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  " لئن شكرتم لأزيدنكم" تعالى  اقـال 
  " من لا يشكر الناس الا يشكر " عليه وسلم ا صلى اقـال رسول 

  التسديد العمل ونسأله بهذا للقيام القوة والإرادة لنا عز وجل ونحمده على منحه انشكر 
  .والتثبيت

 : المؤطر الأستاذ الشكر إلىبجزيل  نتقدم الشكر والتقدير والاحترام بأسمى معاني

  عفيصة عبد الرحمان
  و . العمل أمدني بها في سبيل نجاح هذا القيمة والتي التي بذلها معي وتوجيهاته هوداته

  العمل إتمام هذا أو بعيد في إلى كل من ساعدني من قريب
  .معنا على تعاونهم - المسيلة-  الأنعام أغذيةوحدة أشكر كل عمال  أن أنسى لا كما

  إعداد الطريق في لي اوبة صدروهم وتابعوني بصدق و يسروالى كل اللذين غمروني برحا
  . أن تكون مرجعا يستفـاد منه نرجوالتي  المذكرة هذه



 

 

  

 

 



 ةــامــدمة عـقــم
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  :عامة مقدمة
تكوین أي اقتصاد، و  أهم وحدة أساسیة لإنشاء تعتبر المؤسسة في الوقت المعاصر  

 لا یمكنها العیش بمعزل عن التغیراتو  تؤثر بالمحیط الذي تستقر به،و  بحیث نجدها تتأثر
التطورات المتسارعة الحاصلة في المحیط، سواء كانت هذه التغیرات مباشرة أو غیر مباشرة و 

لهذا فان للتغیرات مساهمة كبیرة في بروز مفاهیم و  نمو المؤسسة،و  تأثیرها على حیاةفي 
اقتصادیة بالنسبة للجانب التسییري، مما یفرض على مسیري المؤسسات بالتأقلم معها وأخذها 

إلى أسالیب علمیة  هابعین الاعتبار لتحدید وضع المؤسسة ضمن محیطها وبین منافسی
وهذه القرارات تختلف حسب حجم ونشاطات المؤسسة  تاتخاذ القرارامستخدمة في عملیات 

  .ووظائفها، ولكننا نجد من أهمها القرارات التي تتعلق بالوظیفة المالیة
ضخمة تستثمرها في  أموالللمؤسسات  ، أصبحوبعد توسع أنشطة المؤسسة وتعقدها    

 التأكد ظروفالوسائل الملائمة لتوفیر و  اختیار التقنیات إلىبها  أدىمشاریعها، هذا ما 
  . التقلیل من مخاطر التمویلو 

لهذا یوجد ما یسمى بالتحلیل المالي، الذي یساعد على تشخیص وضعیة المؤسسات     
یعتبر ضرورة و  كبیرة داخل المؤسسة، كما انه ذو أهمیة ،من خلال تحلیل القوائم المالیة
حیث أصبح  ،توسع الأنشطةو  أهمیته في ظل تعقدزادت و  قصوى للتخطیط المالي السلیم،

یلزم على المدیر المالي التعرف على المركز المالي للمؤسسة قبل التفكیر في وضع الخطط 
نتیجة للتطورات الاقتصادیة لم تعد النتائج التي تظهرها القوائم المالیة الختامیة و  المستقبلیة،

لنشاط دون تعزیزها بأداة أو أكثر من أدوات للمؤسسات قادرة على تقدیم صورة متكاملة عن ا
بالإضافة إلى التعقید الذي یصاحب عملیة اتخاذ القرارات في عالم تزایدت  ،التحلیل المالي

لذلك فان القرارات الإداریة في مجال التشغیل أو الاستثمار و  حالة عدم التأكدو  فیه المنافسة
ا اعتمادا على الخبرة الذاتیة، فالقرار به امأو التمویل لم تعد سهلة على متخذ القرار بالقی

 لیس عفویا، لهذا فان اتخاذ القرارات لیس بالمهمة السهلة خاصةو  یجب أن یكون مقصودا
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هذا یعني عدم اتخاذ القرار مالي إلا بعد و  ،التقدم لا یكون ولید حظ أو الصدفةو  أن النجاحو 
ة حتى یتسنى للمدیر المالي اكتشاف نقاط تحلیل القوائم المالیة الختامیو  إجراء دراسة معمقة

الاستغلال الأحسن، لاتخاذ الإجراءات اللازمة، مما یمكن إعطاء جودة عالیة في و  القوة
  .القرارات المالیة التي تؤدي المؤسسة إلى التسییر الجید

   :إشكالیة البحث
إعطاء بالشيء الصعب بحیث لا یمكن  ،عملیة اتخاذ القرارات في المؤسسةتعتبر 

صائب، بدون التحلیل المالي فهو یعتبر المساعد الأهم بالنسبة لمتخذي و  قرار كامل
ومن هذا  القرارات، من خلال أدواته المستخدمة في إعطاء الوضعیة الحقیقیة للمؤسسة،

أرصدة المؤسسة، الإطار الملائم لإجراء عملیة التشخیص و  یشكل التحلیل المالي للمیزانیة
سوف یظهر من خلال بعض المؤشرات  ل اختلاف في وضعیة المؤسسة،على اعتبار أنك

وهذا ما  جدول حسابات النتائج،و  بعض تقلص غیر عادي في عناصر المیزانیة ،المالیة
ضمن ما تقدم فان الإشكالیة التي و  .ا السنویةتهحساباو  ینعكس جلیا على مستوى نتائجها

  :كالسؤال رئیسي یمكن أن نتطرق إلیها
التمویلیة المناسبة للمؤسسة في اتخاذ القرارات  مدى یساهم التحلیل الماليإلى أي  •

 الاقتصادیة؟
 :وتتفرع عن هذه الإشكالیة الرئیسیة مجموعة من الأسئلة الفرعیة نوجزها فیما یلي   
  للمؤسسة؟ وضعیة الهیكل التمویلي، التحلیل المالي المستعملة في تحلیل أدوات أهمماهي  •
الاستفادة من نتائج التحلیل المالي في اتخاذ القرارات التمویلیة للمؤسسة یف یمكن ك •

  الاقتصادیة؟
  أهمیته؟و  ما هو التحلیل المالي •
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  :الـفــرضــیـــات
  :السابقة من خلال الفرضیات التالیة الأسئلةعلى  الإجابةیمكن 

 .كبیرة بالنسبة للمؤسسة الاقتصادیة أهمیةللتحلیل المالي  •
 .لدعم قرارات المؤسسة الأساسیةیزة ركالتحلیل المالي ال تمثل أدوات •
 .جوهریة في اتخاذ القرارات التمویلیة الصائبة في المؤسسة أهمیةلنتائج التحلیل المالي  •

   :الدراسة أسباب

معطیات و  التي یكتسبها من معلومات ةالأهمییعود سبب اختیارنا لهذا البحث إلى 
  :نوجزها فیما یليو  سمحت باختیار هذا الموضوع

 .بهذا الموضوع نظرا لأهمیة التي یحظى بها ةالإحاطو  التعرف •
  .التخصص العلمي الذي ندرسهو  الصلة المباشرة بین هذا الموضوع •

  :إلىتهدف هذه الدراسة  :أهداف الدراسة
 .الاحتكاك المباشر بالمیدان العملي للمؤسسة •
 .في تشخیص المشكلة في المیدانمدى فعالیته و  التعرف على كفاءة التحلیل المالي •
المنتهج في اتخاذ القرارات من طرف المؤسسة للمحافظة  بالأسلو محاولة التعرف على  •

 .على توازنها المالي
 .النقائص الموجودة في القرارات المتخذةو  الكشف عن العیوب •

  :الدراسة أهمیة
  :التي تتجلي في النقاط التالیةو  كبیرة أهمیةیكتسي البحث 

مازالت تلقي اهتمام كبیر في میدان و  التحلیل المالي یعتبر من أكثر المواضیع التي لقیت •
 . المالیة في المؤسسة الإدارةتسییر 

 .التي تكمن في القدرة على تشخیص الحالة المالیة الفعلیة للمؤسسةو  أهمیة التحلیل المالي •
 .لتحلیل المالي أداة مهمة في اتخاذ القرارات •
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 :السابقةالدراسات 
سنحاول  ،على اتخاذ القراراته أثر و  نظرا للدراسات التي تناولت موضوع التحلیل المالي

  :ننا من الحصول على مختلف المصادركدراسات سابقة التي تم إلىفي هذا الجزء التطرق 
جامعة باتنة،  ،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة الماجستیر :دراسة الیمین سعادة-

استخدام التحلیل المالي في تقییم أداء "عالجت الیمین سعادة في رسالتها المعنونة  .2002
للوصول إلى  ان التحلیل المالي أداةك دراسة إذا ما". ترشید قراراتهاو  قتصادیةالاالمؤسسات 

أسقطت دراستها على و  ،ل التي تعاني منهاكتحدید المشاو  لوضعیة المالیة للمؤسسةتقییم ا
 .المراقبةو  نیة لصناعة أجهزة القیاسالمؤسسة الوط

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة الماستر، جامعة : دراسة صخري جمال عبد الناصر -
 .2013،ةبور قلقاصدي مرباح 

التحلیل المالي على اتخاذ  تأثیرمدى "المعنویة  في رسالتهعالج صخري جمال 
على اتخاذ القرارات  تأثیرللتحلیل المالي  ما كان إذدراسة . "القرارات الرشیدة داخل المؤسسة

  .ENSPعلى مؤسسة اسقط دراسته و  داخل المؤسسة،
    :الدراسة أدواتو  المنهج المتبع

دراسة و  سنعتمد في دراستنا لهذا الموضوع على المزج بین المنهج الوصفي التحلیلي
بإعطاء هذا و  تحلیل جمیع المعلوماتو  حیث یظهر المنهج الوصفي في عرض ،حالة

 أدوات التحلیل المالي في عملیة اتخاذ القراراتیفیة استخدام كمختلف مفاهیم التحلیل المالي و 
  .لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعامص النتائج من خال الدراسة المیدانیة لاذلك استخكو 

  :حدود الدراسة
  :كالأتي الزمنیةو  المكانیة طیر حدود البحثسیتم تأ

الزماني فسیتمثل في دراسة  الإطار أماالمكاني،  الإطارتمثل  الأنعام لأغذیةوحدة المسیلة -
  .2017و 2016: وضعیة المؤسسة المالیة للفترة مابین
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  :هیكل البحث
مفهوم  إلىل التطرق لاالتحلیل المالي من خالذي سیتم التطرق فیه لدراسة : لالأوالفصل 

 النسب المالیةو  أدواته من مؤشرات التوازن الماليو  التحلیل المالي
 التمویلیة سیخصص هذا الفصل للتطرق إلى مفهوم عملیة اتخاذ القرارات: لفصل الثانيا
 .  اهم وسائل التحلیل المالي المستخدمة في تحلیل الهیكل التمویلي للمؤسسةو 

المسیلة  وحدةسیخصص هذا الفصل إلى الدراسة المیدانیة على مستوى  :الفصل الثالث
 التمویلیةالتطرق إلى استعمال أدوات التحلیل المالي في اتخاذ القرارات و  لأغذیة الأنعام

  .هامختلف النتائج المتوصل إلیو 



  :الأول
التحلیل المالي في المؤسسة 

  الاقتصادیة

  
  
