه أداة يسذذذذتفاد منهذذذذا المسذذذذتقمرونف  بذذذذاادارة
 .2المقريونف العهات المكوميةف العاممونف المتعاممون ذ  السواف المالية

التمميل المال  هو عممية إعادة التكوين البيانات المتامة لمم ول عمى معمومات قابمة للاستخدام  
 .3ن ذ  معال اتخاه القرارات وقياس كفاءة ارداء والتنبؤ المستقبم  لممشروعمن قبل الآخري

يمكن تعريع التمميل المال  بأنه عممية معالعة منظمة لمبيانات المالية المتامة عن مشروع معين  
لمم ذذذذذول عمذذذذذى معمومذذذذذات تسذذذذذتخدم ذذذذذذ  اتخذذذذذاه القذذذذذرارات وتقيذذذذذيم ارداء ذذذذذذ  المايذذذذذ  والمايذذذذذر والتنبذذذذذؤ 

 .4بالمستقبل

                                                           
 15ومناقشات الميزانيات " , مطبعة خالد بن الوليد , ص  ممدي السقاء , " التمميل المال -  1
 .53ف ص2007دريد كمال آل شبيبلاادارة المالية المعا رةرف دار المسيرة لمنشر والتوزيعف عمانف  -2
 .54مرعع نفسهف صال -3
 .55مرعع نفسهف صال -4
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التمميذذل المذذال  هذذو خطذذوة تمهيديذذة ويذذرورية لعمميذذات التخطذذيط المذذال  والتنبذذؤ المذذال  بالمنشذذأةف  
وهو بعانب هلل يمكن اسذتخدامه كذأداة رقابيذة لتقيذيم القذرارات الماليذة التذ  سذبف اتخاههذا وبالتذال  ذهذو يعذد 

 .1كةبمقابة نوع من الرقابة وتمديد الرقابة اللامقة عمى النشاط المال  لمشر 

 من خلال هه  التعاريع يمكن استخلاص: 

ن التمميذذل المذذال  يعتبذذر مذذن أذيذذل اردوات التذذ  يمكذذن لممؤسسذذة اسذذتخدامها لممكذذم عمذذى مذذدى أ 
 نعاح أو ذشل السياسات الت  ترسمها الشركات الت  تتبعهاف وكها لممكم عمى مدى كفاءة ادارة كل شركة.

 أهمية التحميل المالي:  -2

المال  أمد ذروع المعرذذة الذهي يعتنذ  بالدراسذة الدقيقذة التف ذيمية التمميميذة ااسذتقرائية  يعد التمميل 
اانتقادية لمقوائم الماليةف اه أنه المعن  بتيير عنا ر القوائم المالية وعريذها بشذكل يسذهل ذهممهذا لخدمذة 

لتمميذذل الماليذذة هات العذذودة مسذذتخدميهاف وتمعذذب قذذدرة وخبذذرة المممذذل المذذال  أهميذذة كبيذذرة ذذذ  اعذذداد تقذذارير ا
المرتفعةف ويعتمد التمميل المال  ب ورة أساسية عمى القوائم المالية الت  ه  مخرعات المماسبة والت  تعد 

 ذ  الوقت نفسه امدى أهم مدخلات التمميل المال .

م المالية وه  لهلل يتطمب من المممل المال  التأكد من  مة القواعد المماسبية المعتمدة عند إعداد القوائ
 القاعدة ارساسية ذ  دقة نتائج التمميل.

إيعاد علاقة بين عن ذرين أو أكقذر سذواء مذن داخذل عنا ذر القذوائم الماليذة أو مذن خارعهذا لبيذان نوعيذة -
التييرات الما مة عمى أنشطة المشروع والعنا ر المكونة له وعمم التييرات الما مة عمى هه  العنا ر 

زمنيذذذذة وطبيعيذذذذة هذذذذه  التييذذذذرات وآقارهذذذذا وهذذذذو بذذذذهلل يتعامذذذذل مذذذذع اررقذذذذام والبيانذذذذات  خذذذذلال ذتذذذذرة أو سمسذذذذمة
والمشكلات والسياسات والخطط والمعذايير التذ  تتعمذف بمعموعذة كبيذرة مذن القطاعذات والشذرائع المسذتخدمة 

 لمقوائم.

القذذرارات المتعمقذذة يسذذاهم ذذذ  خدمذذة أطذذراع عديذذدة ويسذذاعد ب ذذورة دقيقذذة عمذذى ترشذذيد القذذرارات سذذواء تمذذل -
بتقييم ارداء أو ت ميح ارخطاء أو اختيار ذرص ااستقمار المقم  من بين البدائل المتامة أو ذ  تكوين 

 المماذظ ااشهارية.

                                                           
 .55فص2006الفكرالعامع ف ااسكندريةف عاطع وليم أندوراسف التمويل واادارة المالية لممؤسساتف دار  - 1
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 أهداف التحميل المالي:  -3

 تخذاه القذرارات الرشذيدةف وبذأدف الطذرف‘يهدع التمميل المال  الى تكوين معمومات تردع عمميات  
الذذداات أو  أو إعطذذاء أذيذذل السياسذذات وتهيئذذة المعمومذذات الناذعذذة والمويذذوعية الملائمذذةليذذرض رسذذم 

المؤشذذذرات التذذذ  تقيذذذر الطريذذذف اتخذذذاه قذذذرارات رشذذذيدة وتقيذذذيم ارداء الكمذذذ  الشذذذامل أو العزئذذذ  لومذذذد  مذذذن 
 المشروع.

ن تقييم ارداء وقيذاس الفاعميذة وذمذص ممذع ارنظمذة لمتأكذد مذن  ذمة عمميذات التسذ  يير بكفذاءة وا 
 واستيلالف وامكانية ااستمرار ذ  تمقيف اررباح ذ  المستقبل ه  امدى أهم أولويات المممل المال .

وأن القيم المقيقية لمبيانات والمعمومات تكمن ذ  كيفية استيلالها واستخدامها ويعد التمميذل المذال   
التخطذيط والرقابذذة كمذذا أن الرقابذذة المعذذردة امذدى اردوات الفعالذذة ذذذ  ااسذذتفادة مذن هذذه  البيانذذات راذذراض 

 بدون تمميل ا تكف  ليمان تمقيف اادارة الفعالة لممشاريع.

 1وذ  يوء العرض أعلا  من الممكن أن نم ر أهداع التمميل المال  بما يم : 

 التعرع عمى مقيقة المركز المال  لممشروع ومدى قدرته عمى تسديد التزاماته ذ  الوقت المطموب. -

تقيذذيم كفذذاءة اادارة الماليذذة التشذذييمية لممشذذروع وقدرتذذه عمذذى الموازنذذة بذذين تمقيذذف ارربذذاح والمفذذاظ عمذذى  -
 السيولة.

 تقييم كفاءة ادارة المشروع من خلال النتائج الت  مققتها خلال ذترة التمميل. -

 بااستقمار ذ  أسهمه أو من خلال تقديم التمويل له. تقييم عدوى ااستقمار ذ  المشروع سواء -

تقديم المقترمات لمعالعة المعوقات الت  يعذان  منهذا المشذروع وتقيذيم ارداء ومنهعيذة الرقابذة الشذاممة عمذى 
 المشروع.

 اختيار معايير مناسبة لمقارنة النتائج الت  تم التو ل اليها من عممية التمميل المال  لممشذروع مذع هذه  -
 المعايير.

                                                           
 .56 ص ف2ف ط2007دريد كمال شبيبف اادارة المالية المعا رةف دار المسيرة لمنشر والتوزيعف عمانف  - 1



 التوازن الماليالفصل الثاني                                                                    تحميل 

 

 

47 

 دراسة التوازن المالي لمقوائم المالية .: المبحث الثاني

 قم ومن ف المالية الميزانية ارخير ذ  لنا يعط  المماسبية الميزانية ذ  التعديلات المعسدة إن  
 المال  المممل يقوم هلل وبعد الدورةف خلال لممؤسسة المالية المالة لمعرذة تمهيدا يمقل هها كل ذ ن

                                         . مؤشرات عدة عمى بااعتماد المال  التوازن بدراسة

 المديث المفهوم إلى نظرنا لو لكن تكمفةف وبأقل وقت كل ذ  السيولة تمقيف التوازن مبدأ يقتي   
 التمويل وقدرات الكامنة السيولة إلى يتعدى بل ذقطف البنكية والمساهمات السيولة عمى يقت ر انه ا نعد
 التمكم عدم هو المؤسسة تواعه الت  ال عوبات م در أن باعتبار المؤسسةف طرع المستعممة من اير
 إلى تسعى كل مؤسسة مبتيى المال  التوازن يعتبر إه قرارات التمويلف خا ة المال  التوازن مؤشرات ذ 

 .استمراريتها يمان وبتال  التكاليع من قدر وأقل اررباح من ممكن قدر اكبر تمقيف

 المطمب الأول: القوائم المالية. 

 المالية:  الميزانية-أولا

 القذيم ااعتبذار بعذين تأخذه ا ذهذ  المذال ف التمميذل بمتطمبذاتى تعنذ ا المماسذبية الميزانيذة إن  
 بعذدة القيذام يعذب لهذها عنا ذرهاف بذين التفرقذة ذذ  السنوية مبدأ وا المؤسسةف لالسوقيةر ممتمكات المقيقية
 .المالية الميزانية إلى الو ول أعل من المماسبية الميزانية عمى وتعديلات إعراءات

 المالية:  الميزانية تعريف -1
 إعذادة مذع السذنوية ومبذدأ السذيولة درعذة مسذب مرتذب ار ذول عانذب عذانبينف يشذمل عذدول هذ   

   1.السذنوية ومبذدأ ااسذتمقاف تذاريخ مسذب مرتذب الخ ذوم وعانذب المقيقيذةف بذالقيم ار ذول عنا ذر تقدير
 ار ذول لعنا ذر عذرد عمميذة عذن يعبذر عذدول عذن عبذارة الماليذة: هذ  لميزانيذة آخذر التعريذع هنذاو 

 بنذاء الترتيذب هذها يذتم السذيولة مبذدأ أي العنا ذرف هه  مسب ترتب الت  الآعال عن تعبر كما والخ ومف
 : 2التالية المبادئ عمى

  درعة السيولة ت اعديا من ااعمى نمو ااسفل.ت نيع اا ول مسب 
 ارسفل إلى ارعمى من المتزايدة استمقاقها درعة مسب الخ وم ت نيع 

                                                           
1 - TAYEB ZITOUNI, Analyse financière, Alger, Berti éditions, 2003, p75 

 .  317 فص 2007 لمنشر والتوزيعف لبنانف وائل دار ف2 ج ف4 فط والقياس والإذ احااعتراع  مشاكل المالية المماسبة فمبادئ مطر مممد - 2
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 الوامدة السنة معيار عمى نعتمد السابقين معيارين مسب الترتيب عممية تسهيل. 
 الميزانية:  أهمية -2
 المؤسسذةف أ ذول ذذ  ااسذتقمارات ومقذدار طبيعذة عذن معمومذات أنهذا تذوذر ميذث مذن الميزانيذة أهمية تبرز

 التقريذر عمميذة ذذ  مسذاهمتها خذلال ار ذول المؤسسذة ومذن  ذاذ  عمذى الممكيذة ومذف والتزامذات لذدائنيها
 الآل  عن طريف توذير اساس كما يم : 

 العائد  معدات مساب -
 المؤسسة رأسمال هيكل تقييم -
 المؤسسة ذ  المالية والمرونة السيولة درعة تقدير-
 : ميزانيةات المكون عرض -3

 التالية:  العنا ر ارقل عمى الميزانية تمتوي أن ينبي 

  التالية: العناصر الأصول: وتضم -1.3

 : وتشتمل عمى: متداولة اير ار ول

 أخرى معنوية قيم مملف المعنوية: شهرة القابتة القيم -
 لمتنازل قابتة قيم أخرىف قابتة قيم المبان ف ارراي ف المادية: تيم القابتة القيم -
 مسذاهمات ومقذوفف قابتذةال سذاهمةالم  سذندات تقييمهذاف معذاد السذندات الماليذة: تيذم ار ذول -

 متداولة وأ ول مالية قروض مماقمةف

 : وتشتمل عمى: العارية أو المتداولة ار ول -

 العارية المخزونات والمسابات -
 يعادلها وما الموعبة الخزينة مسابات -

 التالية:  العناصر الخصوم: تضم -2.3

 الخا ة:  ارموال-
 متداولة اير خ وم-
 متداولة خ وم-
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 .   N/12/31(: محتوى ميزانية الأصول السنة المالية المقفمة في 1الجدول رقم )

N-1  صافي N      صافي N     اهتلاك رصيد N       الأصل ملاحظة اجمالي 
 الأصول غير الجارية :        
 ذارف الشراء         
 التثبيتات المعنوية         
 التثبيتات العينية         
 أراي          
 مبان          
 تقبيتات ممنوح امتيازها         
 تثبيتات جاري انجازها         
 التثبيتات المالية :        
  -السندات المويوعة مويع المعادلة         
 المؤسسات المشاركة         
 المساهمات ارخرى والمسابات الدائنة المممقة         
 سندات أخرى مقبتة         
 القروض وار ول المالية ارخرى اير العارية         
 يرائب مؤعمة عمى ار ل         
 مجموع الأصول غير الجارية         
 الأصول الجارية :         
 المخزونات والمنتجات الجارية انجازها         
 الاستخدامات المماثمة  -الديون الدائنة        
 الزبائن         
 المدينون ارخرون         
 اليرائب         
 ار ول العارية ارخرى         
 الموجودات وما يمثمها :        
 توظيفات وأ ول مالية عارية         
 الخزينة         
 مجموع الأصول الجارية         
 المجموع العام للأصول         

 .  28،ص 2009/مارس25، 19المصدر: الجريدة الرسمية لمجمهورية الجزائرية، العدد 
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 .  N/12/31(: محتوى ميزانية الخصوم السنة المالية المقفمة في 2الجدول رقم )

N-1 N الخصوم ملاحظة 
 الخاصة: الأموال    
 رأس المال ال ادر      
 رأس المال اير المطموب    
 العلاوات واامتياطات      
 ذارف إعادة التقييم      
 ذارف المعادلة    
 النتيعة ال اذية      
 ترميل من عديد-رؤوس ارموال الخا ة ارخرى     
 المجموع.     
 الخصوم غير الجارية.    
 القروض والديون المالية      
 اليرائب لالمؤعمة والمر ودة لهار    
 الديون ارخرى اير العارية    
 المؤونات والمنتعات المدرعة ذ  المسابات سمفا      
 مجموع الخصوم غير الجارية      
 الأموال الدائمة      
 الخصوم الجارية:    
 الموردون والمسابات المممقة      
 اليرائب      
 الديون ارخرى      
 خزينة الخ وم      
 مجموع الخصوم الجارية      
 المجموع العام لمخصوم      

 . 29، ص 2009/مارس25، 19، العدد الجريدة الرسمية لمجمهورية الجزائريةالمصدر: 
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 :النتائج حسابات  -اثاني

 المذال ف المماسذب  النظام ذ  ارهمية ميث من المالية القوائم المكونات من النتائج مسابات عدول يعتبر
قدرتها وذعاليتها ذ  توظيع المذوارد المتامذة. وكذهلل المسذاعدة  بمعرذة المؤسسة أداء معرذة من ذهو يمكن

 .ذ  التوقيع والتنبؤ لقدرتها عمى توليد التدذقات النقدية ذ  المستقبل

 النتائج:  حسابات جدول مفهوم -1

السذنة  خذلال المؤسسذة مذن المنعذزة النذواتجر لذذ  والمنتوعذات للأعبذاء ممخذص بيذان بأنذه رscfعرذذهل ذقذد
 لمسذنة ال ذاذية النتيعذة التمييذز ويبذرر أوتذاريخ السذمبف التم ذيل تذاريخ المسذابات ذذ  يأخذه وا الماليذةف
 رscfل بذين كمذا وأعبائهذاف نواتعهذا بذين الفذرف تمقذل الماليذة السذنة أن النتيعة أي الخسارةف الربح أو المالية
 يعذب الذهي المسذاب هذها وشذكل النتذائج مسذاب ذذ  تظهذر أن يعذب التذ  النتذائج والنذواتج وارعبذاء أهذم

 . 1الوظيفة مسب الكشع هها إعداد المؤسسة ب مكان أنه اير ارعباء ونواتج لطبيعة تبعا إعداد 

 : النتائج حسابات جدول أهمية -2

 عمميذات نعذاح يقذيم الذهي التقريذر ذهذو الماليذةف القذوائم بذين مذن أهميذة اركقذر يعتبذر النتذائج مسذاب إن
 2 .القائمة هه  أهمية ذ ن الزمنف وعميه من ممددة المؤسسة لفترة

 .وعه أذيل عمى استخدامها تم قد ااقت ادية الم ادر أن من التأكد -
 النتائج حسابات جدول عرض -

 يذتم إعدادها ذ  نهاية كذل ذتذرة ماليذة. ميذث يعب الت  ارساسية المالية القوائم أمد النتائج مسابات يمقل
قامت بها الومذدة خذلال الفتذرة الماليذة مذن خذلال  الت  بارنشطة المتعمقة العمميات كاذة توييح من خلالها

 طرح معموع ااعباء من معموع المنتعات
 التالية العنا ر من النتائج مسابات عدول يتكون

 

                                                           
 85.ص2011.دار النشر مممد مواهم برج بوعريريج العزائر.SCFالمعمقة. وذف  المماسبة عطيةف الرممان عبد -1
 عمذوم ذذ  الماعسذتير شذهادة نيل متطمبات يمن تدخل مهكرة -scfوذف المالية لمقوائم المال  التمميل سامف مممد لزعر -2

ف ص 2012-2011 التسذيير عمذومو  ااقت ذادية العمذوم كميذة -قسذنطينة وريتذمن عامعذة الإدارة الماليذةف تخ ذص التسذيير
37. 
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 نشاطخلال ذترة ال المؤسسة تمممتهاالتكاليع الت   ذ  ارعباء: وتتمقل
 المالية الأعباء أنواع(: 01) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Source: 

Béatrice granduillot et Fracis grandguillot, l’essentiel de l’analyse financière 2013-2014, édition 11, Creralino, 
Paris, France 2013, p16 

 

 

 

 

التكالٍف الناجمة عن انشطة العادٌة للمؤسسة 

ومشترٌات واستهلاكات .نفقات المىظفٍن 

 والضرائب...الخ

 الاعباء التشغٍلٍة

التكالٍف المرتبطة بالسٍاسة المالٍة للمؤسسة العىائذ 

 على القروض. التخفٍضات الممنىحة
 الاعباء المالٍة

التكالٍف التً لا تتعلق بالأنشطة العادٌة للمؤسسة: 

 )غرامات. عقىبات(
 الاعباء الاستثنائٍة

الرسىم التً تتحملها الجهات الخاضعة للضرٌبة 

 IBSعلى الشركات 
 الضرٌبة على الارباح
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 المؤسسة.  نشاط عن الناتجة الإيرادات هي المنتوجات: المنتوجات -
 : انواع الايرادات(02) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: 

Belatrice grandguillot et Francis grandguillot, comptabilité général: Principes généraux- opération courantes- 
opérations de findécercice édition n°12 Gualino, Paris ? France2008, p 43. 

 

 المحاسبة لمدورة الأعباء ومجموع الإيرادات مجموع بين الفر  في النتيجة: تتمثل -
 ارعباء خسارة <ارعباء ربح المنتعات > المنتوعات

أي:  الميزانيذة ذذ  الموعذودة مذع متطابقذة النتذائج مسذابات عذدول ذذ  الممذددة النتيعذة تكذون أن يعذب
  1.متساوية

 : والشكل الموال  يويح العلاقة بين الميزانية وعدول مسابات النتائج

                                                           
1 - -Béatrice grandguillot, Francis Grandguillot, l’essentiel de l’analyse Financière 2013- 

2014 , op. cit ,P17 

 :للمؤسسة العادي النشاط اٌنتجه التً المىارد

 التشغٍلٍة والإعانات المبٍعات
 التشغٍلٍة المنتىجات

 :هثل الواليت عولياتها عن الواليت الوداخيل في تتوثل :

 أرباح على الوحصلت القسائن هن الاستثواراث العائد

 فىائد   فيها تولك الوؤسست اسهوها التي الشركاث

 الوونىحت والسنداث القروض

 المالٍة المنتىجات

 المنتجات الاستثنائٍة الأصىل بٍع من أساسا الناجمة المنتجات
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 النتائج حسابات وجدول الميزانية بين العلاقة(: 03) رقم الشكل 

 

 

 

 

  عمى بالاعتماد الطالب إعداد المصدر: من

Grandguillot Béatrice et Grandguillot Francis, comptabilité généralité générale 2012- 2013: principes 
généraux- opérations courantes- opérations de fin exercice, édition N° 16 , craralino, Paris, France 
2012, p 59.  

المحاسوبي  المعيوار فوي جواء مثمموا النتوائج حسوابات جودول لتقوديم نمووججين يقودم (SCFمشوروع ) -4
(IAS1 ) 

 .الوسيطة النتائج بتمديد تسمح والت  طبيعتها مسب ارعباء تمميل بواسطة إما- 

 .الوظائع مسب النتائج مسابات عدول ب عداد لممؤسسة المرية ترل إما- 

 : الطبيعة حسب -1.4

أولية.  مواد مشترياتف هلل: ااهتلاكاتف مقالل طبيعتها بمسب الم روذات عرض خلاله من يتم
داخل  المختمفة الوظائع عمى توزيعها إعادة يتم وا ر...إعلان وم روذات عاممين مزايا م روذات. نقلف

 طبقا الم روذات تبويب إعادة تمتاج إلى ا نهارقة ربما تكون سهمة ذ  تطبيقها هه  الطري المؤسسة.
 1لوظيفتها.