  
  

الأول الفصل
التحلیل المالي في المؤسسة 

الاقتصادیة
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  :تمهید
لقد فرضت المنافسة في السوق وظروف عدم التأكد على المؤسسات الاقتصادیة   

تحدیات كبیرة ترتبط بنموها وازدهارها، وبالتالي بقائها واستمرارها، ولتحقیق هذه الأهداف 
یجب علیها تقییم أدائها والوقوف على عناصر القوة وعناصر الضعف في ذلك الأداء، 

المالي أحد طرق التقییم كونه یساهم بنسبة كبیرة في تحدید النقاط القوة ونقاط ویعتبر التحلیل 
الضعف مقارنة بأداء المنافسین، واستغلال هذه النقاط لتحسین الأداء، ورسم خطط مستقبلیة 
من الناحیة التمویلیة والاستثماریة حیث أنه یمكن من خلال التشخیص تحلیل الوضعیة 

  .الي اتخاذ القرارات المناسبة في الوقت المناسبالمالیة للمؤسسة، وبالت
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  التحلیل المالي إلىمدخل  : المبحث الأول
 یعتبر موضوع التحلیل المالي، أحد المواضیع المهمة في حقل الإدارة المالیة

في بیئتها الضعف و  إذ من خلاله یمكن لإدارة المؤسسة، تشخیص نقاط القوة ،المحاسبةو 
الاستثماریة، وهدف منه إظهار كل التغییرات، التي تطرأ و  التمویلیة راراتهاالداخلیة، وتقویم ق

  .الأزمةاتخاذ الإجراءات و  على الحالة المالیة وبالتالي الحكم على السیاسة المالیة المتبعة
  أهدافهو  مفهوم التحلیل المالي: الأولالمطلب 

  مفهوم التحلیل المالي : أولا
  : التحلیل المالي نذكر منها تعاریفتتعدد 

التحلیل المالي هو عبارة عن عملیة معالجة منضمة للبیانات المالیة المتاحة  :الأولالتعریف 
تقییم أداء و  في مؤسسة ما للحصول على معلومات تستعمل في عملیة اتخاذ القرارات

  .1الحاضرو  الصناعیة في الماضيو  المؤسسات التجاریة
التي تمكننا من تقدیر  لیل المالي على انه مجموعة الطرقالتح یعرف: التعریف الثاني

التقییم و  قرارات التسییر المناسبة اتخاذالحالیة، وتساعد على و  لوضعیة المالیة الماضیةا
  .2للمؤسسة

فرضیات مستمدة من المعلومات  أو ،التحلیل المالي هو عبارة عن تنبؤ : التعریف الثالث
ن التحلیل المالي هو وصف الخصائص یمكن القول بأ أو ،المالیة المتوفرة لدى المؤسسة

  .3الممیزة للوضعیة المالیة للمؤسسة
 

                                                           
, الأردن, عمان,1ط,التوزیع و  مكتبة المجمع العربي للنشر, التحلیل الماليو  المالیة الإدارةمقدمة في ,مفلح محمد عقل 1

  .232ص,2006
جدول التمویل، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماستر، كلیة و  حمیدة ندى، التحلیل المالي باستخدام جدول تدفقات الخزینةبن  2

  .9،ص2013علوم التسییر، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة،و  التجاریةو  العلوم الاقتصادیة
كلیة العلوم ,مذكرة ماستر,التمویلیة القرارات اتخاذدوره في و  المالي في المؤسسة الاقتصادیة التشخیص,شریفي حسین1

 .8ص,المسیلة,جامعة محمد بوضیاف,التجاریة  وعلوم التسییرو  الاقتصادیة
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  : یل المالي یمكن القول بأن التحلیل الماليل التعاریف السابقة لمفهوم التحلومن خلا  
عبارة عن دراسة یمكن من خلالها تحویل البیانات المالیة الواردة في القوائم هو 

معرفة الوضعیة المالیة الحقیقیة و  القرارات اتخاذمعلومات یمكن من خلالها  إلىالمالیة 
  .للمؤسسة

  التحلیل المالي أهداف : ثانیا
  : أهمها الأهدافمجموعة من تحقیق  إلىیهدف التحلیل المالي 

 .ربحیة المشروعتقیم  •
 .تقییم المركز المالي للمشروع •
 . عللمشرو تقییم المركز الائتماني   •
 .تقییم مدى كفاءة سیاسات التمویل •
  .الخصومو  كفاءة إدارة الأصول تقییم مدى •
 .تقییم المركز التنافسي للمشروع •
 )الفشل المالي(قدرة المشروع على الاستمراریة  تقییم •
 .1لتقییم الأداءو  للرقابةو  بعض المؤشرات التي توفر للإدارة أدوات للتخطیط استنباط •

  خطوات التحلیل المالي : المطلب الثاني
  : أهمهاالعدید من الخطوات  إتباعلكي  یتم انجاز التحلیل المالي بكفاءة عالیة لابد من 

  .التحلیل المالي أهدافتحدید   -1
  .تحلیلهاتحدید الفترة الزمنیة التي سیتم  -2
  .تیار المعلومات الملائمة للهدف المراد تحقیقهاخ -3
   .التحلیل المالي أسالیبالملائم من  الأسلوباختیار  -4

                                                           
تخصص  ، رسالة الماجستیر ،ترشید قراراتهاو  استخدام التحلیل المالي في تقییم أداء المؤسسات الاقتصادیة ،لیمین سعادة 1

  .4، ص2009،  جامعة الحاج لخضر،باتنة ، دیة وعلوم التسییر علوم التجاریةكلیة  العلوم الاقتصا، إدارة الأعمال
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  .معالجة المعلومات بمقتضى أسلوب التحلیل الذي تم اختیاره-5
  .اختیار المعیار الملائم لقیاس النتائج علیه -6
  .المعیار المستعملانحراف المنشأة عن و  اتجاهو  تحدید مدى -7
  .تتبع العوامل التي أدت إلى ذلك الوضع إلى جذورها الحقیقیة -8
  .1اقتراح الحلول المناسبةو  وضع التوصیات -9

   أسالیب التحلیل المالي : المطلب الثالث
 التحلیل المالي، أسالیبن تتوفر أمام المحلل المالي داخل المنشأة أنواع مختلفة م

  : طریقته ومن هذه الأسالیب نجدو  منهجهغرضه وفق سلوب لكل أو 
عمال من منشأة الأ یقصد بهذا النوع من التحلیل تقییم أداءو: سلوب التحلیل الرأسيأ -1

زانیة العمومیة أو قائمة و بنود جانب واحد فقط من المیعلاقة بین فقرات أ خلال أیجاد
سیة من مكونات الأهمیة النسبیة لكل مكون أو بند في مجموعة رئی إیجادي الدخل، أ

وعادة ما تتم المقارنة بین أرقام حدثت في نفس الفترة المیزانیة العمومیة أو قائمة الدخل، 
المالیة استبعادا لأثر التغیرات المفاجئة كمقارنة صافي الربح لسنة ما مع مبیعات نفس 

 .2السنة
یعتبر هذا الأسلوب من أسالیب التحلیل المالي  : أسلوب التحلیل المالي بالنسب المالیة -2

ذلك لأنه یوفر عدد كبیر من المؤشرات المالیة التي یمكن الاستفادة و  الأكثر شیوع في العالم
 الكفاءة في إدارة الأصولو  السیولةو  م أداء الشركة في مجالات الربحیةمنها في تقیی

                                                           
، دار الحامد 1الأسواق المالیة الدولیة،طو  التحلیل المالي–التمویل و  محمد سعید عبد الهادي، الإدارة المالیة الاستثمار 1

 .92،ص2008التوزیع، عمان، الأردن، و  للنشر
 عمان، الأردن،،التوزیعو  ، الوراق للنشر2التنبؤ بالفشل،طو  المالي لأغراض تقییم الأداءي،التحلیل الزبیدحمزة محمود  2

 .60ص ،2011



 التحلیل المالي في المؤسسة الاقتصادیة                           الفصل الأول
 

11 

من المؤشرات الهامة  أصبحت أنبعد متزایدة  أهمیةقد اكتسبت النسب المالیة و  الخصوم،و 
 .1مجال التنبؤ بحالات الفشل المالي للشركات المالیون فيالتي یستخدمها المحللون 

 خلال فترتین زمنیتین الأداءوهو التحلیل الذي یهتم بعملیة تقییم : أسلوب التحلیل الأفقي-3
 أو) المیزانیة العمومیة(فقرات قائمة المركز المالي  أوبین بنود  الأفقیةذلك بإیجاد العلاقة و 

التغیرات الحاصلة في كل فقرة و  ذلك بهدف دراسة الاتجاهاتو  فقرات قائمة الدخل، أوبنود 
نقصانا  أویتابع التغیرات في البنود زیادة  الأفقيفان التحلیل  أخربمعنى و  نقصانا، أوزیادة 

یبین التغیرات التي حدثت  لأنهمیكي اهو تحلیل داینالتحلیل  فأن شكل لهذاو  بمرور الزمن
في قیم الموجودات المتداولة على مدار سنتین  أومثل مقارنة التغیر في قیاس الربح . فعلا
  .  2مثلا

   

                                                           
 .31، ص2008، عمان، الأردن، 2الائتماني، طو  محمد مطر، الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي 1
  .64حمزة محمود زبیدي،مرجع سابق،ص 2
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  الجهات المستفیدة منهو  مقومات التحلیل الماليو  مجالات :المبحث الثاني
مقوماته، كما سنتطرق و  الماليسنتطرق من خلال هذا المبحث إلى مجالات التحلیل 

  .إلى أهم الجهات المستفیدة منه
  مجالات التحلیل المالي   : المطلب الأول

 إدارة أغراضو  وفقا لتوجه المحلل المالي أجزاءهتتشبع و  تتسع مجالات التحلیل المالي
المرجوة من ذلك التحلیل، لذلك فقد تعددت مجالات التخصص لمضمون  الأهدافو  ،المنشأة

  : منهاو  تشخیص المالي لیشمل مجالات متعددةال
 أنالمتوقع  الأخطارالتعرف على  إلىیهدف هذا النوع من التحلیل و  : التحلیل الائتماني -1

بناء قراره بخصوص هذه العلاقة استنادا و  یواجهها المقرض في علاقته مع المقترض وتقییمها
 .1هذا التقییم إلى
المؤسسات لما  أداءمثالیة لتقییم  أدواتالتحلیل المالي  أدواتتعتبر  :الأداءتحلیل تقییم  -2

 توازنها المالي،و  موجوداتها إدارةكفاءتها في و  لها من قدرة على تقییم ربحیة المؤسسة
مل في تع أخرىكذلك مقارنة أدائها بشركات و  الاتجاهات التي تتخذها في النموو  سیولتهاو 

 معظممن الجدیر بالذكر إن هذا النوع من التحلیل تهتم به و  نفس المجال أو مجالات أخرى،
 .2المقرضینو  الأطراف التي لها علاقة مع المؤسسة مثل الإدارة المستثمرین

تقییم المؤسسات و  السنداتو  الأسهمهذا النوع یهتم بعملیة تقییم  :التحلیل الاستثماري -3
الاستثمار هو مصدر اهتمام  أنالمهمة باعتبار  الأنواعالنوع یعتبر من  اهذو  بصورة عامة،

 .3المؤسساتو  الأفرادنسبة كبیرة من 

                                                           
  . 27حمزة محمود زبیدي، مرجع سابق، ص 1
 .159،ص1،2000التحلیل المالي، دار الفكر، عمان، طو  هیثم محمد الزاعي، الإدارة 2
 إدارةفي  الإجازةالمصرف التجاري السوري،رسالة  أداءالمؤشرات المالیة في تقییم  استخداماتمحمد عدنان الطمعة،  3

 .15،ص2014، جامعة الجزیرة،سنةالإدارةقسم  الأعمال إدارة، كلیة الأعمال
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الشراء تكوین وحدة اقتصادیة واحدة نتیجة و  ینتج عن الاندماج: الشراءو  تحلیل الاندماج -4
 .لإحداهما أوزوال الشخصیة القانونیة لكل منهما و  معا أكثر أو انضمام وحدتین اقتصادیتین

المالیة للمشتري عملیة  الإدارة، تتولى أخرىوفي حالة رغبة الشركة في شراء شركة 
في و  المستقبلي لها، الأداءالتقییم، فتقدر القیمة الحالیة للشركة المنوي شراؤها، كما تقدر 

 تقییم العرض المقدم لأجلالمالیة للبائع القیام بنفس عملیة التحلیل  الإدارةنفس الوقت تتولى 
  .كم على مدى مناسبتهالحو 
ذلك بسبب و  ضروریا لكل مؤسسة أمرتعتبر عملیة التخطیط للمستقبل  :التخطیط-5

وتتمثل عملیة . خدماتو  المنتجات المختلفة من سلع أسواقالتعقیدات الشدیدة التي تشهدها 
 أدواتوهنا تلعب  السابق لها، بالأداءالشركة بالاسترشاد  لأداءالتخطیط بوضع تصویر 

 الأداءتقدیر و  السابق الأداءلیل المالي دورا مهما في هذه العملیة بشقیها من حیث تقییم التح
  .1المتوقع

  محدداتهو  مقومات التحلیل المالي :المطلب الثاني
  مقومات التحلیل المالي : أولا

المنشودة لابد من توفر  أغراضهاو  أهدافهاتحلیل المالي في تحقیق كي تنجح عملیة ال
  : 2یمكن حصر مقومات التحلیل المالي فیما یليالمقومات، و و  المبادئمجموعة من 

 .التحلیل المالي لأهدافالتحدید الواضح  -1
 .توفیر بیانات مالیة یمكن الاعتماد علیهاو  تحدید الفترة المالیة التي یشملها التحلیل، -2
 .وقت بأسرعو  النتائج أفضل إلىتحدید المؤشرات المناسبة للوصول  -3
یؤدي  أنالتفسیر السلیم لنتائج التحلیل المالي حیث یتم استخدامها بصورة سلیمة، بمعنى  -4

 .تفسیرات متباینة إعطاء أونتیجة غیر قابلة للتأویل  إلىالتحلیل المالي 

                                                           
 .235 234محمد عقل،مرجع سابق،ص ص مفلح  1
 ،2014 ،1ط التوزیع،و  ، مصر القاهرة دار الفجر للنشرإداریةر محاسبیة ظجهة نو  محمد الصیرفي، التحلیل المالي 2

  .115ص
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الخارجیة المحیطة بالشركة و  الدرایة الكاملة بالبیئة الداخلیةو  تمتع المحلل المالي بالمعرفة -5
العملیة، وقادر على تفسیر و  تكون مؤهل من الناحیة العلمیة أنذلك لابد  إلى بالإضافة

 .1لاستقرار المستقبل إلیهاالنتائج التي یتوصل 
  محددات التحلیل المالي  :ثانیا

المالیة السائدة في  الأوضاعهامة لاقتراب المحلل من حقیقة  أداةالتحلیل المالي 
الاقتراب محكوم بمجموعة  االمحلل في هذ إلیهل المدى الذي یص أن إلاالمؤسسات المحللة 

  : من العوامل منها
، ولكن كثیر ما یعمل إعدادهالتحلیل المالي جید بقدر جودة المعلومات المستعملة في  -1

الذي  الأمرالاعتماد على معلومات غیر دقیقة، أوالمحللون في ضل شح من المعلومات 
 .یؤثر في دقة نتائجهم

 إلى بالإضافةو  استنتاجات مطلقة إلىالتحلیل المالي لیس علما یمكن الوصول بواسطته  -2
 .أجوبةمما یعطي  أكثر أسئلةلذا نراه یطرح  التأكدذلك فهو یتعامل مع حالات عدم 

الحالات على جانب واحد من الوضع المالي للمؤسسة  معظمتركیز اهتمام المحلل في  -3
، في الأولىیركز على السیولة بالدرجة  الأجلقصیر فالمقرض قرضا  أخرىدون جوانب 

من المؤسسة  أخرىمثل ذلك التوجه یترك جوانب و  حین یركز المستثمر على الربحیة
 .غیر مشمولة بالتحلیل

یتفاوت عمق التحلیل المطلوب، فالبنك راغب و  تتفاوت درجات اهتمام المحلل بالمؤسسة -4
شمولیة من التحلیل الذي یقوم به البنك  أكثریحتاج لتحلیل ملیون دینار  إقراضفي 

 .لتجدید حساب جاري صغیر كان یدار بشكل جید لمدى سنوات عدیدة
. النوعیة اثر مباشر في نتیجة التحلیلو  نوعیة المعلومات المتاحة وذلك لأن للكمیةو  كمیة -5

 .التأكدفالكمیة المناسبة من المعلومات الموثوقة تقلل من حالة عدم 

                                                           
  .9،ص1،2008فهمي مصطفى الشیخ، التحلیل المالي، رام االله،فلسطین،ط 1
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تقدیر مخصص  أوخاصة بما یتعلق بالاستهلاك و  الشخصي لدى المحلل عملیة التقدیر -6
عملیة التقدیر الشخصي للمحلل تلقى ضلال  إن تقدیر الشهرة، أوالدیون المشكوك فیها 

 .من الشك على مدى تمثیلها للواقع
تغیر  أنن قبل المحلل المالي حیث الاستمراریة في استخدام القواعد المحاسبیة م -7

 .نتائج عكسیة إلىي سیؤد الأسلوب
 أنتدنت نسب السیولة في الماضي فلیس من الضروري  فإذامحدودیة مؤشرات الاتجاه،  -8

 .تستمر في المستقبل
لل الخارجي في المعلومات المالیة في القوائم المالیة لا تساعد المح الاختصارعملیة  -9

 .على الاستنتاج الدقیق
ذلك في القوائم المالیة، كالانتقال  إلىیشار  أنوجب  أخر إلى أسلوبعند الانتقال من  -10

 أخیراطریق الوارد  إلى أولاالصادر  أولاالمدة من طریق الوارد  أخرفي تقییم بضاعة 
 .أولاالصادر 

یحد و  تجمیل میزانیاتها هذا ما یعیق عمل المحلل المالي إلىتلجا كیر من المؤسسات  -11
 .1على الحكم بكفاءة على المنشأة قدرتهمن 

  من التحلیل المالي الجهات المستفیدة: ثالثالمطلب ال
 هناك جهات عدیدة تستفید من التحلیل المالي فمنها ما هو داخلي یخص المنشأة نفسها

، وهناك جهات خارجیة تستفید من التحلیل المالي تتمثل المختلفة الإداریةیتمثل بالمستویات و 
بصورة عامة و  ،لا أوالخارجیة للمنشأة سواء كانت لهم صلة بالمشروع  الأطراففي جمیع 

  .2فان الجهات التي تستفید من التحلیل المالي هي

                                                           
 .309 308 307مفلح محمد عقل، مرجع سابق،ص ص ص  1
 .190،ص2018، دار التعلیم الجامعي، سنة الإسكندریةالمالیة،  الإدارة أساسیاتوائل رفعة خلیل،  2
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 صاحب المؤسسة الفردیة بالعائد على المال المستثمر، أویهتم المساهم  :المستثمرون -1
عما  فهو یبحث المخاطر التي تنطوي علیها الاستثمارات بالمؤسسة، لذلكو  القیمة المضافة،و 

وقد یختلف هذا قلیل عن . 1في تقییم هذه الجوانب بالأسهم الاحتفاظ الأفضلكان من  إن
لا،  آمالمؤسسة  أسهم لشراءبالنسبة  الأفضلالذي یحاول معرفة هل من و  المساهم المرتقب،

التي تعرضت  المخاطرو  یهتم بماضي الشركة) المرتقبو  المساهم الحالي(كل منهما  أنا إلا
 المتبع في معالجتها، ثم البحث بعد ذلك في النمو المتوقع في المدى القصیر الأسلوبو  لها
    .2الطویلو 

بذلك و  یخفض من هذا التعامل، أوكان سیستمر في التعامل معه  إذایقرر المورد ما     
فیهمه مثلا التعرف على ما  ، یستفید المورد من البیانات التي ینشرها العملاء بصفة دوریة

یمكن و  كانت فترة الائتمان التي یمنحها لعملائه مماثلة لتلك التي یمنحها المنافسون، إذا
  .للمحلل حساب متوسط قدرة الائتمان الممنوحة للعملاء باستخدام بیانات القوائم المالیة

یمكن للعمیل معرفة ما و  كذلك منافسیه،و  البیانات التي ینشرها المورد باستخدام :العملاء-2
تتطابق و  كانت الشروط التي یحصل علیها خاصة فترة الائتمان مماثلة لما تمنح لغیره، إذا

تتم هذه المقارنات باستخدام القوائم المالیة ،  و مع فترة الائتمان التي یمنحها هو لعملائه
 .بحساب متوسط فترة الائتمان

ذات المصلحة في  الأطراف أهم إنیمكن القول بصفة عامة : العاملون في المؤسسة-3
 : 3المشروع هما 

  )الشركاء، المساهمون(الملاك -
  .العاملون في المؤسسة-

                                                           
 .53،ص2004، الدار الجامعیة، الإسكندریة،الجدوىدراسة و  التحلیل المالي أساسیاتعبد الغفار حنفي، 1
 .212،ص1،1997النشر،طو  للطباعة دار المسیرةالمالیة،  الإدارةفي  أساسیات،رضوان ولید العمار 2
 .72عبد الغفار حنفي،مرجع نفسه،ص 3
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یعني انخفاض العائد المخصص للملاك بطریقة  الإنتاجیةمع ثبات  الأجورزیادة  إن
 )ة التمویل الداخليءعدم كفا(بطریفة غیر مباشرة  أو) اختفائها أوخفض التوزیعات (مباشرة 

و لهذا السبب لا یمكن ، ما تم دفع التوزیعات مع الاحتیاطات إذالمركز المالي،  إضعاف أو
بالمقارنة بحق  %5تجاوز صافي الربح  إذا إلا الأرباحالمشاركة في  فرنسا مثلاللعاملین في 

، یدل من العائد للملاك أدنىضمان حد و  الإنتاجیةالملكیة، بحیث یكون دافعا لهم على زیادة 
 ،إلیهاهذا على انه من المفید للعاملین معرفة المركز المالي الحالي للمؤسسة التي ینتمون 

  .الأموال إدارةعلى سلامة  التأكیدو 
وسائل التي یتم بموجبها تحلیل نتائج  أهمیعتبر التحلیل المالي من  :المؤسسة إدارة-4