 

 

                                                           
 209 ف ص2005 م رف العامعيةف دار واستقمارف ارداء ومراععة تقييم راراض المال  التمميل لطف ف أممد السيد أمين - 1

 النىاتج-الاعباء

 الويزانيت

 جدول حساباث النتائج

 الاصىل-الخصىم

 نتيجت الدورة )+(
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 .  N/31/12مسابات النتائج ل مسب الطبيعةر السنة المالية المقفمة  (:3الجدول رقم )

 N البيان
  رقم الأعمال

  مبيعات من البضائع
  مبيعات من المنتجات التامة
  مبيعات المنتجات الأخرى

  خدمات أخرى
  تغير مخزون المنتجات التامة وقيد التنفيج

  الإنتاج المثبت
  إعانات الاستغلال

  السنة المالية إنتاج -1
  مشتريات مستهمكة

  خدمات خارجية واستهلاكات أخرى
  استهلاك السنة المالية -2
  القيمة المضافة للاستغلال -3

  أعباء المستخدمين
  ضرائب ورسوم، والمدفوعات المشابهة

  الفائض الإجمالي للاستغلال -4
  المنتجات العممياتية الأخرى

  العممياتيةالأعباء 
  مخصصات الإهتلاكات والمؤونات

  مخصصات عن خسائر القيمة  والمؤونات
  استرجاع عن خسائر القيمة  والمؤونات

  النتيجة التشغيمية -5
  نواتج مالية 
  أعباء مالية

  النتيجة المالية  -6
  (6+5النتيجة العادية قبل الضريبة ) -7

  دفعها عن النتائج العادية الضرائب الواجب
 الضرائب المؤجمة )التغيرات( عمى النتائج العادية

 مساهمات المستخدمين في النتيجة
 

  مجموع نواتج النشاطات العادية

  مجموع أعباء النشاطات العادية
  النتيجة الصافية لمنشاطات العادية -8

  العناصر الغير العادية )نواتج()لمتوضيح(
  الغير العادية )أعباء( )لمتوضيح(العناصر 

  النتيجة غير العادية -9
  النتيجة الصافية لمفترة -10

  (1الحصة من النتائج الصافية لمشركات موضح المعادلة )
  (1النتيجة الصافية لممجموعة المدمجة) -11

  (1منها حصة جوي الأقمية )
  (1حصة المجمع )

 . 34، ص 2009/مارس25، 19، العدد لمجمهورية الجزائريةالجريدة الرسمية المصدر: 
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 الوظيفة:  حسب -2.4

 الإداريةف والتكاليع والبيع التوزيع وتكاليع الشراء التكاليع من التكاليع مختمع بين التمييز معنا   
التمميميذة ويتطمب ويع نظام المماسذبة ف ميث يعتبر هها المنظور لمسب الوظيفةر اختياريا وليس اعباريا

 .1ذ  المؤسسة الهي كان شبه معدوم ذ  المخطط المماسب  الوطن 

 الخزينة تدفقات جدول -ثالثا

 : الخزينة تدفقات جدول -1
 الت  المالية القوائم أهم من النقديةف التدذقات بعدول يدعى ما أو الخزينةف تدذقات عدول يعد  

 المماسب  المعيار يمن عريها وطريقة المالية القوائم إيراد أنه تم ذرامف المؤسسة لفترة معينة تعدها
ر 7IASر اا انه تم اذرا عدول تدذقات الخزينة يمن معيار خاص هو المعيارلIAS1ل ارول الدول 

 تدذقات عدول إبراز المؤسسات عمى أوعب ذقد المعاييروالنظام المماسب  المال  باعتبار  يسعى لتطبيف 
 .ةالمالي كشوذها يمن الخزينة

 يقذدم معينذةف ذتذرة خذلال السذيولة ذذ  التييذرات يويذح عذدول هذو: الخزينوة تودفقات جدول مفهوم -2
 والمتعمقة المالية السنة أقناء الموعودات المالية لالمبالج المدذوعةر الما مة مخارجر و المقبوياتلمداخيل

  والتمويمية وااستقمارية التشييميةف بارنشطة
 :2 مباشرة اير وطريقة مباشرة طريقة بطريقتينف الخزينة التدذقات عدول يعد

 مذن كذل تمديذد بموعبها يتم ميث النتائج مسابات أييا الطريقة هاته عمى ويطمف : المباشرة الطريقة -
  ذاذ  هذو بينهمذا الفذرف ويكذون التشذييمية بارنشذطة المرتبطذة النقديذة النقديذة والمذدذوعات المتم ذلات

 .بهلل النشاطالمرتبطة  النقدية التدذقات

 

 
                                                           

 الإ ذلاح مذول عممذ  مذؤتمر الدوليذةف المماسذبية المعذايير وذذف الماليذة القذوائم العزائذر وتكييذع ذذ  المماسذب  الإطذار إ ذلاح عذواديف توذيذف - 1
 30و 29 ل المواذذف ورقمذة مربذاحف قا ذدي عامعذة المؤسسذةف وماليذة ارسذواف ماليذة التسذييرف ااقت ذادية وعمذوم العمذوم كميذة العزائذرف ذذ ف العممذ 
 .  13ص 2011 نوذمبر

 289صف 2005 م رف العامعيةف الدار البور ةف ذ  وااستقمار ارداء ومراععة تقييم راراض المال  التمميل لطف ف أممد السيد أمين - 2
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 (: جدول تدفقات الخزينة )الطريقة المباشرة(. 4الجدول رقم )

 . 35، ص 2009/مارس25، 19، العدد الجريدة الرسمية لمجمهورية الجزائريةالمصدر: 

 

 

 البٌان ملاحظة Nالسنة المالٌة  N-1 المالٌة السنة

  

 

 تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستغلال  

  

 

 تحصٌلات المقبوضة من الزبائن  

  

 

 المبالغ المدفوعة للموردٌن والمستخدمٌن  

  

 

 الفوائد والمصاٌف المالٌة الأخرى المدفوعة  

  

 

 الضرائب على النتائج المدفوعة  

 تدفقات  أموال الخزينة  قبل العناصر غير العادية      

  

 

  

العادٌة) ٌجب  غٌر تدفقات أموال الخزٌنة المرتبطة بالعناصر

 توضٌحها (

 العملياتية ) أ(صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة       

  

 

 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار  

  

 

 المسحوبات  عن  اقتناء  تثبٌتات  عٌنٌة  أو  معنوٌة  

  

 

 التحصٌلات عن عملٌات التنازل عن تثبٌتات عٌنٌة أو معنوٌة  

  

 

 المسحوبات عن اقتناء تثبٌتات مالٌة  

  

 

 التحصٌلات عن عملٌات التنازل عن تثبٌتات مالٌة    

  

 

 الفوائد التً تم تحصٌلها عن التوظٌفات المالٌة   

  

 

 الحصص والأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة  

 صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار ) ب (      

  

 

 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل     

  

 

 التحصٌلات فً أعقاب إصدار أسهم    

  

 

 الحصص وغٌرها من التوزٌعات التً تم القٌام بها  

  

 

 التحصٌلات المتأتٌة من القروض  

  

 

 تسدٌدات القروض أو الدٌون الأخرى المماثلة  

 المتأتية من أنشطة التمويل )ج(صافي تدفقات أموال الخزينة       

  

 

 تأثٌرات تغٌرات سعر الصرف على السٌولات وشبه السٌولات  

  

 

 تغٌر أموال الخزٌنة فً الفترة )  أ  +  ب  +  ج (   

  

 

 أموال الخزٌنة و معادلاتها عند افتتاح السنة المالٌة  

 أموال الخزٌنة ومعادلاتها عند إقفال السنة المالٌة      

 تغٌر أموال الخزٌنة خلال الفترة      

 المقاربة مع النتيجة المحاسبية      
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 المالية السنة نتيعة ب اذ  تبدأ ميث التسوياتف أو التوذيف بطريقة إليها ويشار :مباشرة الغير الطريقة -
 الطريقذة أن أي التشذييلف بأنشذطة مرتبطذة النقديذة تذدذقات  ذاذ  إلذى وتمويمذه النتائج واقع المسابات من

 أقذرت التذ  لمبنذود بالنسذبة ال ذاذية النتيعذة عمذى التسذويات أو التعذديلات إعذراء عمى تنطوي مباشرة اليير
 .النقدية عمى تؤقر لكنه لمو  ال اذية النتيعة عمى

 المباشرة(.غير (: جدول تدفقات الخزينة )الطريقة 5الجدول رقم )

 البيان  ملاحظة  Nالسنة المالية   N-1السنة المالية 

 تدفقات أموال الخزينة  المتأتية من الأنشطة العملياتية      
 نتٌجة السنة المالٌة صافً      
 تصحٌحات من أجل :      
 الاهتلاكات والأرصدة       
 تغٌر الضرائب المؤجلة       
  المخزونات  تغٌر       
 تغٌر الزبائن والحسابات الدائنة الأخرى      
 تغٌر الموردٌن والدٌون الأخرى       
 قٌمة التنازل الصافٌة من الضرائب نقص أو زٌادة      

 تدفقات الخزينة الناجمة عن النشاط ) أ(      

 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من عمليات الاستثمار      

 مسحوبات عن اقتناء تثبٌتات      
 تحصٌلات التنازل عن تثبٌتات      
 (1تأثٌر تغٌرات محٌط الإدماج )      

      
أموال الخزينة المرتبطة بعمليات الاستثمار تدفقات 

 )ب(

 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من عمليات التمويل      

 الحصص المدفوعة للمساهم        
 زٌادة رأس المال النقدي )  المنقودات(        
 إصدار  قروض      

 تسدٌد  قروض       

 بعمليات التمويل )ج(تدفقات أموال الخزينة المرتبطة       

 تغير أموال الخزينة للفترة )  أ  +  ب  +  ج (      

 أموال الخزٌنة عند الافتتاح        
 أموال الخزٌنة عند الاقفال      

 (1تأثٌر تغٌرات سعر العملات الأجنبٌة )      

 تغير  أموال  الخزينة      

 . 36، ص 2009/مارس25، 19العدد  الجزائرية،الجريدة الرسمية لمجمهورية المصدر: 
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 النسب المالية. باستعمال: التوازن المالي المطمب الثاني

 أولا: مفهوم النسب المالية.

الماليذذةف ليذذرض تزويذذد ارطذذراع تعنذذ  إيعذذاد علاقذذة بذذين عن ذذرين أو أكقذذر مذذن عنا ذذر القذذوائم 
المستفيدة بمعمومات أكقذر تويذيما ودقذة وتفسذيرا عذن المشذروع الذهي نمذن ب ذدد تقييمذهف ويمكذن اسذتخدام 
عذذذدد مذذذن النسذذذب لمو ذذذول الذذذى الهذذذدع مذذذن عمميذذذة التمميذذذل ل نسذذذب المديونيذذذةف ونسذذذب السذذذيولةف ونسذذذب 

 1الربميةف ونسب النشاط.

 2ثانيا: أنواع النسب المالية

 انهبذديو  الوذذاء عمذى المؤسسذة وقذدرة سذيولة بتمديذد النسذبة هاتذه تسذمح : الهيكموي التووازن نسوبة -1
 :النسب من نوعين وتشمل

 تمويذل ذذ  م ذدر كذل مساهمة معرذة من نتمكن التمويمية النسب هاته خلال من : التمويل نسب 
  الهات . التمويل ونسبة الدائمف التمويل نسبة : التالية النسب ويتيمن اا ولف

 

 

 

 

 طويمذة و ق ذيرة انهبذديو  الوذذاء عمذى المؤسسذة قذدرة النسذب هذه  وتشذير : المديونيذة تمميذل نسذبة 
 الذديون عمذى الشذركة اعتمذاد مذدى النسذب هذه  تقذيس كمذا موعذد اسذتمقاقهاف يمذين عنذدما ااعذل
 نسذبة ذذ  وتتمقذل الفرعيذة مذن النسذب معموعذة النسذبة هذه  وتشذمل ا ذولهاف اعمذال  لتمويذل

 ااستدانة.  طاقة نسبة السدادف قابمية نسبة الماليةف ااستقلالية
 

 

                                                           
1
 .80 ص ،2007 سنة ،1ط عمان، والطباعة، والتوزٌع للنشر المسٌرة دار المعاصرة، المالٌة الادارة فً مقدمة الشبٌب، آل كمال درٌد  - 

2
 .83 ص المرجع، نفس شبٌب، كمال درٌد - 

 القابتة اا ول/ الدائمة ااموال= الدائم التمويل نسبة

 الديون معموع/ الخا ة ارموال= المالية ااستقلالية نسبة

 القابتة ار ول/ الخا ة ااموال= الهات  التمويل نسبة
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 وتشذمل ا ذولها ادارة ذذ  وذعاليتهذا وكفاءتهذا المؤسسذة قذدرة النسذبة هه  لنا تقيس : الكفاءة نسب -2
 القابتة اا ول دوران معدل التم يلف ذترة متوسط اا ولف دوران معدل: التالية الفرعية النسب

 

 

 

 

 

 نسذبة وتتيذمن ارعذل ق ذيرة اتهذالتزاما تسذديد عمذى المؤسسذة قذدرة اهويق ذد : السويولة نسوب -3
  السريعة السيولة نسبة التداولف نسبة ذ  وتتمقل ذرعية نسب عدة السيولة

 

 

 

 اسذتقمار خذلال من وهلل النتائج تمقيف عمى المؤسسة قدرة النسبة هاته وتبين : المردودية نسبة -4
 اسذتخدام عذن المترتذب ارقذر وتمديذد معذين نشذاط ممارسذة أعذل الموعذودات مذن ميذازة ذ  الموارد
 .  المالية دودية المر : نسبها اهم ومن خ وم أو معينة أ ول

 

 
 الخا ة ارموال/ ال اذية النتيعة=  الماليةالمردودية 

 ااعل ق يرة القروض/ المتداولة اا ول= التداول نسبة

 المخزونات/ المبيعات=اا ول دوران معدل

 الدائمة ارموال/  الخا ة ارموال=  ااستدانة طاقة نسبة

 .الدائمة

 ار ول إعمال /  الديون إعمال =  السداد قابمية نسبة

 ل القابتةار و  اعمال / المبيعات=القابتة اا ول دوران معدل

 .القابتة

 (360/المبيعات/) المدينون=التم يل ذترة متوسط

 / القروض ق يرة ارعل.المخزونات – المتداولة اا ول=السريعة السيولة نسبة

 ارعل؛ ق يرة القروض/
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 المطمب الثالث: مؤشرات التوازن المالي. 

 .1رأس المال العاملأولا: 

يمقل وامدة من تقنيات التمميل المال  ويعتبر كوسيمة لقياس التذوازن المذال  ووعذود  ذذ  المؤسسذة 
اردنذىف والتذ  تذنص يعبر عن مدى التوازن المال  ذيها وينطمف من قاعدة عامة ه  قاعدة التوازن المال  

عمى أنه ا بد من أن تكون مساواة بين ارموال الدائمذة وار ذول القابتذة ال ذاذيةف أي أن ارمذوال الدائمذة 
يعب أن تكون قادرة عمى تمويل ااستقمارات ال اذية كما أن ارموال المتداولة يعب أن تتساو مع الديون 

 ق يرة ارعل.

هذه  القاعذذدة ويكذذون موعبذا عنذذدما أكذون ارمذذوال الدائمذة أكبذذر مذذن لكذن رأس المذذال العامذل يتعذذاوز 
ااستقمارات ال اذية أو عندما تكون ار ول المتداولة أكبر من الديون ق يرة ارعل ذمذن المفذروض ذذ  
هه  المالة عدم وعود أية  عوبة مالية ذذ  تسذديد ديذون المؤسسذة وب ذفة عاديذةف لكذن ذذ  الميذاة العاديذة 

تكذذذون هنذذذال رؤوس أمذذذوال لكذذذن تتميذذذز ب ذذذفة أنهذذذا بطيئذذذة  الذذذدوران و ا سذذذيما ذذذذ  ار ذذذول العمميذذذة قذذذد 
ااقت ادية اير طبيعية , ميث أنه هها التباطؤ يؤدي  إلى تذأخير أو ال ذعوبة ذذ  تسذديد الذديون الواعبذة 

ذائيذا الدذع ذ  أعالها الممددة مما يعرض المؤسسة إلى خنف مال   , لذها يعذب عمذى المؤسسذة أن تذوذر 
 من ارموال الدائمة و الهي بدور  يزيد عن تمويمها للأ ول القابتة و هو ما يسمى " رأس المال العامل".

الذذهي هذذو عبذذذارة عذذن " قسذذذم مذذن رأس المذذذال الذذدائم الذذذهي يسذذتعمل لتمويذذذل رأس المذذال المتذذذداول و 
, أو رأس المذذال  2 ذذول "مذن ار , أي تمويذذل القسذم ايذذر القابذذت ااسذذتيلاليعتبذر امتياطذذا ليذذمان تمويذل 

العامذذل " يمقذذذل عمذذى أنذذذه الفذذذائض ذذذ  ارمذذذوال الدائمذذذة عذذن ار ذذذول القابتذذذة , كمذذا أن رأس المذذذال العامذذذل 
 .3النموهع  يمقل امتياج التمويل الهي تتطمبه دورة ااستيلال "

 ب مكاننا التمييز بين عدة أنواع لرأس المال العامل نهكر منها : :4أنواع رأس المال العامل -1
رمذذوال الدائمذذة و ار ذذول : هذذو عبذذارة عذذن ذذذرف مذذا بذذين ا رأس المووال العاموول الصووافي )الوودائم( -1.1
أو الفرف بين ار ول المتداولة و الديون ق ذيرة ارعذل , إه أن " رأس المذال ال ذاذ  يمتذوي عمذى  القابتة

                                                           
 .102ص. 2011 ,ااول العزء ,القانية الطبعة,وائل دار ,المالية اادراة المال  التسيير ,قريش  يوسع ,ساس  بن الياس -  1
 45نا ر دادي عدون , مرعع سابف , ص 2

3 PIERRE CONSO. « R.Lauvand fonds de roulement et politique fianciere « . (1) .p08. 
4
 . 111مرجع سابق ، ص , قرٌشً ٌوسف ,ساسً بن الٌاس  - 
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و هذذذذو يعذذذذرع عمذذذذى أنذذذذه نتيعذذذذة قذذذذدرة  ااسذذذذتيلالل الدائمذذذذة و الموعهذذذذة لتمويذذذذل دور م ذذذذة رؤوس ارمذذذذوا
   1المؤسسة عمى تمويل دورتها ااستيلالية بواسطة رؤوس ارموال الدائمة "

 يمكن مسابه من أعمى و أسفل الميزانية كما يم  :و 

 : ار ول القابتة . –رأس المال العامل الدائم = ارموال الدائمة  من أعمى الميزانية 
  الديون ق يرة ارعل . –من أسفل الميزانية : رأس المال العامل الدائم = ار ول المتداولة 

 . كيفية حساب رأس المال العامل الدائم : (04شكل رقم )

 ار ول القابتة
 ارموال الدائمة

 رأس المال العامل الدائم

  

 ار ول المتداولة
 رأس المال العامل الدائم

 الديون ق يرة ارعل

 المصدر: من إعداد الطالب. 

ر الذهي يويذح لنذا طذرف مسذاب رأس المذال العامذل الذدائم بطذريقتين ف 04مذن خذلال الشذكل رقذم لالتعمي : 
ذذذ  مسذذاب رأس المذذال العامذذل الذذدائم مذذن أعمذذى الميزانيذذة وهلذذل بتيطيذذة ارمذذوال والطريقذذة ارولذذى المتمقمذذة 

أمذذا لمتمويذذل طويذذل المذذدىف  الدائمذذة للأ ذذول القابتذذة لممؤسسذذة والبذذاق  يمقذذل لنذذا رأس المذذال العامذذل الذذدائم
ل الطريقذذة القانيذذذة ذتتمقذذذل ذذذذ  مسذذذاب رأس المذذذال العامذذذل الذذذدائم مذذذن أسذذذفل الميزانيذذذة وهلذذذل بتيطيذذذة ار ذذذو 

 . لمتمويل ق ير المدى المتداولة لمديون الق يرة ارعل والباق  متمقل ذ  رأس المال العامل الدائم

هذو المقذدار الإيذاذ  أو الفذائض مذن رؤوس ارمذوال الخا ذة عذن : و 2رأس الموال العامول الخواص -2.1
ه معدومذذة ميذذث طريذذف تمويذذل ار ذذول القابتذذة و بمعنذذى آخذذر هذذو هلذذل العذذزء الذذهي تكذذون درعذذة اسذذتمقاقيت

يوعذذذذه الذذذذى تمويذذذذل عذذذذزء مذذذذن عنا ذذذذر ار ذذذذول التذذذذ  تتمتذذذذع بدرعذذذذة عاليذذذذة مذذذذن السذذذذيولة و يمكذذذذن مسذذذذابه 
 بالمعادات التالية :

                                                           
 .357مممد بشير عطية , " القاموس ااقت ادي " , ص   -1
2

 . 48عدون , مرجع سابق , ص ناصر دادي  -

 تموٌل طوٌل المدى

 تموٌل قصٌر المدى
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  الديون طويمة ارعل . –رأس المال العامل الخاص = رأس المال العامل الدائم 
 الطويمة ارعل رمعموع الديونل الق يرة و  –= ار ول المتداولة رأس المال العامل الخاص 
  ااستقمارات ال اذية ل أو ار ول القابتة ر –رأس المال العامل الخاص = ارموال الخا ة 

ر  0ل‹مذذن خذذلال هذذه  المعذذادات يتيذذح أنذذه إها كذذان رأس المذذال العامذذل الخذذاص أقذذل مذذن ال ذذفر  التعميوو :
ويذعية العاديذة بالنسذبة لممؤسسذة هنال عزء من القيمة القابتة ميطى بالديون طويمة ارعل و تعتبر هه  ال

لكنها قد تكون خطيرة عمى المدى البعيد هها ذ  مالة ما إها كانت مدة اهتلال هه  ااسذتقمارات أكبذر مذن 
 موعد تسديد الديون المتوسطة و الطويمة الممولة بها.