 الإدارة أوالهیئة العامة في شركات المساهمة  أوعرضها على مالكي الوحدة و  ،الأعمال
في  الإدارة كفاءةهذا التحلیل مدى  یظهرالمشرفة على المؤسسة في القطاع العام، بحیث 

 .1وضیفتها أداء
  .2كلها مجتمعة أوالمؤسسة في تحقیق احد الغایات التالیة  إدارةفالتحلیل المالي یساعد 

 .المحققة على الاستثمارالعائد و  تقییم ربحیة المؤسسة -
 .المؤسسة أداءالتصرف على الاتجاهات التي یتخذها  -
 .تقییم فعالیة الرقابة -
 .الموجودات إدارة كفاءةتقییم  -

المحتمل شراؤها  أویقصد بالدائن الذي اكتتب في السندات الخاصة للشركة  :الدائنون-5
للمؤسسة، وقد یكون  الأموال إقراض أوالاكتتاب في القرض الجدید  أوللسندات المصدرة 

 .3مؤسسات مالیة أوالدائن بنك 

                                                           
، وائل للنشرصناعة القرارات، دار مدخل  –التحلیل المالي و  الإدارة، مقدمة في آخرونو  منیر شاكر 1

  .10،ص2،2005عمان،ط
 .171 170،ص ص 2004التحلیل المالي،دار البدایة، عمان،و   الإدارة، مقدمة في آخرونو  الشنطي أیمن 2
 .59عبد الغفار حنفي، مرجع سابق، ص  3
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 الأوضاعاستقرار و  من سلامة المراكز المالیة لعملائه، بالتأكدیهتم المورد : الموردون-6
تحلیل مدیونیة و  یعني هذا دراسةو  المالیة لهم، فالعمیل من الناحیة العملیة مدین للمورد،

كان  إذعلى ضوء ذلك یقرر المورد ما و  المدیونیة تطور هذهو  العمیل في دفاتر المورد، 
بذلك یستفید المورد من البیانات و  یخفض من هذا التعامل، أوسیستمر في التعامل معه 

كانت فترة الائتمان التي  إذمثلا التعرف على ما  فیهمه، التي ینشرها العملاء بصفة دوریة
یمنحها لعملائه مماثلة لتلك التي یمنحها المنافسون، ویمكن للمحلل حساب متوسط فترة 

 .الائتمان الممنوحة للعملاء باستخدام بیانات القوائم المالیة
 لأسبابالمؤسسات  أداءت الحكومیة بتحلیل ئایعود اهتمام الهی : ت العمومیةئاالهی-7

 : 1التالیة الأهداف إلى بالإضافةالضریبیة بالدرجة الثانیة،  للأسبابو  الأولىرقابیة بالدرجة 
 .القوانین المعمول بهاو  بالأنظمةمن التقید  التأكد -
 .كرقابة البنك المركزي للبنوك التجاریة الأداءتقییم  -
 .الأسعارمراقبة  -
 .إحصائیةغایات  -

 
   

                                                           
  .72الشنطي، مرجع سابق، ص أیمن 1
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  أدوات التحلیل المالي : المبحث الثالث 
واستنتاجاته هي  ملاحظاتهمنها  یستقرئو  التي یعالجها المحلل الأولیةالمادة  إن

والتي هي . من السجلات المحاسبیة للمنشأة وخاصة القوائم المالیة لها المنتقاةالمعلومات 
  . سرد رقمي لنتائج ما حدث خلال فترة زمنیة محددة

  أدوات التحلیل المالي: المطلب الأول
  : منهاو  تي یعتمد علیها المحلل الماليال الأدواتهناك العدید من 

 : القوائم المالیة -1
جمالیةو  تفصیلیة بیاناتهي عبارة عن : مفهومها  - أ ٕ  والأنشطةلجمیع عناصر المعاملات  ا

المشروعة، تعرض في مجموعة كشوف محاسبیة وفق مواصفات بموجب معاییر محاسبیة 
الاقتصادیة والمالیة التي ینفذها  والأنشطة العملیاتتعكس جمیع  أرقامویعبر عنها بشكل 

فیتعرف القارئ من خلالها على ) سنة ،نصف سنة ، ربع سنة( المشرع خلال فترة محددة
 .نتیجة أعمال المشروع والتغیرات الحاصلة في مركزه المالي

 : المالیة القوائمعناصر    -  ب
من واقع  هي عبارة عن كشف منظم یعرض البیانات : قائمة المركز المالي والمیزانیة •

تستخدم لأغراض تحقیق الدخل، و  التي یملكها المشروع الأصولالسجلات المحاسبیة یبین 
أنها تبین حجم  أيوجانب الخصوم وحقوق الملكیة وهي الموارد التي حصل علیها المشروع 

 . 1ممتلكات المشروع والالتزامات المترتبة علیه
مستویات مختلفة من النتائج وهو وثیقة تبین  یظهرهو جدول  : جدول حسابات النتائج •

نشاطات الصناعیة وتجاریة للمؤسسة موضحا العملیات المرتبطة باستغلال العادي والغیر 
 .2عادي للمؤسسة

                                                           
 .69 68ص ص  ،2007، عمان، دار المسیرة، ،مقدمة في الإدارة المالیة المعاصرة ،درید كامل آل شبیب 1
 .89،ص1997هومة، الجزائر، بوشاشي بوعلام، الممیز في التحلیل المالي وتحلیل الاستغلال، دار 2
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 : 1وتتركز هذه القائمة على أمرین : جدول تدفقات الخزینة •
 ارجیة التدفقات النقدیة الخو  أنها تتضمن التدفقات النقدیة الداخلیة: الأول-
التشغیل، أنشطة  أنشطة : ثلاث أقسام رئیسیة هي إلىانه یتم تبویب القائمة  : الثاني-

 .الاستثمار، أنشطة التمویل
یشكل تحلیل للحركات التي أثرت في كل فصل من  : جدول تغیرات أموال الخاصة •

 2الأموال الخاصة للكیان خلال السنة المالیة رؤوسالفصول التي تتشكل منها 
الملاحق وثیقة تلخیص، یعد جزء من الكشوف المالیة وهو یوفر تفسیرات  : الملاحق •

ضت الحالة، حیث ت، ویتم كلما اقأفضلالضروریة لفهم أفضل للمیزانیة وحساب النتائج فهما 
 أحدایحل محل ما یسجل في  أنیمكنه بحال من الأحوال  أنه ما یسجل في الملاحق لا

 3الیةالوثائق الأخرى للكشوف الم
 : أهداف القوائم المالیة -2

المالیة للمؤسسة یرتكز على عرض المعلومات  إصدار القوائمالهدف الرئیسي من 
والتغیرات في المركز المالي من أجل استخدام هذه  الأعمالالمتعلقة بالموقف المالي ونتائج 

  : 4في الأهدافالمعلومات في اتخاذ قرارات الاقتصادیة لمستخدمي هذه القوائم وتتمثل هذه 
توفیر المعلومات التي تساعد مستخدمي القوائم المالیة في تقدیر حجم وتوقیت التدفقات   - أ

 .المتعلقة بها  التأكدالنقدیة المتوقعة ودرجة 
مساعدة أصحاب المصلحة في المشروع خاصة المساهمین على عمل تقییم ملائم    - ب

 .المشروع كوكیل عنهم إدارةومستمر لأداء 

                                                           
المالیة لأغراض الاستثمار ومنح الائتمان نظرة حالیة ومستقبلیة، الدار الجامعیة،  القوائمطارق عبد العال حمادة تحلیل  1

 .74،ص2006، الإسكندریة
  .22، ص2009مارس  25، مؤرخة في 19الجریدة الرسمیة، الجمهوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة، العدد 2
  .87ص  ،2002 المالیة، دار النهضة العربیة، بیروت، ةالإدار جمیل أحمد توفیق،  3
وتصویر القوائم المالیة للبنوك، اتحاد المصارف العربیة، بیروت  إعدادسمیر مجمد الشاهد وطارق عبد العالي حماد،قوائم  4

  .28ص  2000لبنان، 
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نفسها باعتبار ان  الإدارةمالیة توصل معلومات تجعل الملاك یضعون ثقة في القوائم ال  - ت
 .المؤسسة إدارةالقوائم المالیة مسؤولیة 

بداءالقوائم المالیة للمؤسسة بتم مراجعتها   - ث ٕ الفني علیها من جانب مراجع  الرأي وا
الحسابات المستقل وبالتالي تستخدم كوسائل للاتصال التأثیري في سلوك متخذي 

  .1لقراراتا
  التحلیل بواسطة مؤشرات التوازن المالي : المطلب الثاني

التي یستعملها المحللون المالیون في  والأدواتالوسائل  أهمیعتبر التحلیل الكمي من 
المؤشرات والنسب المالیة  أهم إلىتطرق  إذتحلیل الوضعیة المالیة للمؤسسة موضوع الدراسة 

  : في هذا المجال المستخدمة
 : مؤشرات التوازن المالي-1

في تمویل  المستخدمةالدائمة  الأموالیتمثل في ذلك الجزء من  : FRرأس المال العامل   - أ
  : في الشكل التالي یظهرالثابتة، كما  الأصولالمتداولة بعد تمویل كل  الأصولجزء من 

 رأس المال العامل : )1(الشكل رقم                
    دائمة أصول    أصول ثابتة  

  رأس المال العامل        المال العامل رأس
    الدیون قصیر الأجل    متداولة أصول  

  
دیوان  الرسمي الجدید،زغیب ملیكة بوشنیقر میلود، التسییر المالي حسب البرنامج  : المصدر

  .17ص ،2010سكیكدة، ، المطبوعات الجامعیة
  

                                                           
 سكیكدة، ، المطبوعات الجامعیة ملیكة زغیب وملود بوشنیقر، التسییر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدید،دیوان 1

  .17ص ،2010
  



 التحلیل المالي في المؤسسة الاقتصادیة                           الفصل الأول
 

22 

   : 1العلاقتین التالیتین  بإحدىویحسب رأس المال العامل 
  

  : من أعلى المیزانیة
  
  

  : من أسفل المیزانیة
 

والذي یضمن  ، المتداولة الأصولالدائمة الممولة لجزء من  الأموالذلك الجزء من   - ت
والمتداولة  الأصولللمؤسسة  توازنها المالي الضروري وتظهر هذه الاحتیاجات عند مقارنة 

 : وتحسب احتیاجات رأس المال العامل بالعلاقة التالیة . 2الأجلمع الموارد المالیة قصیرة 
  
  
  

  : 3 إلىوتنقسم احتیاجات رأس المال العامل 
ویمثل القسم الأكبر من احتیاجات رأس المال : احتیاجات رأس المال العامل للاستغلال-

المرتبطة مباشرة بالنشاط الاستغلالي العادل  العناصر أرصدةویتمثل في الفرق بین ، العامل
 : ویعبر عنه بالعلاقة التالیة، للمؤسسة

  
  
  

                                                           
 .33ص 2012وان المطبوعات الجامعیة،یمبارك لسلوس، التسییر المالي تحلیل نظري مدعم بأمثلة وتمارین محلولة، د 1
  .52مرجع سابق ص  ، ملیكة زغیب وبوشنقیر میلود 2
 .18-  17ص ص  ، 1999 ، الجزائر ،قسنطینةجامعة منتوري  ، عبد الحفیظ الأرقم، التحلیل المالي، مطبوعة جامعیة 3

 الثابتة الأصول -الموارد الدائمة = رأس المال العامل 

 الأجلالدیون قصیرة  –المتداولة  الأصول= رأس المال العامل 

الدیون (  –) القیم الجاهزة  –الأصول المتداولة = ( احتیاجات رأس المال العامل 
 )القروض المصرفیة -قصیر الأجل  

 الخصوم المتداولة للاستغلال –الصول المتداولة للاستغلال = احتیاجات رأس المال العامل للاستغلال 



 التحلیل المالي في المؤسسة الاقتصادیة                           الفصل الأول
 

23 

یمكن ل كان ینشأ عن نشاط المؤسسة   : المال العامل خارج الاستغلالاحتیاجات رأس -
، غیر أن هذا النوع من الذمم والدیون )طارئة أو استثنائیة ( ذمم ودیون خارج الاستغلال 

عادت ما تكون نسبة بسیطة أو ضعیفة في تكوین احتیاجات رأس المال العامل ویعبر عنه 
 : بالعلاقة التالیة

  
  

  : Tالخزینة   -  ب
التي تكون تحت تصرفها خلال دورة  الأموالیمكن تعریف خزینة المؤسسة على أنها مجموع 

ما تستطیع التصرف فیه فعلا من مبالغ سائلة،  أيوتشمل صافي القیم الجاهزة  ، الاستغلال
  : 1وتحسب الخزینة بالعلاقة التالیة

  
  

  النسب المالیة وأهم محدداتها : المطلب الثالث
التقلیدیة شیوعا في  الأنواعیعتبر التحلیل المالي باستخدام النسب المالیة من أكثر           

تحلیل القوائم المالیة، ومن الضروري القول أن النسب المالیة التي تستخدم في التحلیل 
المتعلقة  التساؤلاتلكثیر من  الإجابةهي في الواقع نتائج أو تصورات تعطي  إنماالمالي، 

  .2بالمركز المالي والمركز النقدي وأداء وتقییم قرارات الاستثمار وقرارات التمویل
  :  إلىوتنقسم النسب المالیة 

تحلیل وتقییم رأس المال العامل  إلىهي تلك النسب التي تقیس أو تهدف : نسب السیولة -1
النسبیة لمكونات  والأهمیةوالتعرف على درجة سیولة المشروع على المدى القصیر، 

                                                           
  .51، ص1988ناصر دادي عدون، تقنیات مراقبة التسییر، الجزء الأول، الجزائر، دار المحمدیة العامة،  1
 .120، ص2008، عمان، الوراق للنشر والتوزیع، 2المالیة المتقدمة، ط  الإدارةمحمود الزبیدي،  2

الخصوم المتداولة  –الصول المتداولة خارج الاستغلال = احتیاجات رأس المال العامل خارج  الاستغلال 
 خارج الاستغلال

 احتیاجات رأس المال العامل –رأس المال العامل = الخزینة 
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المشروع في تسدید الالتزامات  إمكانیةالأصول المتداولة، ودرجة سیولتها التي تعبر عن 
 .1المتداولة التي مدتها أقل من سنة

هي النسب التي تبین كفاءة المشروع سواء في تحصیل ذمم المدینة أو  : سب النشاطن -2
 . 2في استغلال موارد المشروع الاستغلال الأمثل

المالیة في شركات  الإدارةمن أكثر الموضوعات التحلیلیة التي تهتم بها  : نسب الربحیة -3
فاءة التشغیلي ویعكس ك الأداءالأعمال هي الربحیة، فتحقیقها یعني التحسن في 

هذه المجموعة من  إنالمالیة، كما  الإدارةوالقرارات التي اتخذتها  والإجراءاتالسیاسات 
دارةو  المشتركة للسیولة والمدیونیة الآثارالنسب التي تظهر  ٕ الموجودات على النتائج  ا

 . 3التشغیلیة لشركة الأعمال
من استخدام المعلومات غیر الموجودة  المالیینلا یوجد ما یمنع المدراء  : نسب السوق -4

نسب تجمع  إلىمن المفید النظر  أنهم المالیینفي القوائم المالیة لشركتهم، ویرى المدراء 
الممثلة بالقوائم المالیة والمعلومات السوقیة المتمثلة بأسعار  المحاسبیةما بین المعلومات 

خاصة للعدید من  أهمیةات ذ والأسهمالأسهم والسوق، وتعتبر نسب القیمة السوقیة 
الأطراف وخصوصا حملت الأسهم والمستثمرین والمحتملین في الأسهم والذین یهمهم 

 ، الشركة أسهمالشركة على العوائد المتوقعة على استثماراتهم في  أداءتأثیر  ةمعرف
 4المشروع أصحابالقیمة السوقیة لثروة  لتعظیموكذلك أهمیتها للمدیر المالي الذي یسعى 

  
  
  

                                                           
 .83مرجع سابق، ص درید كامل آل شبیب، 1
  .88شبیب، مرجع نفسه، ص  ألدرید كامل  2
 .136حمزة محمود الزبیدي، مرجع سابق، ص  3
  .84،ص 2009، دار حامد لنشر والتوزیع،2المالیة، ط الإدارةفایز سلیم حداد،  4
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  خلاصة الفصل 
 من خلال ما سبق نجد أن التحلیل المالي یعتمد علیه في المؤسسات وذلك لتقییمها،

یعطیها صورة كاملة وواضحة حول وضعیتها المالیة، مما یساعدها في اتخاذ القرارات و 
وسیلة للتخطیط و  السلیمة، ولهذا فالتحلیل المالي، یعتبر تقنیة من تقنیات الإدارة الحدیثة

الوثائق و  المالي وتقییم وضع المؤسسة، بحیث یقوم التحلیل المالي بترجمة المعطیات المالیة
المحاسبیة للوصول إلى استنتاج یمكن من وضع تقییم مالي دقیق مستخدما في ذلك 

  .الأسالیب والمؤشرات المختلفة للتحلیل المال
  

 
 
 



  :الثاني
القرارات التمویلیة في المؤسسة 

  الاقتصادیة

  
  
  

الثاني الفصل
القرارات التمویلیة في المؤسسة 

الاقتصادیة
   

القرارات التمویلیة في المؤسسة 
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  :تمهید
تعتبر عملیة اتخاذ القرار في أي مؤسسة اقتصادیة بمثابة الوظیفة المحوریة لإدارتها،   

وذلك لأن مصیر المؤسسة ومن ثم نجاحها في تحقیق أهدافها الاقتصادیة أصبح مرهونا 
لى حد كبیر بقدرة إدارتها على اتخاذ القرارات الرشیدة، أي اختیار البدیل الأمثل من بین  ٕ وا
البدائل المتاحة التي توفرت للمؤسسة ومن بین هذه القرارات وأعقدها هي القرارات التمویلیة 

  .التي تعبر على الحصول على مصادر تمویل اللازمة
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  ماهیة القرار التمویلي: المبحث الأول
یعتبر القرار التمویلي من بین أهم القرارات المالیة التي یجد فیها متخذ القرارات 

الجزم في نوع التمویل المناسب وسنتناول في هذا المبحث ماهیة القرار التمویلي  صعوبة في
  .1ومصادر التمویل في المؤسسة الاقتصادیة

  مفهوم القرار التمویلي : المطلب الأول
  :للقرار التمویلي، ومن بین أهم هذه التعریف نذكر ما یلي العدید من التعاریف إعطاءیمكن 
یعرف قرار التمویل على أنه القرار الذي یبحث عن الكیفیة التي تتحصل بها  -1

أسهم جدیدة  إصدارالمؤسسة على الأموال الضروریة للاستثمارات، فهل یجب علیها 
 .2الاستدانة إلىاللجوء  أو

أو هو القرار المتعلق بكیفیة اختیار المصادر التي یتم الحصول منها على الأموال  -2
 . اللازمة للمؤسسة لتمویل استثماراته

  أنواع قرارات التمویل : المطلب الثاني
  :یوجد نوعین من قرارات التمویل في المؤسسة هما

م قرارات التي تأثر قرارات تهتم بتحدید المزیج الملائم للتمویل قصیر الأجل وهو من أه -1
 .على الربحیة والسیولة

قرارات تعني بتحدید أیهما أكثر نفعیة للمؤسسة القروض قصیرة الأجل أو طویلة الأجل  -2
 والآثارفي وقت محدد من خلال الدراسة المعمقة للبدائل المتاحة وتكلفة كل بدیل 

 .3الطویل الآجالالمترتبة علیه في 

                                                           
  .21، ص 2008، الإسكندریةأحمد ماهر، اتخاذ القرار بین العلم والابتكار، الدار الجامعیة،  1
زغیب ملیكة وبوجغادة الیاس، دراسة صناعة قرار التمویل بالمؤسسة الاقتصادیة، الملتقى الدولي لصنع القرار في المؤسسة  2

  . 2، ص2009\ 04 \15- 14العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة المسیلة، یومي الاقتصادیة، كلیة 
نور الهدي حنونة، لوحة القیادة كأداة  لترشید قرار التمویل في المؤسسة الاقتصادیة، مذكرة ماستر، قسم مالیة المؤسسة، جامعة  3

 .23قاصدي مرباح، ورقلة، ص 



 القرارات التمویلیة في المؤسسة الاقتصادیة                        الفصل الثاني
 

- 29  - 
 

  المؤثرة في قرار تمویلالعوامل : ب الثالثالمطل
  :هناك العدید من العوامل التي تأثر في اتخاذ القرارات التمویلیة من أهمها

 .تكلفة المصادر المختلفة للتمویل، أي تكلفة الدینار الواحد لكل مصدر -1
أن یكون مصدر التمویل ملائماً مع المجال الذي تستخدم فیه  بمعنىعنصر الملائمة،  -2

 .الأموال
هذه السیولة،  إدارةوضع سیولة النقدیة في المؤسسة لدا متخذ القرار، سیاستها المتبعة في  -3

تجاوز عامل التكلفة والبحث عن  إلىكان هذا الوضع حرجا قد تضطر المؤسسة  فإذا
 .مصادر تمویل طویلة الأجل، لتجنب عوامل الضغط على السیولة في المستقبل

القیود التي یفرضها المقرض عن المؤسسة المقترضة والتي تتعلق عادة بالضمانات  -4
 .سیاسات توزیع الأرباح أو قیود على مصادر تمویل أخرى أوالمقدمة 

المزایا الضریبیة، فمصادر التمویل الخارجي تحقق وفرات ضریبیة تخفض من متوسط  -5
 .1لالمرجح لتكلفة الأموا

   

                                                           
  .22-21نور الهدى حنونة، مرجع سابق، ص ص  1
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  لتمویل في المؤسسة الاقتصادیةمصادر ا: المبحث الثاني
تبحث عن  أنالاستثماریة علیها  أولقیام المؤسسة بمختلف نشاطاتها سواء التشغیلیة 

مصادر قصیرة ومتوسطة وطویلة  إلىمصادر للتمویل والتي یمكن تقسیمها في المؤسسة 
  .الأجل

  الأجلمصادر التمویل قصیرة : الأولالمطلب 
 الائتمان اوهم أساسیینفي نوعین  الأجل مصادر التمویل قصیرة إجمالیمكن 