ول التذ  و يق ذد بذه معمذوع عنا ذر ار ذ :1رأس المال العامل الإجموالي ) الأصوول المتداولوة(  -3.1
 يتكمع بها نشاط استيلال المؤسسة و يعبر عنه بالعلاقات التالية :

 .رأس المال العامل الإعمال  = معموع ار ول المتداولة 
  ار ول القابتة. –رأس المال العامل الإعمال  = معموع ار ول المقيقية 
 ارعل . رأس المال العامل الإعمال  = رأس المال العامل الدائم + الديون ق يرة 
و هذذو عبذذارة عذذن معمذذوع الخ ذذوم المسذذتمقة بخذذلاع : 2رأس المووال العاموول الخووارجي ) الأجنبووي(  -4.1

السذذذمفات الم ذذذرذية ل الذذذذديون الق ذذذيرة و المتوسذذذذطة و الطويمذذذة ارعذذذذل ر التذذذ  تمذذذذول رأس المذذذال العامذذذذل 
 الإعمال  أو إعمال  ار ول المتداولة و يمكن مسابه عمى النمو التال  :

 ال اذية . نتيعةال –العامل ارعنب  = معموع الخ وم  رأس 
 رأس العامل ارعنب  = معموع الديون لالق يرة و المتوسطة و الطويمة ارعل ر 

 العامل ذ  الشكمين : المال استنفاه رأسو يمكن توييح أنواع م ادر و 

 :3الحالات المختمفة لرأس المال العامل  -2
و يعبذذر عنهذذا  ف  تعبذذر عذذن مالذذة مذذن التذذوازن المذذال  اردنذذى : و هذذ رأس المووال العاموول المعوودوم -1.2

المتداولذذة = الذذديون ق ذذيرة ارعذذل ر. ذذذ  هذذه  المالذذة ارمذذوال الدائمذذة  تيطذذ  عميذذع  لبالعلاقذذة ل ار ذذو 
 ار ول القابتة .

                                                           
1
 .49مرجع نفسه، ص  ،ناصر دادي عدون - 

2
 . 49مرجع سابق , ص ،ناصر دادي عدون - 

3
 . 51-50المرجع نفسه، ص  ،ناصر دادي عدون - 
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عنذدما تكذون هنذال تهبذهبات  إا أن هه  المالة يمكن أن تخمف لممؤسسة بعض المشذاكل الماليذة الخا ذة .
. من عهة , و السيولة من عهة أخرى و الت  ينعم عنها عدم المطابقة  بين االتزامات استيلالهاذ  دورة 

 وهها النوع ارول من رؤوس ارموال يظهر ذ  مالة التسيير المال  ارمقل لممؤسسة .

أكبذذر مذذن الذذديون الق ذذيرة ارعذذل  ,  : أي أن ار ذذول المتداولذذة ذيذذه رأس المووال العاموول الموجووب -2.2
 نلامظ أن هنال ذائص ذ  السيولة ق يرة ارعل  و يمكن أن تكون هه  الويعية ملائمة 

ولذذة أقذذل مذذن الذذديون ق ذذيرة ايعبذذر عذذن مالذذة مذذا تكذذون ار ذذول المتدرأس المووال العاموول السووالب:  -3.2
, ذذذذ  هذذذه  المالذذذة السذذذيولة اامتماليذذذة ا تيطذذذ  عمذذذع المسذذذتمقات الماليذذذة و عميذذذه ذذذذ ن المؤسسذذذة  ارعذذذل

 .  لممؤسسةستواعه  عوبات كبيرة خا ة ذيما يخص عانب التوازن المال

 نعذدها ذيمذا رأس المذال العامذل هنذال العديذد مذن المزايذا التذ  يتميذز بهذا مزايوا رأس الموال العامول : -3
 : يم 

  و من أهم المؤشرات الدالة عمى التوازن المال  .يعتبر مؤشر 
  تذأمين السذيولة النقديذة الكاذيذذة لممؤسسذة و هذها يمكذذن توقعذه مسذبقا ذيمذا إها كانذذت ارمذور الماليذة تسذذيير

 بشكل طبيع  ذ  المؤسسة .
 تمويل المد اردنى المطموب لممخذزون الذلا زم لممؤسسذة أو مذن النقذود أو مذن الذهمم و كذهلل المسذابات 

 المتعمقة بممارسة نشاط المؤسسة بفعالية .
 . يشكل يمانا لمسيولة , و بالتال  يتمكم ذ  تمديد مستوى الخزينة 
 . يعتبر هامشا يستعمل لمواعهة ال عوبات ذ  المعال الخاص بالمؤسسة 
  المؤسسة دون التأقر بالتقمبات الموسمية . استمرارييمن 

 رأس المال العامل . احتياجات ثانيا:

إن مشذذذذاركة ااسذذذذتخدامات المتداولذذذذة و المتمقمذذذذة ذذذذذ  المخزونذذذذات و المقذذذذوف ل المذذذذدينونر ذذذذذ  عمميذذذذة 
تسذذذتوعب تذذذواذر و تذذذوذر مذذذوارد ق ذذذيرة ارعذذذل لتمويمهذذذا , إا أن الم ذذذادر ذذذذ  بعذذذض ارميذذذان  ااسذذذتمقاف

يذاج رأس تكون اير كاذية و هها يتطمب من المؤسسة البمث عن عزء آخر مكمل لمتيطية بما يسمى بامت
 المال العامل.
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 : 1رأس المال العامل  احتياجاتمفهوم  -1
مفهوم اامتياج ذ  رأس المال العامذل مذن خذلال الإشذكالية التذ  طرمذت مذول تيطيذة اامتيذاج  انبقف

التمويم  لدورة ااستيلال , ذنشاط المؤسسة ااستيلال  يتوعب عميها ميازة و توذير معموع من العنا ذر 
و هذذه  العمميذذذة تولذذد م ذذادر ق ذذذيرة ارعذذل لكنهذذذا  –كمذذا هكرناهذذا سذذذابقا  –المذذذدينون  وهذذ  المخزونذذات و

متعذددة , و هذ  الذديون الممنومذة مذذن المذوردين و التسذبيقات أييذا الممنومذذة , هذه  الم ذادر تمذول عذذزءا 
 من ار ول المتداولة و يعب عمى المؤسسة  أن تمدد  ذذ  دورة نشذاطها أي عميهذا أن تيطذ  مخزوناتهذا
مذذع مذذديونيتها المتمقمذذة ذذذ  امتياعذذات الذذدورة بالذذديون ق ذذيرة ارعذذل و التذذ  تعبذذر عذذن مذذوارد الذذدورة , و إها 
هنذال ذذذرف موعذذب ذهذذو يعبذذر عذذن ماعذذة المؤسسذذة لمذذوارد أخذذرى تزيذذد مذذدتها عذذن دورة أخذذرى و هذذ  تسذذمى 

 يرة ارعل .بامتياعات الدورة و كهلل ذ  ما يخص السمفات الم رذية الت  تطرح من الديون ق 
: يمكن تمخذيص الخ ذائص ارساسذية امتياعذات رأس المذال  خصائص احتياجات رأس المال العامل -2

 العامل ذيما يم  :
هيكمذذ  أي ا يتوقذذع إا عمذذى العنا ذذر الداخميذذة لممؤسسذذة , بعيذذدا عذذن مذذدة التخذذزين , علاقذذة المؤسسذذة  -

 بالمميط و سياسة اائتمان .

دائذذم مذذا دامذذت المؤسسذذة تنذذتج ذهذذ  ذذذ  امتيذذاج دائذذم لذذرأس المذذال العامذذل و هذذها ارخيذذر ا يذذزول إا   -
 بتوقع المؤسسة عن قيامها بالنشاط العادي لها .

متعمف بمستوى النشاط ذاامتيذاج عذد متذأقر بذالتييرات التذ  تمذدث عمذى مسذتوى النشذاط , إه أن ارتفذاع  -
ها كذذان هذذها ارخيذذر متقمذذب دوريذذا ذهذذو هذذها ارخيذذر يذذؤدي إلذذى ارتفذذاع رأ س المذذال العامذذل بذذنفس ااتعذذا  وا 

 يسعل تييرات ذورية بنفس قيمة النشاط.

: يمسذب اامتيذاج ذذ  رأس المذال العامذل انطلاقذا مذن تمميذل 2أسباب تغير احتياج رأس المال العامل -3
الميزانيذذذة ذهذذذو يمقذذذل الفذذذرف بذذذين امتياعذذذات دورة ااسذذذتيلال ومذذذوارد نفذذذس الذذذدورة  وتتعسذذذد امتياعذذذات دورة 
ااستيلال ذ  عنا ر ار ول المتداولة ونق د بهلل المخزون بعميذع انواعذه وعميذع مقوقذه ف امذا مذوارد 

للامتياج ذذ  رأس المذال العامذل  التكتيكيةعسد ذ  االتزامات ق يرة ارعل إن الطبيعة دورة ااستيلال ذتت
تععمنذذذا ا نسذذذتطيع معرذذذذة أسذذذباب تييذذذر  وعميذذذه ابذذذد مذذذن التطذذذرف إلذذذى تمميذذذل وظيفذذذة الإنتذذذاج مذذذن خذذذلال 

                                                           
1
 فً الخاص و العام بالقطاعٌن الاقتصادٌة المؤسسات من لعٌنة مٌدانٌة دراسة )الجزائرٌة الاقتصادٌة للمؤسسة التموٌل سٌاسة محددات زغود، تبر 

 .45ص ، 2009 ورقلة، منشورة، غٌر ماجستٌر، .مذكرة ،(الجزائر
2
 . 47، مرجع سابق، صزغود، تبر - 
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إلذى المدخلات من مذواد أوليذة ويذد عاممذة وم ذاريع عامذة والمخرعذات المتامذة ف وأبذرز ارسذباب المؤديذة 
 التييير ه  :

:تتعمذذف بسذذرعة دوران المخذذزون بهيكذذل المخذذزون أي بذذالمخزون ذذذ  مختمذذع مرامذذل  تغيوورات المخووزون*  
الإنتاج ويمكن له أن يتخه عدة أشكال ف مخزون لإعادة بيعه عمذى مالذه ف مخذزون مذواد ولذوازم اسذتهلاكية 

نتذذذاج خذذذام ر أو إنتذذذاج قيذذذد  التنفيذذذه ف ومذذذن هنذذذا نلامذذذظ أن كذذذذل أو مخذذذزون الإنتذذذاج ل مذذذن إنتذذذاج وسذذذيط وا 
المؤسسات مهما كان ت نيفها ذ  ما يخص الإنتاج لرأس المال العامذل أكبذر منذه مقارنذة بنذوع المؤسسذات 
التعارية خا ة الت  تم ص ذائيا كبيرا ه  الت  لها امتياج كبيرف كما أن زيادة المخزون من العوامل 

 . لعاملالمؤقرة إيعابيا عمى اامتياج لرأس المال ا

: يتييذذر اامتيذذاج مذذن رأس المذذال العامذذل ف مسذذب طبيعذذة مختمذذع الذذديون وسذذرعة الووديون عمووى الزبووائن* 
دورانها ف إن الزيادة ذ  المديونية وتسديد المؤسسة لقرض ق ير ااعل يتعمف بااستيلال يعتبران عاملان 

العذاممين يعذدان مسذتوى اامتيذاج  هذهين. يؤقران ب فة إيعابية ذ  اامتياج لرأس المال العامل و العكذس
 : ذ  راس المال العامل بين مدين هما

: هذذو عنذذدما تفذذرض سياسذذة المؤسسذذة مذذنح أقذذل نسذذبة ممكنذذة مذذن التسذذهيلات لمزبذذائن هذذه   حوودى الأدنووى -
 السياسة تؤدي إلى تقميل مستوى المبيعات و ذ  نفس الوقت تقمل خطر عدم التسديد لمزبائن .

 تمقل المالة العكسية لممالة السابقة ل مالة المد اردنى ر .: و  الحد الأقصى -

توعد بين المدين منطقة ذا مة تمقف ذيها المردودية المرعوة و يقمل ذيها  خطر عدم التسديد . و يمسذب 
 اامتياج ذ  رأس المال العامل بالعلاقة التالية :

 موارد الدورة . –احتياج الدورة  =احتياج رأس المال العامل 

 بميث : 

 امتياج الدورة = قيم ااستيلال + القيم القابمة لمتم يل . -
 موارد الدورة = الديون ق يرة ارعل ما عدا السمفات الم رذية . -
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 .1الخزينة  ثالثا:

إن دراسذذة رأس المذذال العامذذل و امتياعاتذذه يقودنذذا إلذذى دراسذذة السذذيولة التذذ  تذذتم عذذن طريذذف عمميذذة 
ة عامذذة ذذذ ن عميذذع العمميذذات الممققذذة مذذن طذذرع المؤسسذذة تتذذرعم بواسذذطة ااسذذتيلال أو التمويذذل و ب ذذف

 دخول و خروج ارموال  

ت ذذذرع ذيهذذذا المؤسسذذذة ذذذذ  دورة : تعبذذذر الخزينذذذة عذذذن القذذذيم الماليذذذة التذذذ  يمكذذذن أن ت مفهووووم الخزينوووة -1
أالقيمذذذة ذهذذذ  تنذذتج إمذذذا عذذن  ذذذاذ  القذذذيم العذذاهزة أو عذذذن  ذذاذ  رأس المذذذال العامذذل و امتياعاتذذذه  فمعينذذة

. ذهذذذذ  تبذذذذين عميذذذذع المقبويذذذذات و  2السذذذذائمة التذذذذ  تقذذذذ  ذعذذذذلا بعذذذذد طذذذذرح امتياعذذذذات رأس المذذذذال العامذذذذل
 المدذوعات لممؤسسة ذ  سنة مالية معطاة و الت  تتكون من :

مدذوعات ناتعة عن استقمارات و مقبويات مرتبطة إما برؤوس ارموال القابتة الخارعية أو إما نتيعة  * 
 ت ل تخفيض ذ  ااستقمارات أو ذ  المساهمين أو ذ  توظيفات المالية ...ر .عن ااستقمارا

نفقات و إيرادات ااستيلال و كذهلل العمميذات البنكيذة المرتبطذة بااسذتيلال أو بتسذيير الخزينذة إها مذن  * 
اليروري التمكم ذ  تسيير الخزينة ب فة عيدة و هلل يتم عن طريف ويذع تنبذؤات عمذى المذدى الق ذير 
أي تنبذذذؤات عاريذذذة تكذذذون دائمذذذا ذذذذ  بدايذذذة الذذذدورة و هذذذ  خا ذذذة بكذذذل شذذذهر و الهذذذدع منهذذذا تمديذذذد مقذذذدار 

 النق ان ذ  الخزينة و الت  يعب أن تيطى بقروض بنكية خارعية .

تقدير الفائض ذ  الخزينذة : و هذو نذاتج عذن توظيفذات ماليذة مربمذة , بميذث عنذد ويذع هذه  التنبذؤات  * 
المالية يعب أن يؤخه بعين ااعتبار ارخطار الت  قد تنتج عن القيام بهه  العمميذة و التذ  يمكذن أن تذؤقر 

امتياعذذات مرتبطذذة بذذدورة عمذذى الخزينذذةف إيذذاذة إلذذى المذذدذوعات و المقبويذذات النقديذذة قذذد تواعذذه المؤسسذذة 
ااستيلال و أخرى اير مرتبطذة بهذا. ذذارولى تتمقذل ذذ  عمميذات البيذع و الشذراء و اانتذاج و التذ  تتعذدد 
مسب درعة أو سرعة السيولة و الت  عرت العادة عمى تسذميتها بذذ "اامتياطذات الدوريذة". أمذا القانيذة ذهذ  

ى تسذذذميتها بذذذذ "اامتياعذذذات ايذذذر الدوريذذذة". إن هذذذه  مكونذذذة مذذذن وسذذذائل اانتذذذاج و التذذذ  عذذذرت العذذذادة عمذذذ
اامتياعات مختمفة اانواع و تؤقر عمى الخزينة و رعل مواعهتها ابد من موارد منها ما هو اير مرتبط 
بذذدورة ااسذذتيلال كالمالذذة ال ذذاذية و الذذديون رعذذل و التذذ  تسذذمى أييذذا بذذذذ "المذذوارد ايذذر الدوريذذة" و ديذذون 

                                                           
1
 . 45 ص ، 1988 العامة، المحمدٌة دار-المالً التحلٌل-التسٌٌر مراقبة تقنٌات عدون، دادي ناصر - 
 . 47 ص ، مرجع سابق عدون، دادي ناصر 2
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المستمقة و عدد من الديون اليريبية و  كالمبالج يلال تمدد مسب سرعة هه  ااخيرة مرتبطة بدورة ااست
 شبه اليريبية. و تمسب عن طريف: 

 السمفات المصرفية. –صافي القيم الجاهزة: الخزينة = القيم الجاهزة 

 الخزينة = البنك + الصندو  + الحساب الجاري البريدي

 مل.ااحتياجات رأس المال الع –الخزينة = رأس المال العامل  مل و احتياجاته:اصافي رأس المال الع

 : يمكن أن تأخه الخزينة قلاث ماات ه : الحالات المختمفة لمخزينة -2
هذها يعنذ  وعذود ذذائض ذذ  اامذوال يمكذن توظيفذه ليمقذف عائذدا لممؤسسذة عمذى  الخزينة الموجبوة: -1.2

 ى لسيولة المؤسسة.المدى الق يرف ميث أن هها مع مراعاة المد اادن
هذذه  المالذذة تذذدل عمذذى أن المؤسسذذة ذذذ  مالذذة ععذذز عذذن تذذوذير السذذيولة اازمذذة الخزينووة السووالبة:  -2.2

مقارنة بالديون المستمقة و لتيطية هها الععز يعب عمى المؤسسة المعوء الى السمفات البنكيذة مذع مراعذاة 
 تكاليع القروض.

ممكذذن أن تكذذون هذذه  النتيعذذة ممققذذة دومذذا ذذذ  مذذن ايذذر ال الخزينووة المعدومووة )الخزينووة المثمووى(: -3.3
المؤسسذذةف ميذذث أن هذذه  ااخيذذرة تعمذذل عمذذى مطابقذذة السذذيولة المتذذوذرة لذذديها باسذذتمقاقية الذذديون التذذ  عمذذى 

 عاتقها مما يدل عمى أنها مماذظة عمى توازنها المال .
 : يمكن ابراز أهمية الخزينة ذ  النقاط التالية:أهمية الخزينة -3
 كمقياس لقدرة المؤسسة عمى الوذاء بديونها ذ  المدى الق يرة بمعرذة مستوى الخزينة. تعتبر الخزينة 
 .تعتبر كمؤشر مهم يعتمد عميه ذ  تقييم الويعية المالية لممؤسسة 
  تعتبذذذذر امذذذذدى الوسذذذذائل المهمذذذذة و ااساسذذذذية لعمذذذذل المسذذذذير المذذذذال  خا ذذذذة ذذذذذ  تمديذذذذد اامتياعذذذذات و

 ااستمقاقات.
  بالية ذ  تمقيف التوازن المال  عمى المذدى الق ذير و الخذاص بذدورة ااسذتيلال رن إن لمخزينة أهمية

  دخول أو الخروج من و الى الخزينةكل العمميات الت  تقوم بها المؤسسة و يتخممها ال
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 المبحث الثالث: مساهمة عمميات التمويل في تحقي  التوازن المالي. 

 أنشذطتهاف وتوسذيع اتهذعمميا تسيير أعل من موالار عمى لمم ول ااقت ادية المؤسسات تسعى
 مذن وعميذه المؤسسذةف دعبهذوقيقذة   ذمة ولذه الماليذة اادارة ذ  القرارات أهم من التمويل قرار يعتبر ولهها

 المفايمة بيية المقترية وارموال الممكية أموال ذ  والمتمقمة المتامة التمويل بدائل بدقة تمديد اليروري
 رهداع معممها ذ  تستعيب الت  الممددات من معموعة بدالة المناسب التمويم  المزيج واختيار بينهما

 .م در كل تكمفة وتمديد المؤسسة ذ  الم ممة هات ارطراع

 .  الانسب التمويل مصدر لاختيار المفاضمة عواملالمطمب الأول: 

 ولهذها عوامذلف بعذدة لتذأقر  هلل و ااقت ادية المؤسسة ذ  القرارات اهم من التمويم  القرار يعتبر
 1: ذ  وتتمقل مالية مشاكل ذ  الوقوع تعنبنا والت  الممددات بعد مراعاة التمويل قرار اخه قبل وعب

 ق ذيرة ارمذوال ذتسذتخدم افتهاسذتخداما وبذين أعمهذا مسذب ارمذوال م ذدر بذين المطابقذة اي : الملائمة -1
 . ارعل الطويمة اامتياعات لتمويل ارعل طويمة وارموال ارعلف ق يرة اامتياعات لتمويل ارعل

 الملائمذة أي للأمذوال ماعتهذا ذذ  لمتييذر وذقذا ارمذوال م ذادر تعذديل عمى المؤسسة قدرة أي : المرونة -2
 . ارموال م ادر وبين السائدة المالية الظروع بين

 أمّا الديونف قم الهات  لمتمويل ارولوية ذ نه المالية ااستقلالية عن تبمث كانت ذ ها : المؤسسة اهداف -3
 مذن لممزيذد سذتمعأ انهذذ  الخا ذةف رموالهذا المقمذى الماليذة المردوديذة عذن المؤسسذة تبمذث كانذت إها

 . المال  الرذع من الق وى للاستفادة ااستدانة
  لمتمويل. الم ادر من م در كل من الوامد الدينار تكمفة اي : التكمفة  -4
 ومدى ااقت ادف مركة مراعاة به والمق ود عداًف مهم أمر ارموال عمى الم ول توقيت إن : التوقيت -5

  .الداخمة النقدية التدذقات مواعيد مع مواعيد التسديد تزامن
 الوسذطية التكمفذة مذن تخفذض و يذريبية وذذرات الخارعيذة التمويذل م ذادر تمقذف : الضوريبية المزايوا -6

 . الداخمية التمويل م ادر ماا تمققه وهها للأموال المرعمة
 تعذا  باالتزامذات الوذذاء عمذى المنشذأة قذدرة عذدم امتمال وهو الوذاء عدم مخاطر ذ  وتتمقل : المخاطرة -7

 ارموال.  أ ماب
                                                           

1
 الملتقى مشتقاته، و للحلٌب العمومً المجمع حالة دارسة الاقتصادٌة المؤسسات تموٌل اسالٌب تحلٌل بعنوان مداخلة نعٌمة، وغلاب ملٌكة زغٌب - 

 ،ص قسنطٌنة جامعة و سكٌكدة ،جامعة النامٌة الدول و الجزائر حالة دراسة المؤسسات و الاقتصادٌات على آثرها و التموٌل اساسٌات حول الدولً
11 . 
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 المطمب الثاني: تحميل الهيكل المالي لممؤسسة. 