  :الأجلالتجاري والقروض البنكیة قصیرة 
الخدمات التي  أوهو سماح المؤسسة لزبائنها بتسدید قیمت السلع : الائتمان التجاري -1

الاستفادة  أوتلي استلامهم للسلع یتم الاتفاق علیها بین الطرفین  تنتجها بعد مدة زمنیة
تجعل المؤسسة تعتمد على الائتمان التجاري كمصدر  أسبابمن الخدمات، وتوجد عدة 

 :للتمویل ومنها
 .انخفاض تكلفة التمویل -
 .السهولة في منح الائتمان التجاري -

یعرف القرض على انه الثقة التي یولیها البنك لشخص  :الأجلالقروض البنكیة قصیرة  -2
من المال لاستخدامه في غرض محدد،  بان یمنحه مبلغ معنوي، أوسواء كان طبیعیا 

خلال فترة زمنیة متفق علیها و بشروط معینة لقاء عائد مادي متفق علیه وضمانات 
  .1حال توقف العمیل عن التسدید فيمن استرداد قرضه تمكن البنك 
   الأجلمصادر التمویل متوسطة و طویلة : المطلب الثاني

  :وهما الأجلهناك مصدران رئیسیان للتمویل متوسط  :الأجلمصادر التمویل متوسطة   -1
 الأصولیستعمل هذا النوع من القروض في تمویل  :الأجلالقروض البنكیة متوسطة   - أ

سنوات، حیث تمثل البنوك والمؤسسات المالیة  10الثابتة التي لا یتجاوز عمرها الاقتصادي 
                                                           

 ،12-11حمزة غربي، محددات السیاسة المالیة للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة، رسالة دكتوراه،جامعة الجزائر،ص ص  1
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نصف  أوسنویة  أقساطیسدد القرض علي شكل غالبا ما المختصة المصدر الرئیسي لها و 
 .سنویة

مؤسسة مالیة أو مؤسسة تأجیر مؤهلة  أیةهي عملیة یقوم بموجبها البنك أو  :الاستئجار  - ب
سسة مستعملة على  بحوزةمادیة أخرى  أصولقانونیا لذلك، بوضع آلات أو معدات أو  مؤِ

تنازل عنها في نهایة الفترة المتعاقدة علیها، ویتم تسدید من خلال  إمكانیةمع  الإیجارسبیل 
 .1متفق علیها بین الطرفین أقساط

  :مصادر التمویل طویلة الأجل  -2
الملكیة في المؤسسة حیث یتكون رأس مال  أموالالعادیة  الأسهمتمثل  :العادیة الأسهم  - أ

الأسهم العادیة المصدر مؤسسة المساهمین من عدة حصص متساویة تسما بالسهم، وتمثل 
الرئیسي لتمویل الدائم للمؤسسة خاصة في حالة المؤسسات التي تكون في أول مراحل 

لهدف المنشأة في تعظیم قیمتها في سوق الأوراق  الأساسالتشغیل، وتعد هذه الأسهم 
 .2المالیة

یطلق على هذا النوع من الأسهم مصطلح أسهم التمتع، وتحمل هذه  :الأسهم الممتازة  - ب
الأسهم عادت مقسوم أرباح محددة، على شكل نسبة مئویة من القیمة الاسمیة للسهم أو مبلغ 
ثابت لكل سنة وتجمع الأسهم الممتازة بین مزایا الأسهم العادیة وبین مزایا أدوات المدیونیة 

 ).السندات(
هي أوراق مالیة ذات دخل ثابت وتتمتع  الأعمالالتي تصدرها منشأة السندات  :السندات  - ت

بقابلیة التداول، وهي تمثل عقد طویل الأجل تلتزم بموجبه المنشأة بتسدید دفعات دوریة من 
أصل المبلغ لمن یحمل السند، ویتراوح  إلىافة ضاالفوائد، التي تمثل كلفة استخدام الأموال 

 سندات ذات أجل تنحصر الأخیرة الآونةانه سادت في  لىإسنة، ) 30- 20( أجل السندات

                                                           
 .15-13حمزة غربي، مرجع نفسه، ص ص  1
 .76، ص 2000الطاهر لطرش، تقنیات البنوك، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  2
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 المنشأةتشكیلة متنوعة من المستثمرین الأفراد و  إلىسنوات، وتباع السندات ) 10-7(بین 
  1المالیة الوسیطة

تحققت بالفعل غیر أن المؤسسة قررت  أرباحاالمحتجزة  الأرباحتمثل  :المحتجزة الأرباح  - ث
احتجازها لتمویل عملیاتها وعدم توزیعها على المالكین، كما تمثل مصدر داخلیا هاما لتمویل 

التي یتم الاحتفاظ بها لغرض  الأرباحاحتیاجات المؤسسة طویلة الأجل، وتمثل جزء من 
  .2استثماره إعادة

    المحددة لمصادرها التمویلیةالهیكل المالي واهم العوامل : المطلب الثالث
القرارات الرئیسیة للمؤسسة فهیا تحدد  أهمیعتبر قرار تحدید الهیكلة المالیة من 

الهیكلة المالیة المناسبة  تأثر على تحدیدمصادر التمویل الخاصة رغم ذلك فان عدة عوامل 
  .للمؤسسة

  مفهوم الهیكل المالي: أولا
التي یتم بواسطتها تمویل موجودات مؤسسة وهو  مجموعة الأموالیمثل الهیكل المالي 

یشمل التمویل المقترض والتمویل الممتلك وهما یشكلان الجزء الیسر من قائمة المركز 
  .3المالي

كما یمكن تعریف الهیكل المالي على أنه تشكیلة المصادر التي تحصلت المؤسسة 
جمیع الفقرات المكونة  تضمنیمنها على الأموال المطلوبة لغرض تمویل استثماراتها، وهو 

  .4لجانب الخصوم وحقوق الملكیة
  

                                                           
 .172- 159المالیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، ص ص  الإدارةفي  أساسیاتعدنان تایه النعیمي ویاسین كاشب الخرشة،  1
 .19حمزة غربي، مرجع سابق، ص 2
جامعة ر، یجستا، مذكرة المالأرباحفیصل أحمد، أثر الهیكل المالي على ربحیة الشركات المساهمة وعلى سیاساتها في توزیع  إسلام 3

 .3، ص 2011الشرق الوسط، 
 .349، ص 2009المالیة المتقدمة، دار الیازوري، الأردن،  الإدارةعدنان تایه النعیمي وراشد فؤاد التمیمي،  4



 القرارات التمویلیة في المؤسسة الاقتصادیة                        الفصل الثاني
 

- 33  - 
 

  العوامل المؤثرة على قرار تركیبة الهیكل المالي : ثانیا
یتأثر قرار المؤسسة في تحدید التركیبة المناسبة لرأس المال لعوامل متعددة من المخاطر 

  .وغیرهم  الأصولالتشغیلیة والمالیة، المرونة التمویلیة، هیكل 
 :المخاطر التشغیلیة والمالیة   - أ

یمكن تعریف المخاطر التشغیلیة أو مخاطر الأعمال بأنها حالة عدم التأكد المتعلقة 
بقیم معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على حقوق الملكیة في حال استعمال المؤسسة 

اراتهم الجدیدة، وابتك المنافسینالتمویل بحقوق الملكیة فقط، وذلك بسبب عوامل عدیدة منها 
  .1العمال، الازدهار والكساد الاقتصادي إضرابات

) حملت الأسهم(تلك المخاطر التي یتحملها ملاك المؤسسة  أما المخاطر المالیة فهي      
نتیجة استخدام الدیون لتمویل عملیاتهم التشغیلیة، فمن المعروف أن المساهمین یواجهون 

مخاطر عدم  أيمقدار محدد من المخاطر المتعلقة بعمل المؤسسة وهي المخاطر التشغیلیة، 
مؤسسة باستخدام الدیون أو الرافعة المالیة ال إقامة أنالتأكد حول الدخل التشغیلي، لكن 

  .2لتمویل عملیاتها، فهذا یعني أن المؤسسة تركز مخاطرها التشغیلیة على المساهمین
من بین الأسباب التي تدفع المؤسسة للتمویل بالقروض هي  :الموقف الضریبي للمؤسسة  - ب

 للدخل الخاضع مدفوعات فوائد هذه القروض تعتبر من التكالیف واجبة الخصم وصولا أن
الضریبي على المؤسسة، غیر انه في بعض  العابئتخفیض  إلىللضریبة، المر الذي یؤدي 

الأحیان تعفى المؤسسة من الضریبة أو قد تعطى لها بعض الحوافز الضریبیة، وهو الأمر 
 .میزة تتمتع بها لما تمول نفسها بالقروض أهمفقدان  إلىالذي یؤدي بالمؤسسة 

قدرة المؤسسة على تجمیع الأموال  إلىتشیر المرونة المالیة  :المالیة والتمویلیةالمرونة   - ت
المعاكسة، ویدرك المدیر المالي للمؤسسة خاصة الكبیرة  الظروفبشروط معقولة في ظل 

                                                           
 .39، ص 2008، 2لنشر والتوزیع، عمان، ط  المسیرةالمالیة النظریة والتطبیق، دار  الإدارةعدنان تایه النعیمي وآخرون،  1
 .196، ص2001، 1المالیة ، دار الفكر، عمان، ط الإدارة أساسیاتخصاولة،  محمد قاسم 2
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نجاحها،  ثممنها أهمیة وضرورة التمویل المستقر ضمان لاستقرار عملیات المؤسسة ومن 
جه فیها ضا صعوبة الحصول على التمویل في الأوقات التي تواكما یدرك المدیر المالي أی

المؤسسات التي  إقراضالمؤسسة صعوبات تشغیلیة، حیث یفضل المقرضون في هذه الحالة 
 . 1ها الماليز تتمیز بمتانة مرك

مجموعة من البشر الذین  إلاهي  ما الإدارة أنباعتبار  :الإدارةجرأة  أو تحفظدرجة   - ث
على المخاطرة، ومنه من  الإقدامتحكمهم عوامل سلوكیة، فمنهم من یتصف بالجرأة و 

. الدین یعمل على زیادة المخاطر في المؤسسة أنعلیها، باعتبار  التحفظیتصف بالخوف و 
ئمة فقد تمیل تركیبة الهیكلة المالیة للمؤسسة على استخدام الدیون بدرجة قلیلة رغم ملا

 .2الإدارة تحفظبسبب  الآخرةالعوامل 
 إلىتلجأ المؤسسات التي تتمیز أصولها بتوفر عنصر الأمان للقروض  :هیكل الأصول  - ج

العامة في  استخداماتاستخدام الاقتراض بشكل كبیر لتمویل أنشطتها، وتمثل الأصول ذات 
ستخدامات الخاصة العدید من الأنشطة ضمان جید للقروض، بینما لا تمثل الأصول ذات الا

ضمان جیدا، وعلى ذلك فان مؤسسات العقارات تمتاز بنسب عالیة من الرفع المالي والعكس 
 .التكنولوجیة الأبحاثفي مؤسسات 

تعتمد المؤسسات التي تمتاز بمعدلات نمو عالیة في هیكلتها المالیة على  :معدل النمو  - ح
مقارنتا بتكالیف التمویل بالدین  بالأسهمارتفاع تكالیف تمویل  أنالدیون بشكل كبیر، كما 