 المتامة التمويمية البدائل تكمفة ومساب المال  هيكمها تمميل وعب لممؤسسة المال  الويع لمعرذة
المبمذث القذان  ف  ذذ  لهذا التطذرف التذ  تذم الماليذة المؤشذرات بواسذطة تمميمهذا أخذرى ومذن عهذة  عهذةف مذن

 .المطمب القالث

 النظريات المفسرة لأمثميه الهيكل المالي.  :أولا

 النظريات التقميدية المفسرة لأمثميه الهيكل المالي:  -1
 قيمتهذا ذذ  ترذذع أن المؤسسذة ب مكذان أنذه النظريذة هه  أ ماب يرى ميث : الربح صافي نظرية 

 ذذ  أمقذل مذال  هيكذل وعذود بمعنذى لمتمويذل كم ذدر ااسذتدانة عمذى زيذادة ااعتمذاد خذلال مذن السذوقية
 المؤسسذة من يقتي  العقلان  السمول ذ ن م ادر التمويل تكمفة ذ  اختلاع يوعد أنه وبما المؤسسةف

 . 1المال  هيكمها ذ  رالديونل تكمفة ارقل الم در نسبة زيادة
 خذلال مذن عميهذا والتذأقير قيمتهذا ذذ  التمكم انهب مكا المؤسسة بأن تقول الربح  اذ  نظرية ذ ن وبالتال 
 والعكذس المرعمذة الوسذطية التكمفذة انخفيذت ااستدانة معدل زاد كمما ااستدانةف بميث نسب ذ  تيييرها
 :2ذرييتين عمى النظرية هه  وتقوم  ميحف

 إدرال مذن يييذر ا ااقتذراض اسذتخدام ذذ  الزيذادة أن كذون والذديونف الخا ذة ارمذوال تكمفذة قبذات 
 .لممخاطر المستقمرين

 الزيذادة لتعذويض هلذل ااقتذراضف عمذى الفائذدة معذدل مذن أكبذر يكون الملال يطمبه الهي العائد معدل 
 ر الت  يتعرض لها المساهمين. المخاط درعة ذ 
 
  قيمة بتعظيم يسمح والهي أمقل مال  هيكل يوعد ذ ن التقميدية النظرية مسب : التقميدية النظرية 

 يوعذد وبالنتيعذة المذال ف الراذذع وأقذر للاسذتدانة والمكذيم الذهك  ااسذتعمال بفيذل ااقت ذادي ار ذل
 الخا ة ارموال تكمفة أن هلل ذ  ننهوبرها المالف رأس تكمفة من يخفض والهي للاستدانة أمقل وىمست
 الناعمذة المخذاطرة مذن أعمى الخا ة ارموال من المتأتية المخاطرة رن وهلل ااستدانة تكمفة من أعمى
 . 3ااستدانة عن

                                                           
1
 . 317 ص ، 2002 مصر،: الجامعٌة الدار القرارات، اتخاذ و المالٌة الإدارة العبد، ابراهٌم جلال صالح، محمد - 

2
 . 316 ص سابق، مرجع العبد، ابراهٌم جلال الحناوي، صالح محمد - 

3
 . 186 ص ، 1998 مصر، : المعارف منشأة التموٌل، مصادر مجال فً الحدٌث الفكر ، لهندي ابراهٌم ا منٌر - 
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 :  المؤسسة في المالي الهيكل تفسير في الحديثة النظريات -2
 مذن العديذد توعذد إه التذامف بالسذوف يسذمى مذا وعذود عذدم مذول خا ذة انتقذادات السذابقة النظريذات عهذتاو 

 الذخ ...والوكالذة الإذذلاس كتكمفذة التذام ايذر السذوف قيذود وب دخذال السوفف هها اكتمال من تمد الت  القيود
 : ذ  وتتمقل النظريات من العديد ظهرت التمميل ذ 

 فميذث تمقيقذه إلذى يهذدع الذهي أمقذل اسذتدانة معذدل هنذال ذذ ن النظريذة هه  مسب : التوازن نظرية 
 واالتزام الدذع مشاكل هنال تكون وكهلل لمتمويل كم در ااستدانة عمى يركزوا لم التوازن نظرية ذ 

 ااذلاس نظريتين عمى التوازن نظرية وتنص الإذلاس وبالتال  المال  العسر إلى تؤدي الت  بالديون
 .والوكالة

 تذواريخ ذذ  اتهذالتزاما سذداد عذن المؤسسذة ععذز إن 1: الضوريبة وجوود فوي الإفولاس تكمفوة نظريوة 
 المؤسسذة يخذص هذها كل المؤسسةف إذلاس إلى تؤدي الت  قانونية إعراءات الدائنون يتخه استمقاقها

 يخفذض ااستدانة عمى ااعتماد ذ ن وعميهف وااستدانة الخا ة ارموال عمى تمويمها ذ  تعتمد الت 
 إيعابيا يؤقر اليريبية الوذورات ميزة وبفيل التكمفة تمويل م در تخفض انهر المال رأس تكمفة من
 الظهذور ذ  الإذلاس تكمفة تبدأ معينةف نقطة إلى ااستدانة ت ل عندما أنه إا المؤسسةف قيمة عمى
 Brigham etويشذير  ااسذتدانةف قذرار اتخذاه تكذاليع تمعبذه الذهي دور عمذى عذدم مخذاطر بسذبب

Gapenski   ااقتراض زادت كمما تزدادوالتكاليع الم امبة لها  الإذلاسأن مخاطر. 
 شذخص إلذى بذالمعوء الموكذل يذدعى شذخص يقذوم بموعبذه عقذد انهذبأ الوكالة تعرع 2: الوكالة نظرية 

 المسذاهمين بذين عقذد يوعذد ميذث المؤسسذة تخذص بمهمذة القيذام أعذل مذن الوكيذلف يسذمى أخذر
 أن يمكذن والتذ  المقمذى العقذود خ ذائص تقذديم إلذى النظريذة هه  دعته كما ف والمسيرين والمقريين

 الوكالة: تكاليع من لنوعينJensen و Meckling أشارالبامقان وقد والوكيلف الموكل بين تعقد
 وقذد والمسذاهمينف الذدائنين بذين متعاريذة م ذالمها تكذون التذ  وهذ  : الوديون وكالوة تكواليف  -

 يتمممهذا التذ  التكذاليع لممؤسسذةف ااسذتقمارية القذرارات تذأقير عذن الناعمذة الخسذائر ذذ  تتمقذل
عادة الإذلاس تكاليع أو الإدارةف القرارات عمى لمرقابة الدائنون  .التنظيم وا 

 بميذذث والمسذذيرينف المسذذاهمين بذين الم ذذالح تعذذارض مذن تنذذتج : الخاصووة الأموووال وكالووة تكوواليف -
 .التسيير انمراذات من والمد المسيرينف ت رذات ردع أعل من المساهمين يتمممها

                                                           
1
 . 188 ص السابق، المرجع نفس - 

2
 .189 ص السابق، المرجع نفس - 
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 الثالث: مساهمة عمميات التمويل في تحقي  التوازن المالي.  المطمب

 :1يم  كما التمويل لوظيفة أساسية مهام عدة هنال

 :الأموال لرؤوس المؤسسة احتياجات تحديدأولا: 

 ذذ  ذقذط لذيس ارمذوال رؤوس إلذى بماعذة ذالمؤسسذة باسذتمرارف عممياتهذا تمول أن المؤسسة عمى
 العاري نشاطها تمويل الوقت نفس وذ  استقماراتها تمويل ذعميها فمياتها خلال أييا ولكن نشاطهاف بداية
 إن          .الشذروط بأمسذن و المسذتقرة اليذرورية ارمذوال توذر أن يعب ولهها استيلالهاف عمميات أي

 اليرائب مقل المختمفة وارعباء وارعور المواد تسديد بين الزمن ذ  الفارف عن تنتج التمويل إلى الماعة
 عن ذر مذن يتييذر الفذارف هذها نإ ف ارخذرى والنذواتج المبيعذات ومقبويذات ....الذخ التأمينذات والرسذومف

 والمذوارد اامتياعذات ذذ ن لممؤسسذة العاديذة المالذة ذذ ف تمويمهذا الواعذب العنا ر وطبيعة لمدة وذقا لآخر
                                    .الموارد من أكبر تكون عادة واامتياعات تتوازن ما نادرا

 : إلى المؤسسة امتياعات نقسم أن يمكن و

 .الاستثمارات تمويل إلى الاحتياجات أي الاستثمار، بعمميات المرتبطة الاحتياجات -1
 تتمقذل ااستقمار وعممياتف التوظيع عمميات وكل ااستقمارات أنواع مختمع تمويل المؤسسة عمى يعب
 :عمى الميازة ذ 

 المعنوية القيم  
 الاستثماري الطابع جات الإعدادية المصاريف 
 مادية استثمارات 
 المالية الاستثمارات 

 : الاستغلال تمويل احتياجات الاستغلال عمميات أي الجارية بالعمميات المرتبطة الاحتياجات -2
بذالرمز  عنهذا يعبذر ااسذتيلال تمويذل وامتياعذات مسذتقرةف تمويذل عمميذات المؤسسذة ذذ  ااسذتيلال يتطمذب

(BFRE)  تكون المقارنة عند عموما: 

 :لسببين هلل و ااستيلال ديون < للاستيلال المتداولة ار ول

                                                           
1
 . 56 ص الاردن، عمان، ، 2011 الاولى الطبعة الفكر، دار المالٌة، الادارة اساسٌات خصاونة، قاسم محمد د - 
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 التمويذل امتياعذات مذن أقذل تكذون المذوردين مذن عميهذا المم ذل التمويذل م ادر : ارول السبب 
 .الإنتاج لتكاليع المقابمة

 تمويذل امتياعذات هلذل عذن ينذتج ااسذتيلال دورة مذدة مذن أقذل المذوردين ديون مدة :القان  السبب 
 ااستيلال

 : مراحل عدة وف  يم وتمويمه الاستثمار عمى الحيازة لعممية التخطيط :1التمويل برنامج إعدادثانيا: 
 يذتم ارعذلف ومتوسذط طويذل ر تقذديري ل تنبذؤي عذدول وهذو التمويل مخطط إعداد :الأولى المرحمة -1

 استقمارات بمعموع عموما يتعمف و .المؤسسة تختار  الهي ااستقمارات برنامج من انطلاقا إعداد 
  .معين استقمار خ ي ا إعداد  يمكن لكن المؤسسةف

 ويمتوي التمويل مخطط من السنوي التمويل برنامج يستمد التمويل برنامج إعداد : الثانية المرحمة -2
 .التمويل وعدول ااستقمارات برنامج عمى

 الخزينذة تذدذقات تسذيير أي لمخزينذة العذاري التسذيير طريذف عذن هلذل ويكذون 2:الخزينوة تنظويمثالثوا: 
 كانذت إها توازنهذا مفذظ و لممؤسسذة البنكيذة المسذابات وتسذيير فريذوم بعذد يومذا التسذديدات و المقبويذاتل

 التمويذل امتياعذات الخزينذة امتياعذات تمميذل أي لمخزينذة التقذديري التسيير وكهلل .بنول عدة ذ  موعودة
 .)الخزينة موازنة ب عداد (التقديرات) التنبؤ و (الق ير المدى ذ 

 مطمبذين تمبيذة عمى بناء يكون أن يعب التمويل وسائل اختيار إن : المتاحة الأموال رؤوس تسييررابعا: 
 :هما أساسيين

 المردودية 
 رخطر وعود عدم من التأكد ل ارمان. 

 :المال  التوازن لقواعد اامترام عبر هلل ويكون

 لااستخدامات والمواردر  بتوازن وهلل تمولها الت  الموارد استمقاف ودرعة العنا ر سيولة بين العلاقة 
 الديون و الخا ة ارموال بين المال بطبيعة التمويل لم ادر الداخم  التوازن . 

  

                                                           
1
 . 57نفس المرجع السابق، ص  - 

2
 . 57نفس المرجع السابق، ص - 
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 خلاصة الفصل

 إن دراسذذذذذة تذذذذذوازن المذذذذذال  يهذذذذذدع أساسذذذذذا لمتأكذذذذذد مذذذذذن ان المؤسسذذذذذة لذذذذذم تقذذذذذع ذذذذذذ  مذذذذذاات عسذذذذذر 
المال ف وهلل مذن خذلال تذوذير هذامش ارمذان والمتمقذل ذذ  رأس المذال العامذلف والذهي يوعذه بذدور  لتيطيذة 

تبذر مذن امتياعات المؤسسة الهي يرتبط بدورة اسذتيلال المؤسسذة والفذرف بينهمذا يتمقذل ذذ  الخزينذة التذ  تع
 أهم مؤشرات العامة لمتوازن المال  لممؤسسة.

إن تمميذذل التوازنذذات تكذذون لسذذنة وامذذدة أي مذذا يعذذرع بالتمميذذل السذذاكن لكذذن هذذها ا يعبذذر ب ذذورة 
واقعيذة تمامذذا عذذن تطذذورات التذذوازن المذذال  لممؤسسذذة لزيذادة التعمذذف أكقذذر ابذذد مذذن التمميذذل الذذديناميك  الذذهي 

تدذقات ذ  المؤسسذةف ويميذز بذين تذدذقات التذ  تذأقر عمذى النتيعذةف والتذدذقات يعتمد عمى التمميل مختمع ال
التذذ  تعتبذذر مذذن قذذيم ار ذذول والخ ذذوم والتذذ  تذذتم دراسذذتها مذذن خذذلال عذذدول المذذوارد وااسذذتخدامات ف كمذذا 
يمكذذن أن يسذذتعين المسذذير المذذال  لمنسذذب الماليذذة لزيذذادة الويذذوح أكقذذرف باعتبارهذذا وسذذيمة ماليذذة التذذ  يمكذذن 

ستعمالهاف الى انها ليست كمها هات معنى ميث يتفف معظم البامقين أن النسب المالية الممكن اسذتعمالها ا
 أساسا ه :

 نسب السيولة -
 نسب النشاط -
  نسب المردودية -
 نسب التوازن الهيكم  -
 



 

 

 

 لثالثاالفصل  
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 تمهيد:

أن تعرضنا في الجانب النظري عمى مختمف مصادر التمويل المتاحة وتحميل التوازن المالي  بعد
لممؤسسة سنحاول في ىذا الفصل إسقاط كل ىذا في دراسة تطبيقية لمؤسسة مطاحن الحضنة لولاية 

 المسيمة، وىذا من خلال دراسة الوضعية المالية ليا.

المؤسسة لمالو من انعكاسات عمى الوضعية المالية  وباعتبار قرار التمويل ذو أىمية عمى مستوى
ليا، وتحقيق المردودية فييا، ولدراسة أثر قرارات التمويل عمى التوازن المالي لممؤسسة محل الدراسة، 
سوف نتطرق في ىذا الفصل إلى الإطار النظري لممؤسسة، تحميل التوازن المالي ليا من خلال الميزانية 

 :ات المالية ليا، وىذا في ثلاث مباحث متتالية عمى الترتيبالمالية، تحميل التدفق

 :الإطار النظري لمؤسسة مطاحن الحضنة المبحث الأول 

 :2013تحميل التوازن المالي لمؤسسة مطاحن الحضنة خلال ميزانيات )  المبحث الثاني –  

2014 – 2015) 
  :تحميل تدفقات المالية لممؤسسةالمبحث الثالث 
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 مطاحن الحضنة الاطار النظري لمؤسسةلمبحث الأول: ا

قبل أن نتطرق إلى مؤسسة محل الدراسة ألا وىي مؤسسة مطاحن الحضنة بالمسيمة ، والتي 
وىي مؤسسة الصناعة والحبوب ومشتقاتيا بسطيف )مجمع رياض  تعتبر وحدة من وحدات المؤسسة الأم

 الأم. سطيف(، لابد أن نمقي بإطلالة عمى ىاتو المؤسسة

 المطمب الأول: لمحة تاريخية عن المؤسسة الأم الرياض سطيف

وبالضبط  1965بعد أن تحصمت الجزائر عمى استقلاليا بدأت في تأميم المؤسسات، وفي سنة 
مارس تم تأميم جميع القطاعات الخاصة بالطحن وأصبحت تسمى المؤسسة الوطنية لمدقيق  25في 

مقتصرا عمى صلاحيات الإدارة العامة الذي عيدتو، وكذلك وضع والطحن، غير أن دورىا آنذاك كان 
اثر إعادة  1982خطة لتجديد المصانع الضرورية ووضع وحدات أخرى في بعض المناطق، وفي سنة 

الييكمة لممؤسسة الوطنية لمدقيق والطحن "سمباك" انبثقت منيا خمسة مؤسسات رئيسية موزعة عمى التراب 
 ولايات المجاورة ليا في توزيع مختمف منتجاتيا، وىذه المؤسسات ىي:الوطني، ودورىا تغطية ال

 مؤسسة الرياض بسيدي بمعباس. -
 مؤسسة الرياض بالجزائر العاصمة. -
 مؤسسة الرياض بتيارت. -
 مؤسسة الرياض بقسنطينة. -
 مؤسسة الرياض بسطيف. -

الصناعية أنشئت المؤسسة  27/11/1982بتاريخ  32/367وبموجب المرسوم التنفيذي رقم 
واتخذت شكل  02/04/1990لمحبوب ومشتقاتيا بسطيف "الرياض"، ثم انتقمت إلى الاستقلالية ابتداء من 

 دج، حيث نجد تركيبة رأسماليا الاجتماعي تتكون من : 5000.000.000شركة مساىمة برأس مال 

 : الشركة القابضة العمومية الزراعية الغذائية.80% -
 بنوك وشركات التامين.: المؤسسات المالية وال11% -
 : أشخاص طبيعيين.09% -

يكمن النشاط الأساسي لمجمع الرياض سطيف في تحويل الحبوب ) القمح الصمب والمين ( 
نتاج وتسويق المواد المشتقة كالسميد والدقيق والعجائن الغذائية والكسكسي، ويمتمك المجمع عدة  وا 
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، برج بوعريريج، بجاية، بسكرة، ورقمة(، ويمكن مؤسسات موزعة عمى عدة ولايات منيا )سطيف، المسيمة
 توضيح اختصاصات المؤسسات التابعة لمؤسسة الرياض سطيف في الشكل التالي:

 ( اختصاصات المؤسسات التابعة لمؤسسة رياض سطيف.5الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 .المصدر: مصمحة المالية والمحاسبة

 

 الشركة القابضة العمومية الزراعية

-مؤسسة -الرياض سطيف  

 النقل الفلاحة طحن الحبوب الانجاز والصيانة الصناعية

شركةت التابعة للشركاال  

 سطيف /مطاحن الذضاب العليا/ش م
100% 

/بجاية /ش مالصومام مطاحن
100% 

100/الدسيلةش مالحضنة/ مطاحن % 

/بسكرة /ش م الزيبانمطاحن 
100% 

/ورقلة /ش مالواحاتمطاحن 
100% 

/الدسيلة /ش مسيدي عيسىمطاحن 
100% 

100/سطيف /ش مصورمي % 

ALG 100/البليدة /ش م % 

/الدسيلة /ش مالجنوبية الزراعة
100% 

/الدسيلة /ش منقل الفوارة
100% 

 برج بوعريريج//ش مالبيبانمطاحن 
100% 
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 التعريف بمطاحن الحضنة وأهدافها المطمب الثاني:

 المؤسسة: نشأة -1

، وفي أول 1981لأول مرة سنة  تم تشغيميا ، حيث1980بدأ بناء مطاحن الحضنة بالمسيمة سنة  
تم تحويل وحدة الرياض بالمسيمة إلى شركة تابعة لرياض سطيف في شكل شركة مساىمة  1997أكتوبر 

مغ رقم أعماليا مغطاة، وقد ب2م 12.555منيا  2م 30.775وتبمغ مساحتيا الإجمالية "مطاحن الحضنة"،
 دج. 1449460000مبمغ 2010لسنة 

 إلى قسمين واحد قديم والآخر جديد: وتنقسم مطاحن الحضنة

أما القسم القديم فيتكون من مسمدة ومطحنة واحدة، حيث تم إنجازىا من طرف الشركة السويسرية 
 .1981دج وتم تشغيميا سنة 220.915.480.55"بيمر"  بتكمفة إنجاز قدرت بـ: 

قسم الجديد يتكون من مسمدة جديدة منجزة من طرف الشركة الإيطالية "غولفيتو" بتكمفة مشروع وال 
 .  1993دج  وتم تشغيميا سنة 563.986.101.84وصمت إلى: 

 المقر الاجتماعي: -2

كمم عن وسط المدينة عمى جية الجانب  02تقع مؤسسة مطاحن الحضنة بالمسيمة عمى بعد 
حيث يمر العديد من المسافرين عبر الشرقي عمى الطريق الرابط بين ولاية برج بوعريريج و ولاية المسيمة، 

 ىذا الطريق وىذا ما ينعكس بالإيجاب عمى المؤسسة فتصبح بذلك معروفة أكثر فأكثر.

 ف المؤسسة:أهدا -

منافس ليا داخل تراب الولاية  24تنشط المؤسسة في بيئة تسودىا منافسة قوية وشديدة من بين  
 ليذا فإن المؤسسة تسعى إلى تحقيق أىداف مستقبمية من أىم ىذه الأىداف:

 تعظيم الربح الناتج عن الفرق بين سعر البيع والتكمفة النياية. -
 ل الأمثل لوسائل الإنتاج وتحسين نوعيتيا.زيادة الإنتاجية عن طريق الاستعما -
 محاولة تقديم سمع ذات جودة عالية. -
 التسيير الأحسن لمموارد البشرية في المؤسسة. -
 تمويل السوق المحمية بالمنتجات الوطنية. -
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 سد حاجات المستيمك من مادتي السميد والفرينة. -
 المساىمة في بناء وتطوير الاقتصاد الوطني. -
 ى مستوى المؤسسة.خمق جو تنافسي عم -
 الطموح إلى خمق جو تنافسي خارجي لزيادة كمية الإنتاج وتسويقو. -
 محاولة كسب رضا الزبائن والحصول عمى ولائيم بأقل تكمفة وبجودة عالية. -
 محاولة القضاء عمى المشاكل الزائدة داخل المؤسسة مثل: مشاكل الإنتاج، والتوزيع والاتصال. -
 اخل الولاية وخارجيا.الحصول عمى أفضل نقاط بيع د -

 

 المطمب الثالث: الهيكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن الحضنة

إن الييكل التنظيمي لممؤسسة ما ىو إلا وسيمة للإعلام يمكننا من خلالو معرفة تقسيم العمل      
والتركيب الإداري لدوائر ومصالح وفروع المؤسسة وىو ما يساعدنا عمى تحديد الاختصاصات، 

توضيح المسؤوليات وميام كل دائرة من ىذه الدوائر حتى تستخمص فكرة عامة عن ىذه المؤسسة، ويمكن 
 الييكل التنظيمي لممؤسسة من خلال الشكل التالي:
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 (: الهيكل التنظيمي لمؤسسة لمطاحن الحضنة بالمسيمة6الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مصمحة المحاسبة و الماليةالمصدر: 

 المديرية العامة

 مراقبة التسيير

 مديرية الإدارة المالية مديرية التجارة

 مصلحة النقل

 مديرية الاستغلال

منمصلحة الوقاية والآ  المراجعة المستشار القانوني 

مسؤول 
 المشروع

مسؤول 
 المطحنة

مسؤول 
 المطحنة

مسؤول 
 المشروع

 مصلحة الصيانة

 مصلحة التموين

 مسؤول النوعية

 مصلحة تسيير المخزون مصلحة الإنتاج

مصلحة 
المحاسبة 

 والمالية

مصلحة 
التوزيع 
ALG 

مصلحة 
الوسائل 

 العامة

 مصلحة
التوزيع 
 بالولاية

مصلحة 
 التسويق

مصلحة 
 البيع

مصلحة 
 المستخدمين

مكتب 
الإعلام 

 الآلي
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 شرح مختمف الوظائف بالمؤسسة:
 المديرية العامة:-أولا

عمى تسييرىا الرئيس المدير العام لممؤسسة، ميمتو الأساسية ىي التنسيق بين مختمف مصالح  يشرف
 المؤسسة وليذا تركز لو عدة ميام أىميا:

 الاتصال بكل السمطات المعنية بنشاط المؤسسة؛ -

 يعتبر الواجية الأولى لممؤسسة؛ -

 التنسيق بين المؤسسة ومثيلاتيا من نفس القطاع؛ -

 ربط بين جميع الدوائر، و الأقسام الداخمية وينسق بينيا؛يقوم بال -

 يقوم المدير العام يوميا بإعلام الرئيس المدير العام لممؤسسة الأم. -

 التالية:  والأقسام المديريات وتشمل المديرية العامة
وىي تابعة لممديرية العامة المكمفة بتسجيل البريد الصادر والوارد، طبع المراسلات  مراقبة التسيير: -1

 الصادرة عن طريق المديرية العامة.
وميمتيا حماية المؤسسة داخميا وكذا الوقاية الخاصة من ناحية الحرائق  مصمحة الوقاية والأمن: -2

 ل الأخطار.والسرقة وحركة مختمف وسائل النقل في المؤسسة وحمايتيا من ك
حيث يقوم المدير العام باستشارتو أو مناقشتو في القرارات التي سوف تصدرىا  الاستشارة القانونية: -3

المؤسسة وذلك لتفادي الوقوع في خطأ قانوني وىو محامي لدى المؤسسة وىو المكمف بالمنازعات 
 داخل المؤسسة.التي تدخل فييا المؤسسة سواء كانت بين المؤسسة وموردييا أو زبائنيا أو 

حيث ييتم بنوعية الإنتاج وفقا لممعايير المحددة دوليا سواء كانت ىذه المعايير مسؤول النوعية:  -4
قانونية متمثمة في سير العممية الإنتاجية والخدمية، الكمية والتغميف أو معايير إنتاجية متمثمة في 

 .الجودة ومقدار
في المراقبة الداخمية لأعمال المصالح والمديريات يعمل لصالح المؤسسة، وتتمثل ميامو  المراجعة: -5

 وكذلك يعمل عمى التوجيو بالإضافة إلى إعطاء تقارير لمرئيس المدير العام حول أعمالو.
 مديرية الاستغلال:-ثانيا

 مصالح التالية وىي:التتمثل ميمتيا في تزويد المدير العام بكل المعمومات الخاصة بالاستغلال وتشمل 
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وىذه المصمحة خاصة بدخول المواد والموازم الخاصة بالعممية وتنقسم إلى فرعين  وين:مصمحة التم -1
 ىما:

 فرع التغيير وشراء الحبوب: وميمتو شراء الحبوب وتغيير النوعية. -
 فرع المشتريات: وىذا الفرع خاص بتسجيل كل عمميات الشراء. -
ميمتيا مختصة بالعممية الإنتاجية الكاممة أي من دخول المادة الأولية إلى  مصمحة الإنتاج: -2

خروجيا كمنتج نيائي مرورا بكل دورات العممية الإنتاجية وتيتم برسم وتنظيم مخطط الإنتاج 
وعمميات تنفيذه في ورشات الإنتاج والعمل عمى احترام كل مراحل الإنتاج وطرق تنفيذىا محددة 

 عمميا .
وىذه المصمحة ميمتيا إصلاح العطل بآلات الإنتاج وتشغيل ىذه الأجيزة الصيانة:مصمحة  -3

 سا وتتفرع ىذه المصمحة إلى:24سا/24
 وميمتو صيانة التجييزات الكيربائية. فرع الالكتروميكانيك: -

 وىو فرع خاص بصيانة الآلات الطاحنة والشاحنات.فرع الميكانيك العام: -

تكفل بتخزين المواد الأولية والمنتجات ودورىا الرئيسي ىو تسجيل ت مصمحة تسيير المخزونات: -4
 حركة المخزون والقيام بعممية الجرد الشيرية والسنوية وتتفرع إلى ثلاثة فروع متمثمة في:

 فرع الاستقبال وتخزين الحبوب.   -
 فرع تسيير مخزونات الأكياس. -
 فرع تسيير قطع الغيار والتجييزات. -

 مصمحة النقل. -5

 ديرية الإدارة المالية:م-ثالثا

 وميمتيا خاصة بشؤون الإدارة والعمميات المالية والتنسيق بين مصالحيا والمتمثمة في:

تعتبر من أىم النشاطات حيث أن ليا علاقة مع جميع المصالح مصمحة المحاسبة والمالية:  -1
المؤسسات وتتفرع الأخرى ويقع عمى عاتقيا تسجيل كل العمميات المتعمقة بالنشاط التجاري مع 

 ىذه المصمحة إلى:
 فرع المالية و الصندوق؛ -
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 فرع المحاسبة المالية؛ -
 فرع محاسبة المبيعات؛ -
 فرع المحاسبات. -
دارة الشؤون الإدارية  ليامصمحة الموارد البشرية: -2 علاقة مباشرة مع العمال حيث تيتم بتسيير وا 

لمعمال وكيفية تنظيم الموارد البشرية داخل المؤسسة بكيفية تتماشى مع متطمبات العمل من أجل 
 تكييف الوسط العمالي، وتتفرع ىذه المصمحة إلى:

 فرع تسيير المستخدمين. -
 فرع الخدمات الاجتماعية. -
 يعمل ىذا المكتب بتسيير كل ما يتعمق بوسائل الإعلام الآلي ومتطمباتو.لآلي: مصمحة الإعلام ا -3
 من مياميا:مصمحة الوسائل العامة:  -4
 متابعة جميع الأشغال التابعة لممؤسسة. -
 المتابعة الميدانية للاستثمارات. -
 تتفرع إلى:مديرية التجارة: -رابعا

 مصمحة التوزيع بالجزائر؛ -
 مصمحة التوزيع الولاية؛ -
 مصمحة التسويق؛ -
 مصمحة البيع. -

 وميمتيا كل ما يتعمق بشؤون التجارة والمعاملات التجارية والتنسيق بين مصالحيا والمتمثمة في:
تتمثل ميمتيا الأساسية في إبرام العقود مع المتعاممين، وكذا القيام بدراسة  مصمحة التجارية: -1

 معمقة لمسوق ووضع الميزانيات التقديرية عمى أساسيا.  
وتمثل ميمتيا الأساسية في تسويق وبيع المنتجات سواء لنقاط البيع التابعة ليا  مصمحة التسويق: -2

 أو البيع مباشرة من المؤسسة عن طريق الفوترة.
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 المبحث الثاني:
 ( 2015 – 2014 –2013ة خلال الميزانيات المالية )تحميل التوازن المالي لمؤسسة مطاحن الحضن

( ومـن ثـم الحصـول 2015 – 2014 – 2013نحاول من خلال ىذا المبحث عرض الميزانيات لسنوات )
 عمى الميزانيات المختارة

 (2015 – 2014 – 2013المطمب الأول: عرض الميزانيات المالية لسنوات )

 (2015 – 2014 – 2013الميزانيات المالية لسنوات ) أولا:

 ( الوحدة )دج(2015–2013جانب الأصول لميزانية مؤسسة مطاحن الحضنة لفترة ) :(6الجدول رقم)

 2015 3102 3102 انعُاصز

    أصول غير جارية

 ------ 32,021.31 26,360.25 حثبُخاث يعُىَت
 1.327.713.717,24 0,325,323,324.12 0,303,136,323.51 حثبُخاث عُُُت

 255.898.153,36 322,454,022.26 322,454,022.26 الأراضٍ
 897.103.027,84 502,620,036.26 522,133,632.02 انًباٍَ

 131.750.436,82 33,424,242.23 02,564,156.61 انًُشآث انخقُُت، انًعذاث والأدواث انصُاعُت 
 009,22 962 42 22,425,443.22 3,143,223.35 حثبُخاث عُُُت أخزي

    فٍ شكم ايخُاساث حثبُخاث

 524,57 359 664 240,553,300.03  انخثبُخاث انجارٌ اَجاسها
 04,411.11 04,411.11 04,411.11 حثبُخاث يانُت

    طُذاث انفزوع انًُخظبت 

    انًظاهًاث وانذَىٌ انذائُت الأخزي 

    انظُذاث انًثبخت الأخزي

 04,411.11 04,411.11 04,411.11 انقزوض والأصىل انًانُت انغُز جارَت الأخزي

 183,13 189 12 00,441,415,26 01,320,536.22 انضزائب انًؤجهت عهً الأصىل

 224,94 281 014 2 0,322,023,655.26 0,333,422,352.33 يجًىع الأصىل غُز انجارَت

    أصول جارية

 999,35 014 148 065,325,423.52 41,052,623.41 يُخجاث قُذ انخُفُذ
 845,29 754 81 004,442,305.22 30,336,433.32 انًىاد الأونُت وانهىاسو

 091,95 491 57 26,640,462.12 23,205,035.36 انخًىَُاث الأخزي
 11 062 769 8 2,653,332.26 06,254,651.40 انًخشوَاث يٍ انًُخجاث

    يخشوَاث أخزي

 387,19 065 71 26,232,234.12 22,424,115.55 دَىٌ واطخخذاياث يًاثهت
    دَىٌ عهً انضزائب انشراعُت

    دَىٌ ضًٍ انًجًىعت

 316,97 173 30 30,120,232.21 5,334,223.62 انشبائٍ
 457,06 602 12 5,334,306.25 04,102,421.02 يذَُىٌ آخزوٌ

 613,16 289 28 32,222,044.06 04,252,303.33 ضزائب  ويا ًَاثهها
    أخزي واطخخذاياث يًاثهت دَىٌ

 532,36 702 752 635,116,102.25 0,122,203,554.43 انًىجىداث ويا ًَاثهها
   222,111,111.11 انخىظُفاث والأصىل انًانُت انجارَت الأخزي

 532,36 702 752 635,116,102.25 610,203,554.43 انخشَُت

 918,90 782 971 512,621,220.25 0,031,221,626.66 يجًىع الأصىل انجارَت

 143,84 064 986 2 3,623,352,120,12 3,252,342,523.24 يجًىع الأصىل
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( الوحذة  3102 – 3102جانب الخصوم لميزانية مؤسسة مطاحن الحضنة لفترة ) :(7الجذول رقم )

 )دج(

 2015 3102 3102 انبُاٌ

    الأموال الخاصة

 0,225,261,111.11 0,225,261,111.11 0,225,261,111.11 رأص يال صادر

    رأص يال غُز يظخعاٌ به

 170,74 292 203 033,223,124.42 051,323,623.32 علاواث واحخُاطاث

    فارق إعادة انخقُُى

 002,93 321 161 003,133,532.00 002,136,200.31 انُخُجت انصافُت
-21,156,213.16 حظىَت َخُجت حغُُز انطزَقت/ حصحُح الأخطاء     

-026,422,613.22 أيىال خاصت أخزي    

 173,67 073 814 1 0,644,402,532.52 0,236,353,124.42 يجًىع الأيىال انخاصت

    الخصوم غير الجارية

    إعاَاث انخجهُش

    طُذاث انخشَُت

 383,94 773 256 303,622,222.53  اقخزاضاث أخزي ودَىٌ يًاثهت
انًزحبطت بانًظاهًاث انذَىٌ     

    دَىٌ أخزي غُز جارَت

    يُخىجاث أخزي وأعباء يؤجهت

 812,02 136 56 22,040,152.14 20,063,250.01 انًؤوَاث نهًعاشاث والانخشاياث انًًاثهت
)انضزائب/ حجذَذ انخثبُخاث -انًؤوَاث نلأعباء     

    انجارٌ إَجاسها

    انًؤوَاث الأخزي نلأعباء

    انًؤوَاث وانًُخىجاث

 130,85 509 051,612.62 0,222,520.05 انضزائب انًؤجهت عهً انخصىو

 326,81 419 413 362,112,134.64 23,300,223.35 يجًىع انخصىو غُز انجارَت

    الخصوم الجارية

    طُذاث انخشَُت

    دَىٌ عهً انضزائب انشراعُت

 000,00 000 640 621,111,111.11 631,401,560.32 دَىٌ ضًٍ انًجًىعت

 948,40 799 0,326,520,66 2,352,221.40 يىردو انًىاد الأونُت

26,.3,255,002 23,362,003.23 يىردوٌ آخزوٌ وانحظاباث انًهحقت  16 603 449,85 
 988,95 831 45 22,202,230.32 20,203,601.11 انضزائب

 256,16 336 55 02,130,203.16 31,252,220.33 دَىٌ أخزي جارَت 
    خشَُت انخصىو

 643,36 571 758 652,533,554.23 332,341,260.32 يجًىع انخصىو انجارَت

 143,84 064 986 2 3,623,352,120.12 3,252,342,523.24 انًجًىع انعاو نهخصىو
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  ( 2015 – 2013عرض الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة مطاحن الحضنة لفترة ) ثانيا:

 / جانب الأصول:1

 ( 2015 –  2014 – 2013(: لميزانية المالية المختصرة لمسنوات  )8الجدول رقم )

 2015 2014 2013 البيان
 2 014 281 224,94  1 743 152 699,46  1 222 833 295,72 الأصول الثابتة

 2 014 281 224,94  1 743 152 699,46  295,72 833 222 1 مجموع الأصول الثابتة
 الأصول المتداولة

 قيم الانحلال -
 قيم قابمة لمتحقيق -
 قيم جاىزة -

 
80 194 647,80 
45 838 009,99 

1 044 417 998,87 

 
169 259 857,95 
56 374 478,05 

679 006 015,59 

 
148 014 999,35 
71 065 387,19 

752 702 532,36 
 918,90 782 971 351,59 640 904 656,66 450 170 1 مجموع الأصول المتداولة

 143,84 064 986 2 051,05 793 647 2 952,38 283 393 2 مجموع الأصول
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

بانًقارَت يع طُت  3102خلال انجذول أٌ أصىل انًُشاَُت عزفج سَادة بانُظبت نظُت  َلاحع

، وهذا راجع إنً انشَادة انًهحىظت فٍ الأصىل انثابخت َخُجت قُاو انًؤطظت بشزاء آلاث ويعذاث 3102

 ,3102صُاعُت وهى َفض انحال طُت 

 / جانب الخصوم:2

 ( 2015 –  2014 – 2013(: لميزانية المالية المختصرة لمسنوات  )9الجدول رقم )

 2015 2014 2013 البيان
 الأموال الخاصة

 ديون طويمة الأجل
1 576 792 048,84 

42 711 442,29 
1 688 814 973,95 

263 005 078,68 
1 814 073 173,67 

413 419 326,81 
 500,48 492 227 2 052,63 820 951 1 491,13 503 619 1 مجموع الأموال الدائمة
 643,36 571 758 998,42 972 695 461,25 780 773 ديون قصيرة الأجل
 143,84 064 986 2 051,05 793 647 2 952,38 283 393 2 مجموع الخصوم

 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

مقارنة  2015و 2014من خلال الجدول أن خصوم الميزانية عرفت زيادة في السنتين  نلاحظ
 وىذا راجع لزيادة الأموال الخاصة. 2013بسنة 
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 المطمب الثاني: تحميل الميزانية عن طريق النسب المالية

 سنتطرق في ىذا المطمب إلى دراسة النسب المختمفة التي تخص المؤسسة محل الدراسة وىي كمايمي:

 نسب التوازن الهيكمي: -1
 نسب تمويل الدائم: - أ

= نسب تمويل الدائم 
  الأموال الدائمة  
  الأصول ثابتة

  

 (: يوضح نسب تمويل الدائم10الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 500,48 492 227 2 052,63 820 951 1 491,13 503 619 1 الأموال الدائمة
 224,94 281 014 2 699,46 152 743 1 295,72 833 222 1 الأصول الثابتة

 1,10 1,11 1,32 الدائم تمويل ةنسب
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

وىذا يعني أن  من خلال النتائج الواردة في الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة التمويل الدائم أكبر من الواحد
 الأموال الدائمة تمول الأصول الثابتة.

 نسب تمويل الذاتي )الخاص(: - ب

نسب تمويل الذاتي = 
 الأموال الخاصة 
  الأصول ثابتة

 

 تمويل الذاتي(: يوضح نسب 11الجدول رقم )

 السنوات
 2015 2014 2013 البيان

 173,67 073 814 1 973,95 814 688 1 048,84 792 576 1 خاصةالأموال ال
 224,94 281 014 2 699,46 152 743 1 295,72 833 222 1 الأصول الثابتة

 0,90 0,96 1,28 الذاتي تمويل نسبة
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:



دراسة حالة                                                                                  الفصل الثالث  
 

 

89 

وىذا يدل عمى أن ( أكبر من الواحد 2013ذاتي في )أن نسبة التمويل الالمحصل عمييا  من خلال النتائج
 المؤسسة تمول أصوليا الثابتة بالأموال الخاصة، ومنو نستطيع القول أن المؤسسة في وضعية ممتازة.

( فإن نسبة التمويل الذاتي أقل من الواحد وىذا يعني أن الأموال 2015 – 2014أما في السنتين )
 الخاصة تغطي جزء من أصوليا الثابتة.