یشجع المؤسسات على زیادة الاعتماد على الاقتراض، غیر أنه في الوقت نفسه تواجه 
المؤسسات ذات النمو السریع في اعتمادها المتزاید على الاقتراض مخاطر كبیرة من رغبتها 

 .الاقتراض إلىفي اللجوء 
على  بالأسهمویل بالاقتراض مقارنة بتأثیر التمویل التم یثأر أنیمكن  :السیطرة أوالتحكم   - خ

في  تصویبیهسیطرة  للإدارةكانت  فإذافي الرقابة على الهیكلة المالیة،  الإدارةمركز وقدرة 
                                                           

 .403ص  ،2006 ،الإسكندریةالمالیة للمؤسسة، دار الفكر الجامعي،  الإدارةعاطف ولیم اندوراس، التمویل و  1
 .438،مرجع نفسه،صآخرونعدنان تایه النعیمي و  2
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استخدام فسوف تفضل  ،إضافیة أسهمالمؤسسة ولكنها لیست في مركز یسمح لها بشراء أي 
تم  إذات الجدیدة باعتبار انه في حالة ما القروض على الأسهم العادیة في تمویل الاستثمارا

 .عادیة جدیدة فان ذلك قد یفقدها السیطرة عن المؤسسة أسهم إصدارهذا التمویل عن طریق 
سوق الأسهم والسندات لتغیرات طویلة  ظروفتخضع : أموال وظروف سوق رأس المال  - د

ارتفاع  أن إذثر على الهیكلة المالیة المقترحة للمؤسسة، ؤ ومتوسطة قصیرة الأجل بشكل ی
والسندات قد لا یشجع المؤسسة  للأسهمالسوقیة  الأسعارالفائدة السوقیة وانخفاض  أسعار

  .المالیة للحصول على احتیاجاتها التمویلیة الأوراقوق س إلىعلى اللجوء 
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  اهمته في اتخاذ قرارات التمویل التحلیل المالي لهیكل تمویل مؤسسة ومس: المبحث الثالث
مصادر مختلفة لتمویل احتیاجاتها، وتصنف هذه المصادر  إلىتلجأ المؤسسة عادت      

وفق معاییر مختلفة، كمصدر الأموال ودرجة الاستحقاق وطبیعة الملكیة، ولیس من السهل 
هذه الوسائل التمویلیة، لأن لكل واحدة ایجابیات وسلبیات،  إحدىعلى المحلل المالي اختیار 

 أدوات أسالیبلا یوجد مصدر تمویلي مجاني، وعلیه ینبغي على المحلل المالي استعمال  إذ
في اختیار البدیل التمویلي الأمثل وتكون التولیفة التمویلیة المثلى للمؤسسة في خاصة به 

مویل ومدى تأثیرها على المؤسسة وجب على هذه قرارات الت لأهمیةفترة معینة، ونظرا 
الوسائل التي تمكنها من المراقبة الجیدة لهیكلها المالي وتحلیل وضعیته  إحدىالأخیرة اختیار 

  .لاكتشاف نقاط قوته ونقاط ضعفه، حتى لا تقع المؤسسة في المخاطر المالیة
  أهمیة تحلیل الهیكل المالي للمؤسسة: المطلب الأول

تحلیل الهیكل التمویلي مهما في المؤسسة، نظرا لما قد تتعرض له من عجز أو  یعتبر    
  . ما اتخذت قرارات تمویلیة غیر سلیمة إذ إفلاس

المراقبة التي  أدواتولتحلیل وضعیة المؤسسة سوف یعتمد على نسب التمویل كأحد 
تساعد في تقییم الهیكل التمویلي للمؤسسة في تاریخ معین، من حیث درجة اعتماد المؤسسة 

  .خارجیة أمعلى مصادر تمویل داخلیة كانت 
 أصولهاكلما قل اعتماد المؤسسة على القروض لتمویل  بأنه بشكل عام یمكن القول

استنزاف  إلىلمترتب علیها یؤدي عرضة للمخاطر لأن خدمة القروض والفوائد ا لكانت اق
مواردها من السیولة النقدیة اللازمة لتشغیل مشروعاتها، عادت یفضل الاستثمار في 
المؤسسات ذات الدون القلیلة، فهذا قد یكون مؤشر على الوضع الجید الذي تتمتع به 

كثیرة یتجنب المستثمرون المؤسسات ذات الدیون ال إذالمؤسسة من حیث السیولة النقدیة، 
الخاصة بالدیون  والأحكاممعرفة الشروط  إلى بالإضافةمقارنة مع معدل الدیون في القطاع، 

من نسب السیولة والمدیونیة، بحیث  الأدنىفقد تشترط بعض المصارف الحد ، الأجلطویلة 
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المؤسسة على تسدید القروض بصورة غیر متوقعة، مما قد یؤدي  إجباریكون لها الحق في 
  .1اتصفیته إلى

  نسب التمویل لتحلیل الهیكل التمویلي للمؤسسة: المطلب الثاني
هي النسب التي تساعد في دراسة الهیكل المالي للمنشأة والموضوعة لكل جانب من       

نسبة أحد  أومجموع الأصول  إلىالثابتة  الأصولنسبة : جوانب قائمة المركز المالي مثل
  .مجموع الأصول الثابتة إلىعناصر الموجودات الثابتة 
المنشأة على دراسة الهیكل المالي للمنشأة وذلك من خلال  إدارةوتساعد النسب الهیكلیة 

  : تسلیط الضوء على النقطتین التالیتین
 . التوازن بین مصادر التمویل الداخلیة والخارجیة -1
 .2الموضوعة تحت تصرف المنشأة بشكل سلیم الأموالكفاءة استثمار  -2
  :النسب المالیة التي تساعد على دراسة الهیكل التمویلي للمنشأة هيومن أهم 

 وتحسب هذه النسبة كما یلي: نسبة تغطیة الدیون  - أ
 

التدفق النقدي من الانشطة التشغیلیة
مجموع الدیون

=    100×  نسبة تغطیة الدیون

  
وتعتبر هذه النسبة مقیاس لقدرة المؤسسة على تولید تدفقات نقدیة السنویة من 

وطویلة الأجل، وكلما كانت هذه النسبة التشغیلیة لخدمة دیونها قصیرة الأجل  شطتهاأن
بالقصیرة الأجل  ابتدءالتغطیة دیونها  إضافیةمرتفعة یعني أن المؤسسة تمتلك تدفقات نقدیة 

  .3اط المستحقة من الدیون طویلة الأجلسثم الأق

                                                           
  .44حسین شریفي، مرجع سابق، ص  1
  . 18، ص 2005، دار وائل للنشر، عمان، 1، ط تالقرارا، التحلیل المالي مدخل صناعة آخرونمحمد و شاكر منیر  2
  .51فهمي مصطفى الشیخ، التحلیل المالي، رام االله، فلسطین، ص  3
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 :وتحسب هذه النسبة كما یلي: نسبة المدیونیة الكاملة  - ب
  إجمالي الدین                             

  100× =                                     نسبة المدیونیة الكاملة 
 )حقوق الملكیة(الأموال الخاصة                           

 
الموال الخاصة بمقدار ما تكون هذه النسبة  إلىالدیون  إجماليتقیس هذه النسبة 

تتجاوز هذه النسبة الواحد، حیث یعتبر ذلك  ألاویجب  ایجابیامنخفضة یعتبر وضع المنشأة 
ذمؤشرا سلبیا ویفقد المنشأة استقلالها المالي  ٕ  أنكانت النسبة تساوي الواحد فهذا یعني  وا

  .1ذلك من حیث المبدأ ایجابیاالدیون تساوي الأموال الخاصة، وقد لا یكون  إجمالي
د المؤسسة على التمویل وهنا یظهر مدى اعتما: للأصولنسبة التمویل الخارجي   - ت

 أنوالارتفاع یعني زیادة الاعتماد على التمویل الخارجي، في حین  لأصولهاالخارجي 
 .انخفاضها یعني اعتماد المؤسسة على التمویل الذاتي

  :التالیةویمكن حسابها وفق المعادلة 
  الدیون قصیرة الأجل+ الدیون طویلة الأجل                                  

  100× =                                     نسبة التمویل الخارجي للأصول 
 الأصول الثابتة+ الأصول المتداولة                                       

  
  :المدة كما یليویمكن تحلیل المركز المالي حسب 

وهذه النسبة تبین العلاقة بین الدیون طویلة الأجل والأموال : نسبة المدیونیة طویلة الأجل •
لأن هذا یعني أن الأموال ) % 100( النسبة تتجاوز هذه  ألاالخاصة في المؤسسة، ویجب 

 :هذه النسبة وفق المعادلة التالیة إیجادالخاصة أقل من الدیون طویلة الأجل، ویمكن 
  
 

                                                           
 .56منیر شاكر محمد وآخرون، مرجع نفسه، ص  1
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  الدیون طویلة الأجل                               
  100× =                                     نسبة المدیونیة طویلة الأجل 

 مجموع الأصول                          
 

 :تحسب هذه النسبة كما یلي: نسبة المدیونیة قصیرة الأجل •
  الخصوم المتداولة                                

  100× =                                     الأجل  قصیرةنسبة المدیونیة 
 مجموع الأصول                              

 
كلما كانت هذه النسبة منخفضة كلما كان ذلك أفضل للدائنین نظرا لزیادة ضمان دیونها ولا 

حال من الأحوال لأنه لا یجوز أن یتحمل  أيیجوز أن تكون هذه النسبة أكبر من الواحد في 
  .1الدائنون مخاطر أكثر من التي یجب أن یتحملها أصحاب المنشأة

 :وتحسب هذه النسبة بالصیغة التالیة: رأس المال هیكل إلىنسبة الدیون طویلة الأجل   - ث
  الدیون طویلة الأجل                                                 

  =                                     الدیون طویلة الأجل إلى هیكل رأس المال نسبة 
 رأس المالهیكل                                                       

 
التي تتضمن . ویقصد بهیكل رأس المال مجموع مصادر التمویل طویلة الأجل

القروض طویلة الأجل بحقوق الملكیة، وتستخدم هذه النسبة للكشف عن الأهمیة النسبیة 
للقروض الطویلة الأجل في تمویل هیكل رأس مال المؤسسة، لذا تعتبر مؤشر للحكم على 

هو المؤشر الذي یتم الحكم   %30ویعتبر متوسط الصناعة . الأجلالمخاطر المالیة طویلة 
فاقت هذه النسبة متوسط الصناعة فیعتبر ذلك أن المؤسسة تعتمد كثیرا  إذاعلیه، حیث انه 

  .2على دیون طویلة الأجل مما قد تفقد سیطرتها المالیة
                                                           

 .47 46 45حسین شریفي، مرجع سابق، ص  1
 . 90، ص2006،یل معاصر،المكتب العربي الحدیث، الإسكندریةالمالیة مدخل تحل الإدارةالهندي، إبراهیممنیر  2
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ارتفاع هذا المؤشر یكون ایجابیا على الوضع المالي : للأصولنسبة التمویل الداخلي   - ج
كانت نسبة الفائدة المعطاة على الودائع الخاصة أقل من نسبة  إذا إلا) لیس دائما(للمؤسسة 

 :1الفائدة على القروض ویمكن حسابها وفق المعادلة التالیة
 

  الاحتیاطي + الأرباح المحتجزة + رأس المال                              
  100×   =                                     التمویل الداخلي للأصولنسبة 