 نسب السيولة: -2
 : تحسب سيولة أصول المؤسسة بصفة عامةالسيولة العامة نسبة - أ

نسبة السيولة العامة = 
  الأصول المتداولة 
   الديون القصيرة الأجل 
 

 (: يوضح نسبة السيولة العامة12الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 918,90 782 971 351,59 640 904 656,66 450 170 1 الأصول المتداولة
 643,36 571 758 998,42 972 695 461,25 780 773 الديون قصيرة الأجل

 1,28 1,29 1,51 العامة السيولة نسبة
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

من خلال ىذا الجدول نلاحظ أن نسبة سيولة العامة أكبر من الواحد وىذا يعني أن المؤسسة تغطي 
 قصيرة الأجل بالأصول المتداولة. تياالتزاما

 : تقيس ىذه النسبة قدرة سيولة أصول المؤسسة باستثناء المخزونات.نسبة السداد السريع - ب

نسبة السداد السريع = 
  قيم الجاىزة    قيم قابمة لمتحقيق
   الديون القصيرة الأجل 
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 (: يوضح نسبة السيولة العامة13الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 532,36 702 752 015,59 006 679 998,87 417 044 1 قيم الجاىزة
 387,19 065 71 478,05 374 56 009,99 838 45 قيم قابمة لمتحقيق
 643,36 571 758 998,42 972 695 461,25 780 773 الديون قصيرة 

 1,09 1,06 1.41 نسبة السداد السريع
 إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. من المصدر:

استطاعت تغطية جزء كبير من التزاماتيا  2013من خلال ىذا الجدول نلاحظ أن المؤسسة في سنة 
القصيرة بالقيم الجاىزة والقيم قابمة لمتحقيق وىذا يعني أن المؤسسة لم تمجأ إلى قيم الاستغلال، أما في 

لمؤسسة لم تمجأ نيائيا لقيم الاستغلال، بل قامت بتغطية التزاماتيا قصيرة ( ا2015 – 2014السنتين ) 
 الأجل بالقيم الجاىزة والقيم القابمة لمتحقيق.

: تقيس قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا القصيرة باعتماد عمى القيم الجاىزة نسبة السيولة الحالية -ج
 فقط,

=السيولة الحالية نسبة 
  القيم الجاىزة

   الديون القصيرة الأجل 
 

 (: يوضح حساب السيولة الحالية14الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 532,36 702 752 015,59 006 679 998,87 417 044 1 قيم الجاىزة
 643,36 571 758 998,42 972 695 461,25 780 773 الديون قصيرة 

 0,99 0,98 1.35 النسبة
 إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. من المصدر:

نلاحظ أن نسبة السيولة الحالية مرتفعة قميلا مما يدل عمى أن المؤسسة قادرة عمى الوفاء بالجزء الأكبر 
 من التزاماتيا قصيرة الأجل بالقيم الجاىزة.
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التمويمية المنتيجة : تبين ىذه الخطر الذي قد يمحق بالمؤسسة من خلال السياسات نسب المديونية -3
 فيي تبين مدى تأثير الديون عمى ىيكل تمويل المؤسسة.

 نسبة المديونية الإجمالية )التمويل الخارجي(: - أ

 نسبة المديونية الإجمالية =
 مجموع الديون

    مجموع الخصوم
 

 (: يوضح نسبة المديونية الإجمالية15الجدول رقم )

 السنوات
 2015 2014 2013 البيان

 970,17 990 171 1 077,1 978 958 903,54 491 816 الديون مجموع
 143,84 064 986 2 051,05 793 647 2 952,38 283 393 2 مجموع الخصوم 

 0,39 0,36 0,34 النسبة
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

أن نسبة القروض في ىيكل المؤسسة ضعيفة أي أقل من الواحد وىذا يعني أن المؤسسة تعتمد  نلاحظ
 عمى الأموال الخاصة في ىيكل التمويل كما يجب أن تكون نسبة الافتراض أقل ما يمكن.

 نسبة الاستقلالية المالية: - ب

نسبة الاستقلالية المالية = 
الأموال الخاصة
    مجموع الخصوم
 

 (: يوضح نسبة الاستقلالية المالية16الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 173,67 073 814 1 973,95 814 688 1 048,84 792 576 1 الأموال الخاصة
 143,84 064 986 2 051,05 793 647 2 952,38 283 393 2 مجموع الخصوم 

 0,61 0,64 0,66 النسبة
 إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. من المصدر:
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نلاحظ أن نسبة الاستقلالية المالية أكبر من الصفر وأقل من الواحد ذلك لأن المؤسسة تعتمد عمى 
القروض بشكل قميل في تمويل نشاطاتيا وىو ما يؤثر عمى المقدرة الافتراضية لممؤسسة في المستقبل 

 سع.وخصوصا في حالة الرغبة في التو 

 نسبة قابمية السداد: -ج

نسبة قابمية السداد = 
مجموع الأصول
    مجموع الديون
 

 (: يوضح حساب نسبة قابمية السداد17الجدول رقم )

 السنوات
 2015 2014 2013 البيان

 143,84 064 986 2 051,05 793 647 2 952,38 283 393 2 مجموع الأصول 
 970,17 990 171 1 077,1 978 958 903,54 491 816 مجموع الديون

 2,55 2,76 2,93 النسبة
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

نلاحظ أن نسبة قابمية السداد أكبر من الواحد وىذا يعني أن المؤسسة بإمكانيا تسديد أغمبية التزاماتيا في 
 حالة وقوعيا في إفلاس.

 عن طريق مؤشرات التوازن المالي الثالث: تحميل الميزانية المطمب

يتم دراسة مؤشرات التوازن المالي كما أشرنا في الجانب النظري باستخدام رأس المال العامل بأنواعو 
 المختمفة، احتياجات رأس المال العامل والخزينة.

 رأس المال العامل: ىناك عدة أنواع لرأس المال العامل: أولا:

 رأس المال العامل الدائم )الصافي(: ويحسب كما يمي -1
 الأصول الثابتة –: رأس المال العامل الصافي = الأموال الدائمة من أعمى الميزانية - أ
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 الصافي )من أعمى الميزانية((: يوضح حساب رأس المال العامل 18الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 500,48 492 227 2 052,63 820 951 1 491,13 503 619 1 أموال الدائمة
 224,94 281 014 2 699,46 152 743 1 295,72 833 222 1 أصول ثابتة
 275,54 211 213 353,17 667 208 195,41 670 396 ر م ع ص
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

المال العامل كان موجبا خلال ثلاث سنوات بسبب زيادة الأموال الدائمة من خلال الجدول أن رأس نلاحظ 
عن الأصول الثابتة، مما يدل عمى توازن مالي يزيد من ثقة المتعاممين الماليين مع المؤسسة أي أن 

 المؤسسة تممك ىامش أمان تستطيع من خلالو تسديد قروضيا القصيرة الأجل.

 الديون القصيرة –العامل الصافي = الأصول المتداولة : رأس المال من أسفل الميزانية - ب

 (: يوضح حساب رأس المال العامل الصافي )من أسفل الميزانية(19الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 918,90 782 971 351,59 640 904 656,66 450 170 1 الأصول المتداولة
 643,36 571 758 998,42 972 695 461,25 780 773 الديون قصيرة الأجل

 275,54 211 213 353,17 667 208 195,41 670 396 ر م ع ص
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

أن المؤسسة قد حققت خلال ىذه السنوات رأس مال عامل صافي موجب، وىذا يعني أن المؤسسة  نلاحظ
 تستطيع تغطية التزاماتيا القصيرة الأجل باعتماد عمى الأصول المتداولة.

 : )ر م ع خ ( ويحسب كما يمي:رأس المال العامل الخاص -2

 الأصول الثابتة –ر م ع خ = الأموال الخاصة 
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 (: يوضح حساب ر م ع خ20)الجدول رقم 

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 173,67 073 814 1 973,95 814 688 1 048,84 792 576 1 الأموال الخاصة
 224,94 281 014 2 699,46 152 743 1 295,72 833 222 1 أصول ثابتة
 (051,27 208 200) (725,51 337 54) 753,12 958 353 ر م ع خ
 إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. من المصدر:

وىذا  2013نلاحظ من خلال الجدول أن المؤسسة قد تشكل لدييا رأس مال عامل خاص موجب في سنة 
 يعني أن الأموال الخاصة تغطي الأصول الثابتة.

أمواليا ( تشكل لدييا رأس مال عامل خاص سالب وىذا ما يعني أن 2015 – 2014أما في السنتين )
الخاصة لا تغطي أصوليا الثابتة وىذا لقياميا بتغطية الخسائر التي حققتيا خلال سنوات السابقة ليذه 

 الفترة، فالمؤسسة تمجأ لتغطية العجز الحاصل في الأموال الخاصة ما يؤثر عمى استقلالييا.

 : )ر م ع إ ( ويحسب كما يمي:رأس المال العامل الإجمالي -3

 لأصول المتداولة = قيم الاستغلال + قيم قابمة لمتحقيق + قيم جاىزةر م ع إ = مجموع ا

 (: يوضح حساب رأس المال العامل الإجمالي21الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 999,35 014 148 857,95 259 169 647,80 194 80 قيم الاستغلال
 387,19 065 71 478,05 374 56 009,99 838 45 قيم قابمة لمتحقيق

 532,36 702 752 015,59 006 679 1044417998.87 قيم جاىزة
 918,9 782 971 351,59 640 904 1170450656.66 ر م ع إ

 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

من خلال الجدول أن المؤسسة حققت خلال السنوات المدروسة رأس مال عامل إجمالي موجب  نلاحظ
ومتزايد ما يعني زيادة حجم الأصول المتداولة بسبب استفادة المؤسسة من مشاريع جديدة وبالتالي زيادة 

 قيميا الجاىزة وقيم الاستغلال.
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 : )ر م ع أ ( ويحسب كما يمي:رأس المال العامل الأجنبي -4

 + ديون قصيرة الأجل ر م ع أ = مجموع الديون = ديون طويمة الأجل

 الأجنبي(: يوضح حساب رأس المال العامل 22الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 326,81 419 413 078,68 005 263 442,29 711 42 ديون طويمة الأجل
 643,36 571 758 998,42 972 695 461,25 780 773 ديون قصيرة الأجل

 970,17 990 171 1 077,1 978 958 903,54 491 816 ر م ع أ
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

 الانخفاضأن رأس المال العامل الأجنبي في تزايد مستمر خلال السنوات الدراسة وىذا نتيجة  نلاحظ
 المستمر في الأموال الخاصة.

 : ) إ ر م ع ( ويحسب كما يمي:احتياجات رأس المال العاملثانيا: 

 السمفات المصرفية( –)ديون قصيرة  –إ ر م ع = قيم الاستغلال + قيم قابمة لمتحقيق  

 (: يوضح حساب احتياجات رأس المال العامل23الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 999,35 014 148 857,95 259 169 647,80 194 80 قيم الاستغلال
 387,19 065 71 478,05 374 56 009,99 838 45 قيم قابمة لمتحقيق
 643,36 571 758 998,42 972 695 461,25 780 773 قيم القصيرة الأجل

 (256,82 491 539) (662,42 338 470 ) (803,46 747 647 ) إ ر م ع 
 إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. من المصدر:

من خلال الجدول نلاحظ أن احتياطات رأس المال العامل خلال السنوات الثلاث سالب ما يعني أن 
 احتياطات الدورة أقل من مواردىا وىذا راجع إلى التزايد الذي عرفتو الديون القصيرة الأجل:
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 ثالثا: حساب الخزينة

معينة فيي مجموعة الأموال التي في حوزة الخزينة ىي القيم المالية التي تتصرف فييا المؤسسة لدورة 
المؤسسة فعلا لمدة دورة استغلالية معينة، أي ما تستطيع التصرف فيو من مبالغ سائمة فتمعب الخزينة 

خلال الربط بين المدى دورا أساسيا في المؤسسة، فيي تعبر عمى مدى تحقيق التوازن المالي وذلك من 
الطويل المتمثل في رأي المال العامل والمدى القصير المعبر عنو بالاحتياج من رأس المال العامل وذلك 

 يمي: يمكن حساب الخزينة كما

 احتياج رأي المال العامل –الخزينة = رأي المال العامل 

 (: يوضح حساب الخزينة24الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 275,54 211 213 353,17 667 208 195,41 670 396 المال العامل سرأ
 (256,82 491 539) (662,42 338 470) (803,46 747 647) احتياجات رأي المال العامل

 752702532.36 679006015.59 1044417998.87 الخزينة
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

موجبة، ىذه الحالة تدل عمى أن المؤسسة حققت فائض وىذا ما نلاحظ من خلال الجدول أن الخزينة 
 يعني أن المؤسسة تمكنت من تحقيق التوازن المالي من خلال ىذه السنوات.
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 المبحث الثالث: تحميل التدفقات المالية لممؤسسة

يمكن تمييز نوعين من التدفقات المالية: التدفقات المولدة لمنتيجة، تدفقات المقبوضات والمدفوعات النقدية، 
 بإستخدام جدول حسابات النتائج، جدول تدفقات الخزينة.ولذلك سيتم تحميل التدفقات السابقة 

 المطمب الأول: عرض جدول حسابات النتائج لمؤسسة مطاحن الحضنة.

 2015، 2014، 2013ذا المطمب بعرض جدول حسابات النتـائج لمسـنوات الـثلاث: سنقوم في ى 
 كما يمي:

 (: جدول حسابات النتائج.25جدول رقم )

 2015 3102 3102 البيان
 2332024449,40 026,12,61213.5.1 02,1123212206511 رقم الأعمال

 246686,69 0206220225,1 0232121.6501 مبيعات من البضائع
 2327278450,08 026,126.22012520 ,2663216151.,,02 مبيعات من الدنتجات التامة
 596917,40 .12,2352,, 2236522,.2 مبيعات الدنتجات الأخرى

 3902395,23 221,2101.511 .,2212226025 خدمات أخرى
 5076288,65 -03261,2.06521 002,312622516 تغير مخزون الدنتجات التامة وقيد التنفيذ

    الإنتاج الدثبت
 1572090,91 ,,10622,25 1,22216560 إعانات الاستغلال

 338672828,96 2 .02622221.2,1651 02,6121312,1.521 إنتاج الفترة -0
 -906594822,87 1 -,221.50.,0220126 -21,22111530,.023 مشتريات مستهلكة

 -38490780,55 -2221,0216,521 -31213,2203516 خدمات خارجية واستهلاكات أخرى
 -945085603,42 1 -02222210020125,2 -02232211120.1511 استهلاك الفترة-3
 393587225,54 216122135,1..3 3,2262122615,1 القيمة الدضافة للاستغلال -2

 -148693504,06 -02120122201512 -02221162.105,2 أعباء الدستخدمين
 -5686059,00 -23212016511, -2,222021511, ورسوم، والددفوعات الدشابهةضرائب 

 239207662,48 5,2..0,1232621 001201123215.1 الفائض الإجمالي للاستغلال -2
 61151662,67 ,,012021221.5 31221,22015,2 الدنتجات العملياتية الأخرى

 -1094874,46 -021132113516 -0210120215.0 الأعباء العملياتية
 -39192676,62 -..15,,2,..202 -322.302.10511 والدؤونات الإهتلاكاتمخصصات 

 -359921252,00 -20102.1.562,,2 -22220112.02566 مخصصات عن خسائر القيمة  والدؤونات
 333761105,75 22221,22112511 2262133261,5.3 استرجاع عن خسائر القيمة  والدؤونات

 233911627,82 02.21112130521 02221162200516 التشغيليةالنتيجة  -,
 475348,96 023112.265.2 202222.2501. نواتج مالية 
 5439536,20-   أعباء مالية
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 4964187,24- 023112.265.2 202222.2501. النتيجة الدالية  -1
 228947440,58 02121.12.1.523 0232321211,512 (1+,النتيجة العادية قبل الضريبة ) -6

 -45316286,00 -2022112332511 -3123312113511 الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية
 الضرائب الدؤجلة )التغيرات( على النتائج العادية

 مساهمات الدستخدمين في النتيجة
332216526 

 
322.3206151. 

 
010,021,- 

33211111211- 
 4372040624372 321.62.612.11521 02.1221,32111516 لرموع نواتج النشاطات العادية

 -22220..3,6362 -12122536,.02.1,2 -0212.213,2,62516 لرموع أعباء النشاطات العادية
 161321002,93 00321332.3,500 00221312,00531 النتيجة الصافية للنشاطات العادية -1

    العناصر الغير العادية )نواتج()للتوضيح(
    العناصر الغير العادية )أعباء( )للتوضيح(

    النتيجة غير العادية -.
 161321002,93 00321332.3,500 00221312,00531 النتيجة الصافية للفترة -01

الحصة من النتائج الصافية للشركات موضح الدعادلة 
(0) 

   

    (0النتيجة الصافية للمجموعة الددلرة) -00
    (0ذوي الأقلية ) منها حصة

    (0حصة المجمع )

 

 المطمب الثاني: تحميل جدول حسابات النتائج

إن جــدول حســابات النتــائج مــن أىــم المقــاييس التــي يمكــن بواســطتيا الحكــم عمــى الانجــازات التــي  
المؤسسة من نشاطيا العادي والغير عادي، ومن أىـم  وما حققتحققتيا المؤسسة، فتحميمو يؤدي بنا لمعرفة 

 الحسابات التي يمكن من خلال تحميميا تحميل نشاط المؤسسة نذكر:

 أولا: تحميل نتائج المؤسسة

القيمـــة المضـــافة للاســـتغلال: تمثـــل الفـــرق مـــن إنتـــاج الســـنة الماليـــة واســـتيلاك الســـنة الماليـــة وتحســـب  -1
 بالعلاقة:

 (62+ح/61+ح/60)ح/ -74+ح/73+ح/71+ح/70لال= ح/القيمة المضافة للاستغ
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 ( القيمة المضافة للاستغلال26الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 2338672828.96 1744489567.09 1578620569.46 انتاج السنة المالية
 1945085603.42 1444811184.53 1323880198.88 استيلاك السنة المالية

 393587225.54 299678382.56 254740370.58 المضافة للاستغلالالقيمة 
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

( وىــذا راجـــع 2014-2013مــن خــلال الجــدول نلاحــظ أن القيمــة المضـــافة كانــت مرتفعــة فــي الســنوات )
وىـذا  2015أنيـا عرقـت زيـادة فـي سـنة  للارتفاع فـي المبيعـات وانخفـاض فـي المشـتريات المسـتيمكة، غيـر

 بسبب زيادة في المبيعات.

 بالعلاقة:* نسبة القيمة المضافة إلى رقم الأعمال: وتحسب 

 نسبة القيمة المضافة إلى رقم الأعمال =  

 (: يبين نسبة القيمة المضافة إلى رقم الأعمال27الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 393587225.54 299678382.56 254740370.58 القيمة المضافة
 2332024449.40 1756578029.90 1566238417.88 رقم الأعمال )المبيعات(

 0.17 0.17 0.16 النسبة
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

نسبة القيمة المضافة إلى رقم الأعمال تعبر عن التكامل الداخمي لممؤسسة ومنو نلاحظ من خلال الجـدول 
بسـبب انخفـاض فـي القيمـة المضـافة وكـذا رقـم الأعمـال، وفـي  2013أن ىذه النسبة عرفت إنخفاض سـنة 

 لأعمال.( نلاحظ أن ىذه النسبة عرفت زيادة في القيمة المضافة ورقم ا2015-2014السنتين )

 

 

 القيمة المضافة
 رقم الأعمال
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 إجمالي فائض الاستغلال: -2

ىو عبارة عن القيمة المضافة للاستغلال مطروح منيـا أعبـاء المسـتخدمين والضـرائب والرسـوم والمـدفوعات 
 المماثمة، ويحسب كما يمي:

 (64+ح/63)ح/ -إجمالي فائض الاستغلال= القيمة المضافة للاستغلال

 إجمالي فائض الاستغلال (: يبين تطور28الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 239207662.48 156247899.53 116108240.98 اجمالي فائض الاستغلال
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

مــن خــلال الجــدول أن المؤسســة حققــت إجمــالي فــائض الاســتغلال موجــب خــلال الســنوات الــثلاث،  نلاحــظ
 وىذا راجع لارتفاع في القيمة المضافة.

 من خلال دراسة فائض الاستغلال يمكن حساب نسبة إجمالي فائض الاستغلال إلى رقم الأعمال:

 إلى رقم الأعمال= نسبة فائض الاستغلال

 يوضح نسبة إجمالي فائض الاستغلال :(29الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 239207662.48 156247899.53 116108240.98 اجمالي فائض الاستغلال
 2332024449.40 1756578029.90 1566238417.88 رقم الأعمال

 0.10 0.09 0.07 النسبة
 إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. من المصدر:

يعني أنيـا جيـدة  من خلال النتائج المحصل عمييا خلال السنوات الثلاث نلاحظ أن النسب موجبة وىذا ما
 جمالي فائض الاستغلال في رقم الأعمال جيدة.أي نسبة مساىمة إ

 إجمالي فائض الاستغلال
 رقم الأعمال
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ــأثر بعــض العناصــر مــن خــلال دراســتنا لمقيمــة المضــافة يمكــن حســاب بعــض النســب التــي ت بــين تــأثير وت
 بالقيمة المضافة وىي:

 نسبة مساىمة المسخدمين في القيمة المضافة: تحسب بالعلاقة التالية: -أ

 نسبة مساىمة المستخدمين في القيمة المضافة= 

 في القيمة المضافة. (: تتطور نسبة مساهمة المستخدمين30الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 148693504.06 138184316.03 133087981.54 مصاريف المستخدمين
 393587225.54 299678382.56 254740370.98 القيمة المضافة

 -0.38 -0.46 -0.52 النسبة
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

( ، وىـــذا بســـبب 2015 -2013خـــلال الســـنوات ) منخفضـــةمـــن خـــلال الجـــدول نلاحـــظ أن النســـبة كانـــت 
انخفــاض فــي مصــاريف المســتخدمين أي نســبة مســاىم إجمــالي  مســاىمة المســتخدمين فــي القيمــة المضــافة 

 منخفض.

 عمى القيمة المضافة: تحسب بالعلاقة التالية نسبة الاىتلاكات والمؤونات -ب

 نسبة الاىتلاكات والمؤونات عمى القيمة المضافة=

 (: يبين نسبة الاهتلاكات والمؤونات عمى القيمة المضافة31الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

مخصصات الاىتلاك 
 والمؤونات

358090814.85 367177468.73 399113928.62 

 393587225.54 299678382.56 254740370.58 القيمة المضافة
 -1.01 -1.23 -1.41 النسبة

 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

 مصاريف المستخدمين
 القيمة المضافة

 المؤونات + الاىتلاكات
 القيمة المضافة
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 وىــذا نتيجــة الانخفــاض فــي الاىتلاكــات انخفــاض النســبة فــي الســنوات الــثلاث نلاحــظ مــن خــلال الجــدول
 الناتجة عن الانخفاض في حجم الاستثمارات.

النتيجة العممياتية: ىي عبارة عن اجمـالي فـائض الاسـتغلال مضـاف إليـو المنتجـات الوظيفيـة الأخـرى  -3
ومطروحــا منــو الأعبــاء الوظيفيــة الأخــرى وكــذا مخصصــات الاىــتلاك والمؤونــات وخســائر القيمــة ومضــاف 

 والمؤونات وتحسب بالعلاقة :غميو استرجاع عمى خسائر القيمة 

 78+ح/68ح/-65ح/-75النتيجة العممياتية = فائض الاستغلال الاجمالي +ح/

 (: يبين تطور النتيجة العممياتية32الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 239207662.48 156247899.53 116108240.98 اجمالي فائض الاستغلال 
 61151662.67 18146369.55 28465316.53 الاخرىمنتجات العممياتية 

 -1094874.46 -1662862.67 -1018136.91 الأعباء العممياتية الاخرى
المخصصـــات الاىتلاكـــات 
 والمؤونات وخسائر القيمة

358090814.85 367177468.73 399113928.26 

اســــــترجاع خســــــائر القيمــــــة 
 والمؤونات

347622705.92 334054083.80 333761105.75 

 1032139484.34 873962958.94 849268941.37 النتيجة العممياتية
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

موجبـــة خـــلال ســـنوات وىـــذا راجـــع لقـــدرة  نلاحـــظ مـــن خـــلال الجـــدول أن المؤسســـة ســـجمت نتيجـــة عممياتيـــة
 .المنتجات العممياتية الأخرى عمى تغطية الأعباء العممياتية الأخرى

 النتيجة الصافية للأنشطة العادية: -4

النتـائج  ئب المؤجمـة عـندفعيا عـن النتـائج العاديـة والضـراتمثل النتيجة العادية بعد طرح الضرائب الواجب 
 :العادية وتحسب بالعلاقة
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( + مجمـــوع منتجـــات 92/ح95)ح–لنتيجـــة الصـــافية للأنشـــطة العاديـــة = النتيجـــة العاديـــة قبـــل الصـــرائب ا
 مجموع الأعباء للأنشطة العادية. –الأنشطة العادية 

 (: يبين تطور النتيجة الصافية للأنشطة العادية.33الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

النتيجــــــــــــة العاديــــــــــــة قبــــــــــــل 
 الضرائب

142230805.83 140896969.42 228947440.58 

مجمـــوع منتجـــات الأنشـــطة 
 العادية

1963852086.07 2097978968.38 2734060946.34 

مجمــــــوع أعبـــــــاء الأنشـــــــطة 
 العادية

1849825574.87- 1985956043.27- 2572739943.41- 

النتيجـــة الصـــافية للأنشـــطة 
 العادية

114026511.20 112022925.11 161321002.93 

 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:

ســجمت المؤسســة النتيجــة الصــافية للأنشــطة العاديــة موجبــة مــن خــلال الســنوات الــثلاث وىــذا راجعــع لقــدرة 
 منتجات الأنشطة العادية عمى تغطية أعباء الأنشطة العادية.

 وتحسب بالعلاقة التالية: صافي نتيجة السنة المالية : -5

عناصــر غيــر عاديــة )أعبــاء( + عناصــر غــر  –نتيجــة الســنة الماليــة = النتيجــة الصــافية للأنشــطة العاديــة 
 عادية )منتجات(.

 ( يبين صافي نتيجة السنة المالية34الجدول رقم )

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 161321002.93 112022925.11 114026511.20 صافي نتيجة السنة المالية
 من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. المصدر:
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صافي نتيجة السنة المالية موجب خلال السـنوات الـثلاث وىـذا مـا يـدل عمـى أن المؤسسـة قـادرة  نلاحظ أن
 عمى تحقيق التمويل الذاتي.   

 انيا: القدرة عمى التمويل الذاتيث

امكانية المؤسسة لتمويل نشاطاتيا انطلاقا مـن مواردىـا الذاتيـة )الداخميـة( دون المجـوء إلـى التمويل الذاتي: 
 مصادر خارجية، وتحسب قدرة التمويل الذاتي كما يمي:

 القدرة عمى التمويل الذاتي= النتيجة الصافية+ مخصصات الاىتلاك والمؤونات

 (: القدرة عمى التمويل الذاتي35)الجدول رقم 

 السنوات
 البيان

2013 2014 2015 

 161321002.93 112022925.11 114026511.20 صافي نتيجة نسبة المالية
صصــــــــــــات الاىــــــــــــتلاك مخ

 والمؤونات
358090814.85 367177468.73 399113928.26 

 560434931.19 479200393.84 472117326.05 القدرة عمى التمويل الذاتي
 إعداد الطالب بالاعتماد عمى الميزانيات المالية. من المصدر:

تمجأ إلى المصادر  لا يبين من خلال الجدول أن المؤسسة ليا القدرة عمى تمويل نشاطيا ذاتيا وبالتالي
 يحقق استقلالية مالية لممؤسسة.الخارجية وىو ما 

 تحميل تدفقات الخزينةالمطمب الثالث: 

احتياجاتيا الخزينة في تحميل السموك المالي لممؤسسة، ومدى قدرتيا عمى مواجية يستخدم جدول تدفقات 
المالية، وذلك باستخدام الرصيد المتاح بعد التمويل الداخمي لمنمو والذي يعتبر وسيمة أساسية لقياس قدرة 

 المؤسسة عمى تمويل استخداماتيا.
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 أولا: إعداد جدول تدفقات الخزينة

 الوحدة )دج(( 2015-2013طاحن الحضنة لمفترة )جدول تدفقات الخزينة لمؤسسة م :(36الجدول رقم)

 2015 3102 3102 البيان
    تدفقات أموال الخزينة من الأنشطة العملياتية

 401505249,57 2 1274121092204,66 1258828452693,87 التحصيلات الدقبوضة من عند الزبائن

 2200322722213,61- 1233427002741,42- والدستخدمينالدبالغ الددفوعة للموردين 
-2 379390246,45 

 
 530195,50- 426712593,88- 122152503,44- الفوائد والدصروفات الدالية الأخرى الددفوعة

 71701115,21- 4526962830,00- 3727232357,00- الضرائب على النتائج الددفوعة
    الغير عاديةتدفقات أموال الخزينة قبل العناصر 

 2589598,87   تدفقات أموال الخزينة الدرتبطة بالعناصر الغير العادية
  4724502900,00  نقل المحتوى

   -DAT 22221112111511اكتتاب 
  DAT   44421602053,15 إرجاع

 22727932907,99 17920792520,32 -47526726,72- (Aصافي تدفقات أموال الخزينة الدتأتية من أنشطة عملياتية )
    تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار

 63262400,80- 15823712432,95- -121012101512 الدسحوبات عن اقتناء التثبيتات الدادية أو الدعنوية

    التحصيلات عن عمليات التنازل عن التثبيتات الدادية أو الدعنوية

 1700282,30-   التثبيتات الداليةالدسحوبات عن اقتناء 
    تحصيلات عن التنازل للتثبيتات الدالية

  721762600,00  الفوائد التي تم تحصيلها عن توظيفات مالية 
    الحصص والأقساط الدقبوضة عن النتائج الدستلمة

 121012101512- -15121942832,95 -64962683,10 (Bصافي تدفقات أموال الخزينة الدتأتية عن أنشطة الاستثمار )
 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل

 التحصيلات في أعقاب إصدار الأسهم
   

    استرجاع مسحوبات لرمع الرياض سطيف
    الحصص وغيرها من التوزيعات التي تم القيام بها

 187143829,36 6727492133,35  التحصيلات الدتأتية من القروض
    تسديدات القروض أو الديون الأخرى الدماثلة 

 6727492133,35 187143829,36  (Cصافي تدفقات أموال الخزينة الدتأتية من أنشطة التمويل )
    وشبه السيولات تأثير تغيرات سعر الصرف على السيولات

 236.611.926,02 95.633.820,72 74654419,54- (A+B+Cتغيرات أموال الخزينة للفترة )
 677964015,59 58123702842,60 81729822768,62 أموال الخزينة ومعادلاتها عن افتتاح السنة الدالية

 752618435,13 67720042663,32 1022612123511, أموال الخزينة ومعادلاتها عند إقفال السنة الدالية 
 74654419,54 95.633.820,72 236.611.926,02- تغيرات أموال الخزينة خلال الفترة

 235975422,47 207.656.745,83 122.585.414,82- مقاربة مع النتيجة المحاسبية 
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 ثانيا: تحميل التدفقات المالية.

، وصــافي تــدفقات أمــوال الخزينــة A<0صــافي تــدفقات الخزينــة المتأتيــة مــن الأنشــطة العممياتيــة ســالب  -1
 .B<0المتأتية من أنشطة الاستثمار سالب 

(، وىــذا يعنــي أن المؤسســة تحقــق عجــز مــالي فــي خزينــة 2013/2015تحققــت ىــذه الحالــة فــي الســنتين )
 الاستغلال، فالمؤسسة تحتاج إلى تمويل داخمي لمنمو وبالتالي تتجو نحو الاستدانة.

أمـــوال A>0صـــافي تـــدفقات الخزينـــة المتأتيـــة مـــن الأنشـــطة العممياتيـــة موجـــب  -2 ، بينمـــا صـــافي تـــدفقات  
 .B<0نة المتأتية من الأنشطة الاستثمارية سالب الخزي

ـــة فـــي ســـنة  ، وىـــذا يعنـــي أن دورة الاســـتغلال تحقـــق فـــائض لتغطيـــة التغيـــر فـــي 2014تحققـــت ىـــذه الحال
 الاحتياج من رأس المال للاستغلال والاستثمار وعمى المؤسسة أن تنتيج سياسة مالية حذرة.
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 خلاصة الفصل 

التي أجريناىا في مؤسسة مطاحن الحضنة الكائن مقرىا بولاية المسيمة، من خلال الدراسة التطبيقية 
بغــرض ربــط الجانــب النظــري واســقاط مفاىيمــو بالجانــب التطبيقــي وذلــك اســتنادا الــى الوثــائق والمعمومــات 

، والتــي عمــى أساســيا قمنــا بتطبيــق  2015، 2014، 2013حيــث قمنــا بإعــداد الميزانيــة الماليــة لمســنوات 
حميل المالي من مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية، وىذا مـا أمكننـا مـن اسـتنتاج العديـد مـن أساليب الت

 النتائج حول النشاط المالي لممؤسسة من أىميا:

ان تمويــل نشــاط الاســتغلال لممؤسســة يــتم أساســا بواســطة التمويــل الــذاتي والمتمثمــة فــي المبيعــات  -
ذاتيـا لـم تمجـأ الـى القـروض ممـا جعميـا تحقـق اسـتغلالية ونظرا لقدرة المؤسسة عمى تمويل نشـاطيا 

 مالية لممؤسسة.
لقــد حققــت المؤسســة توازنــات ماليــة خــلال الســنوات الــثلاث، حيــث كانــت الخزينــة موجبــة وىــذا مــا  -

يعني أن المؤسسة تمكنت من تحقيق التوازن المالي خلال ىذه السنوات وعمى العموم يمكـن القـول 
عمى تمويل نشاطيا ذاتيا وبالتالي يمكن القول أن ىذه الوضعية مثاليـة لأن أن المؤسسة ليا القدرة 

 المؤسسة تولد فائضا من السيولة بعد تمويل الاستثمارات تسمح ليا بتسديد ديونيا.
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 خاتمة

يعتبر الحصول على تمويل اللازم لنشاط أي مؤسسة اقتصادية منن أمنم انشنتاال المسنير المنال  
التمننويل  المناسنن  مننن رننلال المنامننلة بننين مرتلننل مصننادر التمويننل  المننزي للمؤسسننةك امننا أن ارتيننار 

المتاحة يعتبر أمر بالغ التعقيد ومن أمم التحديال الت  تواجه المسير المنال  يي مؤسسنة وكلنظ نظنرا ين 
قننرار التمويننل لننه العدينند مننن النتنناز  علننى التننوازن المننال  للمؤسسننة رصوصننا التوازنننال الماليننةك التنند قال 

ينننة للمؤسسنننةك وبعننند دراسنننتنا المومنننوع مصنننادر التموينننل وألرمنننا علنننى التنننوازن المنننال  للمؤسسنننة أمانننننا المال
 استرلاص العديد من النتاز  أممها:

 النتاز  النظرية:

 من رلال أدبيال النظرية والتطبيقية استرلصنا بعض النتاز  وم :

 تقسم مصادر التمويل لمصادر دارلية ومصادر رارجية -
ملة بين البدازل التمويلية المتاحة تانون و قنا لمحنددال ودراسنال معمقنة اترناك القنرار عملية المنا -

 السليم.
يتم استعمال مؤشرال التنوازن المنال  منن أجنل التنبنؤ بمشناال العسنر المنال  ومعالجنة اارنتلاال  -

 ان وجدل.
 النس  المالية وسيلة سهلة وبسيطة تعط  مؤشرال مامة حول ايداء المال . تعتبر -
يتمينننز التموينننل عنننن طرينننإ ااسنننتدانة بمنرنننناض تالننننة المقارننننة بننناللجوء النننى تموينننل عنننن طرينننإ  -

 الملايةك اما يو ر للمؤسسة ميزة ااستنادة من الو ورال المريبية.
يعتبر التمويل الكات  أ مل وسيلة للتمويل وأقلها تالنةك لان يانون  ن  معظنم ااحينان كينر انال  -

 لتتطية احتياجال المؤسسة.

 النتاز  التطبيقية وارتبار النرميال:

 بتطبيإ الجان  النظري    مؤسسة مطاحن الحمنة استرلصنا ما يل :

أن المؤسسننة حققننل توازنننا ماليننا واسننتطاعل تمويننل أصننولها منن  وجننود  ننازض مننال  احتنظننل بننه  -
 اسيولة لمواجهة التزاماتها الطويلة والقصيرة ايجل.
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سننداد وااسننتتلالية الماليننة عر ننل انرنامننا  نن   تننرة الدراسننة الننى علننى الننركم مننن أن نسننبة قابليننة ال -
انها استطاعل تحقيإ التوازن    ميالها المال  ومكا منا يلبنل أن القنرارال التمنويل   ن  المؤسسنة 

 يلبل صحة النرمية ااولى والت  تنص على ما يل : اانل  عالةك ومكا ما
  اسنننتراتيجية المؤسسنننة وتحقينننإ تنننوازن ميالهنننا ياتسننن  قنننرار التموينننل دورا مامنننا  ننن   شنننل ونجاعنننة

 المال .
  أن المؤسسننة تتمتنن  بسننيولة عاليننة ولهننا القنندرة علننى الو نناء بالتزاماتهننا  نن  أجننال اسننتحقاقها أي أن

 مناظ علاقة طردية بين السيولة والديون.
مصنننادر التموينننل عنننن طرينننإ ااسنننتدانة علنننى توليننند السنننيولة وتحقينننإ أربنننا  دون الوقنننوع  ننن   إن -

 يلبل صحة النرمية اللانية والت  تنص على: مراطر عدم السدادك ومكا ما
  أن ايعمننناء التموينننل الرنننارج  ا يسنننمع للمؤسسنننة بتعظنننيم قيمتهنننا لمنننا يشنننال لهنننا منننن مرننناطر

 اا لاس.
  أمللك ومكا راج  ين المؤسسة تعمل علنى المنزب بنين التموينل النكات   تتمت  المؤسسة بهيال مال

 وااستدانة.
تراجنن  نصنني  اامننوال الراصننة  نن  الهياننل المننال  للمؤسسننة ا يننؤدي الننى تزاينند اماانيننة إ ننلاس  -

المؤسسننةك وكلننظ اسننتنادة المؤسسننة مننن الر نن  المننال  وامتلااهننا طاقننة اسننتدانة عاليننة وقنندرة تسننديد 
 كا ما يلبل صحة النرمية اللانية والت  تنص على:معتبرةك وم

  تعمل مؤسسة مطاحن الحمنة على محاولة التوا إ بين ايموال الراصة والديون ومو منا يننعاس
 إيجابيا على ومعيتها المالية.

 التوصيال وااقتراحال:

رنننلال النتننناز  التننن  تنننم التوصنننل إليهنننا ومرتلنننل الملاحظنننال التننن  احظنامنننا رنننلال دراسنننتناك نقتنننر   منننن
 مجموعة من التوصيال الت  من شأنها أن تعود بالنن  على المؤسسة:

علننى المؤسسنننة عننندم اا ننراط  ننن  اللجنننوء النننى ااسننتدانة وكلنننظ للمسننناممة  نن  تحسنننين ألنننر الرا عنننة  -
 المالية.

اك أسنلو  الدعاينة والتسنويإ لرندمتها بصننة مالننة منن أجنل  نرض وجودمنا نوص  المؤسسنة باترن -
 بقوة    السوإ الكي سيؤلر إيجابا على مردوديتها.
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عند لجوء المؤسسة ااقتصادية لتمويل احتياجاتها ايرك بااعتبنار المرناطر التن  منن الممانن أن  -
 تؤدي بها للإ لاس.

ن المننال  اننان وا يننزال مننن أمننم الموامنني  المدروسننة  نن  ان مومننوع مصننادر التمويننل وألرمننا علننى التننواز 
التسننيير المننال ك امننا ا تننزال بعننض النقنناط مجهولننة يماننن أن تاننون موامنني  لبحننو  أرننر  ونننكار منهننا 

 مايل :

 نموكب موحد وشامل يمم نظريال الهيال المال  للمؤسسة ااقتصادية. -
 المال  إلى البورصة.اماانية لجوء المؤسسال الت  تأمل    تحسين ميالها  -
 تألير العولمة المالية على ااداء المال  للمؤسسة الجزازرية. -
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 المراجع:
 الكتب: -1

 أولا: بالمغة العربية

هبررريى الأعىش، ررر اعمحرررةعىل امحررربوعىلام رررواع ارررمىيعىل طبم،رررمٌعىليم اارررواعىلحرررماوعىل ي  ارررواعبررريع .1
 .737لأاعص1999، نميعىلي ىئياع

ما ررر عبررريعالررراةاعىل امحررربوعىل اه ررروعمم، رررملعن،ماررروعىلحرررنوعىل ملارررواع طبم،رررمٌعيم اررروع ن ررررمي اع .7
 .12لأاعصع7222قحنطانواع

 .72اعصع7228 ىيعىلالملأاع،نمبواعىلي ىئياعما  عبميىةاع  مالعىل نشآٌعىلاق صم اواع .3

 ىلبميصروا اري مىلاحر م مي ىش ىء م يىيارو  هاالأ شغيىض ىل ملي ىل الال لطفيا ما   ىلحا  م اي .2
ع789صاع2005  صيا ىليم ااوا ىل ىي

  ري لاانرو  ا ىنارو  يىحرو) ىلي ىئيارو ىلاق صرم او لل نححرو ىل  مارل حامحرو  ار  ىٌ  غرم ا  بري .5
  نشرميًا غاري  ميح ايا . ذ يً ا(ىلي ىئي اي ىلخمص م ىلاملأ بملهطم،اي ىلاق صم او ىل نححمٌ

 .25ص ا 2009 ميقلوا

 ىل ارمااي مار  ىل ملارو ىلهرمىئلأ ىلي ىئريعم  اار  اري ىل امحربي ىلإطرمي هصرحُ يرمى  ا  ماار  .6
ىلاق صرم اوع ىلالرملأ  لارو ىلي ىئريا اريا ىلال ري ىلإصرحُ ارمل ،ل ري  رن  ي ىل ملاروا ىل امحرباو

ع29 ل ىل مىار  ميقلرو  يبرمُا قمصر   يم ارو ىل نححروا م ملارو ىشحرمى   ملارو ىل حراايا م،لرملأ
ع.ع13صع2011 نما بي 30م

اع .7  .333اعص1993ي العما  ع ماا اعمحمحامٌعىلا ىيًعىل ملاواع ىيعىلن،ضوعىلايباواعبايمٌ

ع .8 لأاعصع7221بنررمياعحررنوعلع–ىلايررم  ع،بارر ع،لرريعما رر اع صررم يعىل  ماررلاع ىيعىلن،ضررواعبارريمٌ
 .17-11ص
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 15ا   عىلحهمءع,ع"عىل الالعىل مليعم نمقشمٌعىل ا ىنامٌع"ع,ع طباوعخمل عبيعىلملا ع,عصع .9

 ا 1983  صريا ىل ح نصرياوا ىليم ارو ىل ملاروا ىلا ىيً قريىيىٌ ىلشراخيا  ا رم  ا رً  .12
ع17 صا

 ا 2011 ىلاملر  ىلطبارو ىلف ريا  ىي ىل ملاروا ىلا ىيً ىحمحرامٌ خصرممنوا قمحرلأ  ا ر    .11
ع.ع56 ص ىلاي يا ، ميا

 يارر ع  ررملعللعىلشررباياع ه  رروعارريعىلا ىيًعىل ملارروعىل امصرريًاع ىيعىل حررايًعللنشرريعمىل م ارر ع .17
ع.82اعصع7227اعحنوع1مىلطبم،واع، مياعط

 ىلاق صرم او ىل نححرمٌ   مارل ىحرملاي  الال بانمىي   ىخلو ناا وا مغحي  لا و  غاي .13
 لمي رم م ىحمحرامٌعىل  مارل امل ىل ملي ىل ل ه   ش هم ها م للالاي ىلا م ي ىل ي   املو  ىيحو
 يم ارو م حر ا  ً ايم ارو ىلنم ارو ىلر مل م ىلي ىئري املرو  يىحرو ىل نححرمٌ م ىلاق صم امٌ ،ل 

ع.ع11 اص قحنطانو

ح ايع ا  ع،ب عىلا ا اعىق صم امٌعىلاح م ميعمىل  مالعمىل الالعىل رملياع   بروعم طباروع .12
 .132اعص1998واعىلاح ن ياواعىلاشامععىلفنا

اع1996   بوع،ايعش ةاع صياعالإدارة المالية ) منهج اتخاذ القرارات(، حا عىل،مىي اع .15
ع.7صع

اع7222 اررمىيعىل طبم،ررمٌعىليم ااررواععمحاضرررات  ررت ادتبرراد بررالبنو ،شررم يعىله مانررياع .16
ع.178صع

 .71اعص7227للنشيعمىل م ا اع، مياععطمي عىلامَاع بم وعىل  مالاع ىيعصفم .17

ىلطررررررررررررررم يعلطرررررررررررررري اع هناررررررررررررررمٌعىلبنررررررررررررررم اعىلطبارررررررررررررروعىلممناررررررررررررررواع اررررررررررررررمىيعىل طبم،ررررررررررررررمٌع .18
 .76اص7223ىليم ااوا
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 يم ارو  ميحر ايا  رذ يً م هارالأا قارمة ىلاق صرم او لل نححرو ىل رملي ىش ىء ،شريا ،م ل .19
ع.ع25 ص ا 2002 ىلي ىئيا بح يًا خاضي  ا  

اعىل  مالعمىلا ىيًعىل ملاوعلل نححمٌاع ىيعىلف يىليم اياعىلاحر ن ياواع،مط عملالأعمن ميىة .72
ع.55اص7226

،برررر عىلارررر عىنررررمياع"عىلا ىيًعىل ملارررروعمى خررررمذعىلهرررريىيىٌعب نشرررر ًعىش، ررررملع"ع,ع لارررروعىلاق صررررم ع .71
 72,عصعع1987مىلا ىيًع,عىلطباوعىشمل ع,ع

ع.76اعصع7222يم اوعبيع، نمياعىلي ىئياعتقنيات البنو ، ،ب عىلا علا اي :ع .77

ع.SCFىل ا هررو.عمارر ع ىل امحرربو ،طارروا ىليا ررمي ،برر  .73  ىيعىلنشرريع ا رر ع ررملا لأعبرريَ
ع85.ص7211بم،ياياجعىلي ىئي.

،برر عىلافررميعىلانفرريعاعبميصرروعىشي يعىل ملارروعا ىيعىليم اارروعىلي ارر ًعللنشرريعاىلإحرر ن ياواع .72
ع .36اص7223 صيعا

75. ،
ارررررررررررررررروعىشملرررررررررررررررر عا ىيعبرررررررررررررررر عىل اطرررررررررررررررريعيضررررررررررررررررمعايشررررررررررررررررا عمعلخرررررررررررررررريميعاه ىيًعىلائ  ررررررررررررررررمياعىلطب

 .122اص1999مىئلا، مياىشي يا

،ررر نميع ماررروعىلناا رررياعىلا ىيًعىل ملاررروعلىلنظياررروعمعىل طبا ،اىلطباررروعىشملررريعا ىيعىل حرررايًع .76
ع .723اص7227للنشيعمعىل م ا عا، ميعاىشي يا

،ررررر نميع شرررررملأعىلحررررر يىنياعىلا ىيًعىل ملاولىل ررررر خلعىل  ررررري،ا ىيعصرررررفمءعللنشررررريعمعىل م اررررر اع .77
 .782اعص1997يا، مياعىشي 

 ىلنظرملأ احري ىلخ انرو  ر اهمٌ ير مل بمحر خ ىلأ ىل رملي ىل رمى ي  شرخاص ،برميا ،فرم  .78
ع9  ص ا 2012 ميقلوا يم او  مح يا  ذ يً ىل مليا ىل امحبي
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 نال   طلبمٌ ض ي   خل  ذ يً-scfما  ىل ملاو للهمىئلأ ىل ملي ىل الال حملأا  ا   ل ،ي .79
 شر،م ً نارل   طلبرمٌ ضر ي  ر خل  رذ يً - خصرص ىل حرااي ،لرملأ اري ىل ميحر اي شر،م ً

 ىلالرملأ  لارو -قحرنطانو  نشرمي  يم ارو ىلإ ىيًعىل ملاروا - خصرص ىل حرااي ،لرملأ اري ىل ميحر اي
ع37اعص2011-2012 .ىل حااي ىلاق صم اوعم،لملأ

 بررررررررررررررررررررمي علحررررررررررررررررررررمةاعىل حرررررررررررررررررررراايعىل ررررررررررررررررررررمليعا اررررررررررررررررررررمىيعىل طبم،ررررررررررررررررررررمٌعىليم اارررررررررررررررررررروع .32
ع ,186اص7222اىلي ىئياحنو

اعصع1979 ىيًعىل ملارررررررواع  اياررررررروعىل  ررررررريعمىل طبم،رررررررمٌعىليم اارررررررواع ا رررررر عىلنمشررررررر اعىلا .31
 .739-738ص

 .357 ا  عبشايع،طاوع,ع"عىلهم مةعىلاق صم  ع"ع,عصع .37

 ا ررررر عصرررررمل عىلانرررررمم اعم مىٌعىل الارررررلعمىل خطررررراطعاررررريعىلا ىيًعىل ملارررررواع ىيعىليم ارررررمٌع .33
 .26ىل صياواعىلاح ن ياواعب ميعحنوعنشياعص

 ىليم اارو ىلر ىي ىلهريىيىٌا ى خرمذ م ىل ملارو ىلإ ىيً بر اىلا ىبريى الأ يرحل صرمل ا  ا ر  .32
ع.ع317 ص ا 2002  صيا:

 ا2 َ ا4 اط ىلا، يى عمىلهامةعمىلإاصرمُ  شم ل ىل ملاو ىل امحبو ا بم و  طي  ا   .35
ع.ع317 اص 2007 للنشيعمىل م ا اعلبنميا مىئل  ىي

 صرررررطف عيشرررررا عشرررررااواعىق صرررررم امٌعىلنهرررررم عمىل صرررررمي عمىل رررررملاعىلاحررررر ن ياواعىلطباررررروع .36
 .252-226ىلحم حواعصعصع

 نارررريعىبرررريى الأع نرررر  عاعىلف رررريعىلارررر اٍعارررريع يررررملع صررررم يعىل  ماررررلاع نشرررر ًعىل اررررمي اع .37
ع .77اص1998ىلاح ن ياوعا صيعا

 ررريعىلايبررريع ناررريعىبررريى الأع نررر  اعىلا ىيًعىل ملاررروعل ررر خلع الالررريع امصررري،اع صرررياعىل   .38
 .251لأاعص1999ىلا اٍاع
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 نارريعهبرريى الأع نرر  اعىشميى عىل ملارروعمعمحررمى عيمةعىل ررملاع نشرر ًعىل اررمي اعىلإحرر ن ياواع .39
 .7اص1997 صيعا

 1988 ىلام وا ىل ا  او  ىي-ىل ملي ىل الال-ىل حااي  يىقبو  هنامٌ ، ميا  ى   نمصي .22
ع.ع25 ص ا

 للنشريا ىلاارم   ىي ىل ملاروا ىلارملاٌ  يىحرو نمىصريا ا اري  ا ر  ،ر ميا  ى   نمصري .21
ع.ع22  صع ا 2001 ىلي ىئيا

لأاعصع7221 اررملأع،صررملأاعنظيارروعىل  ماررلاع ىيع  رريىيعللنشرريعمىل م ارر اع، ررمياعىشي ياع .27
 .33ا37ا31صع

 ارررررملأع ا ررررر ع غبررررريعاعىلإ ىيًعمعىل الارررررلعىل رررررمليعا ىيعىلف ررررريعللطبم،ررررروعمعىلنشرررررياع، رررررميع .23
ع ا77اص7222اىشي يا

 ,ىلممنارو ىلطبارو,مىئرل  ىي ,ىل ملاو ىلا يىً ىل ملي ىل حااي ,قياشي امح  ,حمحي بي ىلامة .22
 10 ص. 2011 ,ىلامل ىلي ء
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2. J.Y Saulquin C.H.D’ arcimoles, Gestion financiére, vribert, Paris, 1993, 
p 71. 

3. PIERRE CONSO. « R.Lauvand fonds de roulement et politique fianciere 
« . (1) .p08. 

4. TAYEB ZITOUNI, Analyse financière, Alger, Berti éditions, 2003, p75 
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Comptes de Résultat
(par Nature)

Arrêté à : Clôture < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal : 99728010499903

Libellé Not Exercice Exercice Précédent

13/04/2015

10:13

1

DATE:

HEURE:

PAGE:

Chiffre d’affaires 16 1 566 238 417,88 1 568 732 126,15

Ventes de marchandises 1 236 697,10 934 500,00

Ventes de produits finis 1 559 772 678,85 1 560 696 082,40

Ventes autres produits 395 327,34 352 570,66

Autres Prestations 4 833 714,59 6 748 973,09

Variation stocks produits finis et en cours 11 528 743,87 -2 278 390,87

Production immobilisée

Subventions d’exploitation 853 407,71 1 116 976,18

I.   PRODUCTION DE L'EXERCICE 1 578 620 569,46 1 567 570 711,46

Achats consommés -1 295 054 886,21 -1 271 898 532,81

Services extérieurs et autres consommations 17 -28 825 312,67 -17 837 495,90

II.  CONSOMMATION DE L'EXERCICE -1 323 880 198,88 -1 289 736 028,71

III. VALEUR AJOUTEE D’EXPLOITATION (I - II) 254 740 370,58 277 834 682,75

Charges de personnel 18 -133 087 981,54 -160 594 431,65

Impôts, taxes et versements assimilés -5 544 148,06 -4 873 040,65

IV.  EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION 19 116 108 240,98 112 367 210,45

Autres produits opérationnels 28 465 316,53 30 400 186,84

Autres charges opérationnelles -1 018 136,91 -17 148 391,98

Dotations aux amortissements et aux provisions -24 921 901,08 -29 229 064,22

Dotations aux provisions et pertes de valeur 20 -333 168 913,77 -347 000 364,75

Reprise sur pertes de valeur et provisions 347 622 705,92 341 125 814,49

V.   RESULTAT  OPERATIONNEL 133 087 311,67 90 515 390,83

Produits financiers 21 9 143 494,16 4 810 800,00

Charges financières

VI.  RESULTAT  FINANCIER 9 143 494,16 4 810 800,00

VII. RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V + VI) 142 230 805,83 95 326 190,83

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -28 226 682,00 -19 735 863,00

Impôts différés (Variations) sur résultats ordinaires 22 387,37 1 739 084,80

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 1 963 852 086,07 1 943 907 512,79

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -1 849 825 574,87 -1 866 578 100,16

VIII.RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 114 026 511,20 77 329 412,63

Eléments extraordinaires (produits) (à préciser)

Eléments extraordinaires (charges)) (à préciser)

IX.  RESULTAT  EXTRAORDINAIRE

X.   RESULTAT NET DE L’EXERCICE 22 114 026 511,20 77 329 412,63

Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence (1)

XI.  RESULTAT NET DE L’ENSEMBLE CONSOLIDE (1)

                 Dont part des minoritaires (1)

                 Part du groupe (1)

(1) à utiliser uniquement pour la présentation d’états financiers consolidés
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Tableau des Flux de Trésorerie
(Méthode Directe)

Arrêté à : Clôture < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal : 99728010499903

Intitulé Not Exercice Exercice Précédent

13/04/2015

10:14

1

DATE:

HEURE:

PAGE:

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles
      Encaissement reçus des clients et autres 1 588 845 693,87 1 609 516 043,62

      Sommes versées aux fournisseurs , personnel et autre -1 334 700 741,42 -1 431 138 004,92

      Intérêts et autres frais financiers payés -1 215 503,44 -80 740,89

      Impôts sur les résultats payés -37 723 357,00 -56 559 680,50

      Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires

      Flux de trésorerie lié à des éléments extraordinaires (à préciser)

     Virement de fonds

     Souscription DAT -443 000 000,00

     Restitution DAT 428 836 400,00

      Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles (A) -227 793 907,99 550 574 017,31

Flux de trésorerie provenant des activités d’investissement
      Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles -8 818 018,03

      Encaissements sur cessions d'immobilisations corporelles ou incorporelles

      Autres encaissements d'immobilisations corporelles ou incorporelles

      Encaissements sur cessions d'immobilisations financières

      Intérêts encaissés sur placements financiers

      Dividendes et quote-part de résultats reçus

      Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissement (B) -8 818 018,03

Flux de trésorerie provenant des activités de financement
      Encaissements suite à l'émission d'actions

      Décaissement rachat des actions ERIAD Sétif /Spa

      Dividendes et autres distributions effectués

      Encaissements provenant d'emprunts

      Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes assimilés

      Flux de trésorerie net provenant des activités  de financement (C)

Incidences des variations des taux de change sur liquidités et quasi – liquidités

Variation de trésorerie de la période (A+B+C) -236 611 926,02 550 574 017,31

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l'ouverture de l'exercice 817 982 768,62 265 282 681,53

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture de l'exercice 23 581 370 842,60 817 982 768,62

Variation de trésorerie de la période -236 611 926,02 552 700 087,09

Rapprochement avec le résultat comptable -122 585 414,82 630 029 499,72
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Bilan Actif
Arrêté à : Clôture < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal : 99728010499903

Libellé Not Brut Amort. / Prov. Net Net (N-1)
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ACTIFS NON COURANTS

Immobilisations incorporelles 115 653,49 69 392,10 46 261,39 69 392,09

Immobilisations corporelles 01 2 926 920 910,56 1 714 894 652,66 1 212 026 257,90 1 231 010 171,59

       Terrains 255 898 153,36 255 898 153,36 255 898 153,36

       Bâtiments 1 451 478 762,95 517 401 087,80 934 077 675,15 952 575 567,74

Instalation technique.matrial et outil .ind 1 099 136 199,70 1 084 168 103,10 14 968 096,60 17 957 806,28

       Autres immobilisations corporelles 120 407 794,55 113 325 461,76 7 082 332,79 4 578 644,21

       Immobilisations en concession

Immobilisations en cours

Immobilisations financières 18 800,00 18 800,00 18 800,00

      Titres filiales

      Autres participations et créances rattachées

      Autres titres immobilisés

      Prêts et autres actifs financiers non courants 18 800,00 18 800,00 18 800,00

      Impôts différés actif 02 10 741 976,43 10 741 976,43 10 497 385,17

                               TOTAL ACTIF NON COURANT 2 937 797 340,48 1 714 964 044,76 1 222 833 295,72 1 241 595 748,85

ACTIF COURANT

Stocks et encours 03 83 802 737,56 3 608 089,76 80 194 647,80 178 514 391,22

Matiére premiéres et fournitures 21 276 827,23 21 276 827,23 129 041 497,63

Autres approvisionnements 46 127 219,52 3 608 089,76 42 519 129,76 44 599 117,83

Stocks de produits 16 398 690,81 16 398 690,81 4 873 775,76

Autres stocks

Créances et emplois assimilés 375 398 834,00 329 560 824,01 45 838 009,99 441 296 671,44

Créances parafiscalités céréaliéres

Créances intra - groupe 04 394 694 700,39

      Clients 05 338 789 281,64 329 560 824,01 9 228 457,63 14 979 931,86

      Autres débiteurs 18 015 840,14 18 015 840,14 6 420 344,53

      Impôts et assimilés 06 18 593 712,22 18 593 712,22 25 201 694,66

      Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés 1 044 417 998,87 1 044 417 998,87 819 251 997,95

      Placements et autres actifs financiers courants 07 443 000 000,00 443 000 000,00

      Trésorerie 08 601 417 998,87 601 417 998,87 819 251 997,95

                                      TOTAL ACTIF COURANT 1 503 619 570,43 333 168 913,77 1 170 450 656,66 1 439 063 060,61

TOTAL GENERAL ACTIF 4 441 416 910,91 2 048 132 958,53 2 393 283 952,38 2 680 658 809,46
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Bilan Passif
Arrêté à : Clôture < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal : 99728010499903

Libellé Not Exercice Exercice Précédent

13/04/2015
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PAGE:

CAPITAUX PROPRES
Capital émis 1 449 460 000,00 1 449 460 000,00

Réserves consolidées

Autres primes et réserves 190 237 647,23 190 237 647,23

Ecart de réévaluation

Résultat net 09 114 026 511,20 77 329 412,63

Ajustement resultant changement de méthodes/correction d'erreurs -30 096 507,06 -30 096 507,06

Autres capitaux propres 10 -146 835 602,53 -224 165 015,16

                                 TOTAL CAPITAUX PROPRES I 1 576 792 048,84 1 462 765 537,64

PASSIFS NON-COURANTS
Subventions d'equipement et d'investissement

Obligations tresor

Autre emprunts et dettes assimlés

Dettes rattachées à des participations

Autres dettes non courantes

Autres produits et charges différés

Provisions pour pensions et obligations similaires 11 41 167 491,10 50 343 058,92

Provisions pour charges -litiges fiscaux et sociaux

Autres provisions pour charges -(impot/renouvellement des immobilisations en co

Provisions et produits constatés d’avance

Impots différes passif 12 1 543 951,19 1 321 747,30

                                 TOTAL PASSIFS NON COURANTS II 42 711 442,29 51 664 806,22

PASSIFS COURANTS
Obligations tresor

Dettes parafiscalites céréaliéres

Dettes intra -groupe 13 670 810 961,25 1 064 920 078,07

Interets echus des obligations et des titres participatifs

Fournisseurs matiéres premiers 3 793 340,81 1 293 426,84

Autres  fournisseurs et comptes rattachés 14 47 265 117,47 49 536 948,95

Impôts 31 317 610,00 21 956 925,00

Autres dettes passifs courants 15 20 593 431,72 28 521 086,74

Trésorerie du passif

                                 TOTAL PASSIFS COURANTS III 773 780 461,25 1 166 228 465,60

TOTAL GENERAL PASSIF 2 393 283 952,38 2 680 658 809,46

(1)     à utiliser uniquement pour la présentation d’états financiers consolidés
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-64 023 874,99Solde au 31 décembre N-2 1 449 460 000,00

Changement de méthode comptable

Correction d'erreurs significatives

Réévaluation des immobilisations

Profits ou pertes non comptabilisés

Dans le compte de résultat

Dividendes payés

Augmentation de capital

Résultat net de l'exercice 77 329 412,63

13 305 537,64Solde au 31 décembre N-1 1 449 460 000,00

Changement de méthode comptable

Correction d'erreurs significatives

Réévaluation des immobilisations

Profit ou pertes non comptabilisés

Dans le compte de résultat

Dividendes payés

Augmentation de capital

Résultat net de l'exercice 114 026 511,20

127 332 048,84Solde au 31 décembre N 24 1 449 460 000,00
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 الممخص:
يهدف هذا البحث إلى دراسة تأثير مصادر التمويل عمى التوازن المالي في المؤسسات الاقتصادية، وذلك من خلال التعرف عمى 
أهم البدائل التمويمية المتاحة في المؤسسات الاقتصادية، وتحديد أهم العوامل المؤثرة في المصدر التمويمي المختار، وعمى هذا 

 حن الحضنة لتحميل التوازن المالي لها من خلال ميزانيات الأساس تم اختيار مؤسسة مطا
 (3102 ،3102 ،3102.) 

ولمعالجة إشكالية الموضوع واختبار فرضياتها تم الاعتماد عمى المنهج الوضعي التحميمي لتحميل توازنها المالي وتقييم القرار 
 المالي والنسب المالية. التمويمي من خلال عرض قوائم المالية ثم حساب وتحميل مؤشرات التوازن

وقد خمصت الدراسة إلى أن المؤسسة استطاعت تمويل أصولها مع وجود فائض مالي احتفظت به كسيولة مجمدة لمواجهة 
الاجل، ولها القدرة عمى الوفاء بالتزاماتها في آجال استحقاقها. كما ساعدت مصادر التمويل الخارجي   التزاماتها الطويمة والقصيرة

د السيولة وتحقيق أرباح دون الوقوع في مخاطر عدم السداد أي أن المؤسسة استطاعت تحقيق توازن في هيكمها غمى تولي
 المالي وهذا ما يثبت أن القرارات التمويمية في المؤسسة كانت فعالة.

 التمويل ، الهيكل المالي.مؤشرات التوازن المالي، مصادر التمويل، النسب المالية، التدفقات المالية، الكممات المفتاحية: 
 
 

Abstract: 

This research aims to study the effect of funding sources on the fiscal balance in economic 

institutions, and through the identification of the most important financing alternatives 

available in the economic institutions, and identify the most important factors affecting the 

funding source is chosen, and on this basis was chosen « Mills El-Hodna » Foundation brood 

to analyze the financial balance of their during the budgets (2013, 2014.2015). 

To address the problem of the subject and test hypotheses have been relying on the 

positive analytical approach to analyze financial balance and assess the decision-funding 

through the presentation of financial statements and then calculate and analyze the fiscal 

balance and financial ratios and indicators. 

The study concluded that the Foundation was able to finance its assets with a financial 

surplus kept him frozen to face the long and short-term obligations Kciolh, and have the 

ability to fulfill their obligations in maturities. Sources of external funding has also helped 

boil generate liquidity and make profits without falling into the risks of non-payment of any 

institution that has been able to achieve a balance in the financial structure, and this 

proves that financing decisions in the organization has been effective. 

Key words: fiscal balance indicators, sources of funding, financial ratios, financial flows, 

finance, financial structure. 
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