 الأصول الثابتة + الأصول المتداولة                              
 

 

  :وتحسب هذه النسبة حسب الصیغة التالیة :نسبة تغطیة الأصول  - ذ

جماليصول المتداولة هذه النسبة تبین لنا العلاقة بین الأ إن ٕ القروض، وتبرز  وا
الأصول السائلة في استخدام  إمكانیةللمؤسسة مدى أهمیة هذه النسبة من كونها توضح 

بالدیون قصیرة  ابتداءأي الأقساط والفوائد . لتزاماتها المالیة المترتبة على المشروعتسدید ا
ة الدین، خدم حیث أن ارتفاع هذه النسبة یعني وجود أصول متداولة كافیة لتغطیة. الأجل

ذارفع درجة متانة المركز المالي للمشروع،  إلىمما یؤدي  ٕ بعین الاعتبار الفشل  أخذنا وا
المحتمل للمؤسسة بالاستفادة من قرار التصفیة وبیع أصول المؤسسة، فان ارتفاع هذه النسبة 

  .2یساعد على تقلیل من درجة الخطر ویرفع من المركز المالي للمشروع
  
  
  

                                                           
 .47، ص 2012، دار البدایة ناشرون وموزعون، 1نعیم نمر داوود، التحلیل المالي دراسة نظریة وتطبیقیة، ط  1
  .83شبیب، مرجع سابق، ص  ألدرید كمال  2
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  :خلاصة الفصل
سابق یمكن القول بان التحلیل المالي یساهم بشكل فعال  إلیهمن خلال ما تم التطرق 

ماد على أدوات في دعم متخذ القرار في اتخاذ القرارات التمویلیة في المؤسسة، وذلك بالاعت
متمثلة في نسب الهیكلة المستعملة في تحلیل الهیكل التمویلي للمؤسسة، ومن خلال نتائج 

عض الوضعیات المالیة، ومنه الوصول إلى هذه النسب یمكن الوصول إلى تحسینات على ب
  . القرارات التمویلیة المناسبة

  
  
   
   

  
  
 
  
  

            



  :الثالث
دراسة حالة لوحدة المسیلة لأغذیة 

  
  
  

الثالث الفصل
دراسة حالة لوحدة المسیلة لأغذیة 

  الأنعام
   

دراسة حالة لوحدة المسیلة لأغذیة 
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  :تمهید
بعد التطرق في الفصلین السابقین إلى الأساس النظري للتحلیل المالي، والمجال العام   

للقرارات التمویلیة، وعرض أهم أدوات ونسب التحلیل المستعملة في تحلیل الهیكل التمویلي 
  .والتي تساهم في عملیة اتخاذ القرارات التمویلیة

الدراسة النظریة التي تم التطرق إلیها في الإطار وسیتم في هذا الفصل محاولة إسقاط   
النظري من الفصلین على أرض الواقع، من خلال محاولة تحلیل وضعیة الهیكل المالي 
لوحدة المسیلة لتغذیة الأنعام، وقد تم اختیار هذه المؤسسة لقبول المسؤولین الدخول إلیها 

  .والتزود بالمعلومات الممكنة
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  " ONAB" تاریخیة عن المؤسسة نبذة : المبحث الأول
القیام بدراسة تطبیقیة لتعرف و  ONABنحاول في هذا المبحث التعریف بالمؤسسة 

  .على مدى ارتباط الجانب النظري بالجانب التطبیقي
  لمحة عامة عن المؤسسة : المطلب الأول
   ONABالتعریف بالمؤسسة : الفرع الأول

بتاریخ  435بقرار من المدیریة العامة تحت رقم تأسست وحدة المسیلة لأغذیة الأنعام 
تجهیز هذه الوحدة بالكامل من طرف شركة إیطالیة تسمى و  ، حیث تم بناء02/12/1984

(GIZA)  دج 62.295.000بتكلفة إجمالیة قدرها.  
ویعتبر نشاط هذه الوحدة نشاط إنتاجي، بحیث تقوم ببیع المنتجات التامة الصنع التي 

یمكن تصنیف منتجات الوحدة إلى ثلاث أصناف رئیسیة هي و  الوحدة،تم إنتاجها داخل 
من إنتاج الوحدة هي من  %95أغذیة الدواجن، أغذیة المجترات، أغذیة مختلفة، حیث أن 

  .أغذیة الدواجن
وأهم المواد الأولیة المستخدمة في الإنتاج هي الذرة، الصوجا، الفوسفات، الفیتامینات 

)CMV (من موادها الأولیة من الخارج، وتنتمي الوحدة إلى قطاع  %95 حیث تستورد الوحدة
  .الصناعات الخفیفة وذلك لنوعیة منتجاتها

برج بوعریریج من المنتوجات و  وتقوم الوحدة بتغطیة احتیاجات كل من ولایتي المسیلة
سبب ذلك راجع إلى أن المواد الأولیة المستخدمة في الإنتاج و  في ظل انعدام المنافسة،

مها مستوردة من خارج البلاد، كما أن الوحدة لیست لها مكانة على المستوى الدولي ولا معظ
  .تنوي الدولة القیام بأي توسعات

تتبع الوحدة أسلوب الإنتاج حسب الطلبیات وهذا بالنسبة لإنتاج الأغذیة، كما یوجد 
شرة، أي أن من ورشة الإنتاج مبا المنتجاتبالوحدة ورشة واحدة للإنتاج بحیث یتم شحن 

  .الوحدة لا تتحمل أي مصاریف خاصة بالتوزیع
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  طبیعة المواد التي تسوقها وحدة المسیلة لأغذیة الأنعام: الفرع الثاني
  :تتمثل فيو  تقوم وحدة المسیلة لأغذیة الأنعام بتسویق عدة أصناف متنوعة من المنتجات

 :غذاء خاص بالدجاج الأبیض-1
  :لهذا الصنف ثلاث أنواعو   

  البدایةغذاء   - أ
  غذاء النمو  - ب
  غذاء النهایة  - ت

  :لهذا الصنف أربع أنواعو   :غذاء خاص بالدواجن المبیضة-2
  غذاء البدایة للفراخ  - أ

  أسابیع 08إلى  02غذاء الفراخ من   - ب
  أسابیع 18إلى  08غذاء الفراخ من   - ت
  غذاء البیاض للدواجن  - ث

  غذاء الأنعام -3
  غذاء البقر -4

الذرة، بقایا : وكل نوع من الأغذیة السابقة تحتوي على نسب متفاوتة من المكونات التالیة   
  .الصوجا، الشعیر، حمینیات، فوفسفات

  الهیكل التنظیمي لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعام:المطلب الثاني
  توزیع العمالو  نظام العمل: الفرع الأول

ختلف المصالح الإداریة أو في ورشة عاملا، یعملون في م 67یعمل بالحدة حالیا 
هذا بالنسبة لعمال و  ساعات في الیوم 08الإنتاج، وتعمل هذه الوحدة وفق نظام عمل 

صباحا إلى غایة منتصف  08:00الإدارة، حیث یبدأ العمل بالنسبة إلیهم من الساعة 
  .مساءا 16:00مساءا إلى  13:00النهار، ومن الساعة 
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 08لإنتاج فنظام عملهم بتناوب بین فوجین لكل منهما أما بالنسبة لعمال ورشة ا
صباحا إلى  05:00ساعات عمل یومیا حیث یبدأ العمل بالنسبة للفوج الأول على الساعة 

غایة منتصف النهار، أما الفوج الثاني فیبدأ العمل من منتصف النهار إلى غایة الساعة 
  .مساءا 20:00

مقسمون إلى ثلاث أنواع حسب نوع العمل وحسب إحصائیات المؤسسة فإن العمال 
  :وهو كالتالي

 عاملا 24= الإطارات  -
 عاملا 12= أعوان التحكم  -
 عاملا 31= المنفذون  -

  .مؤقت 17و دائم 50عاملا منهم  67العدد الكلي للعمال الوحدة 
  وصف هیكل الوحدة: الفرع الثاني

حیث تحتوي كل دائرة على  یمكن تقسیم الدوائر الموجودة في المؤسسة إلى عدة مصالح 
  :المصالح التالیة

 :هيو  مصالح 05تضم  :دائرة الإدارة المالیة -1
  :تقوم هذه المصلحة بالوظائف التالیة: مصلحة المحاسبة العامة  - أ

  .تسجیل العملیات المالیة من واقع المستندات المادیة یدویا آلیا -
  .تبویب العملیات المالیة لحسابات مستقلةو  تصنیف -

تحلیل البیانات و  مصلحة حدیثة بالمؤسسة تقوم على تسجیل :مصلحة محاسبة المواد  - ب
الرقابة و  تقییم نتائج الأعمالو  المحاسبیة التي تمت الوحدة  لمساعدة الإدارة في التخطیط

  .اتخاذ القرارات المختلفة بهاو  علیها،
 .تقوم بالمتابعة المالیة للمؤسسة: مصلحة المالیة  - ت
 .الأجورو  تقوم بمتابعة ملفات العمال :البشریةمصلحة الموارد   - ث
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وظیفتها الأساسیة هي المحافظة على ممتلكات المؤسسة : مصلحة الوسائل العامة  - ج
  .كسیارات نقل العمال وكذا مراقبة السجلات الخاصة بهذه الممتلكات

  تضم المصالح التالیةو :دائرة المبیعات -2
عداد الفو  مكلفة بالبیع: مصلحة المبیعات  - أ ٕ  .واتیرا

  .كذا تحصیل دیون الزبائنو  تقوم بمتابعة دیون المؤسسة :مصلحة العلاقة مع الزبائن  - ب
  تضم المصالح التالیة: دائرة الاستغلال-3

ذلك باستخدام ورشات و  تقوم بتحویل المواد الأولیة إلى منتجات نهائیة، :مصلحة الإنتاج  - أ
 .للإنتاجالإنتاج كما تقوم بتحریر وصل التموین بالمواد الأولیة 

تعتبر في هذه الوحدة مصلحة مهمة جدا، حیث بدون هذه المصلحة  :مصلحة الصیانة   - ب
تقوم هذه المصلحة و  لا حتى المحافظة على العملیة الإنتاجیة،و  لا یتم یمكنها تحقق أهدافها

ما فیها، صیانة الآلات و  1بالإشراف على صیانة میزان الشاحنات، صیانة المخازن الخاصة
  .في ورشة الإنتاجالموجودة 

  تضم المصالح التالیة: التموینو  دائرة النقل -4
  هذه المصلحة مكلفة بالمهام التالیة :مصلحة البرمجة والمشتریات  - أ

v ذلك في و  شراء الكمیات المطلوبة من المواد الأولیة التي تحتاج إلیها ورشة الإنتاج
 .الظروفو  الأوقات

v مراقبة كمیات المواد الأولیة المشترات. 
v قوم بتحریر وصل الاستلام عند وصول المواد الأولیة للوحدةت. 

وظیفتها الأساسیة داخل هذه المؤسسة تتمثل في إحضار المواد الأولیة  :مصلحة النقل  - ب
كذا بعض الوسائل النقل و  على أحسن حال، مستعملة في ذلك وسائل النقل الخاصة بالوحدة

                                                           
هي عبارة عن مخازن حدیدیة عمودیة، وتكون عملیة ملئها وتفریغها بالمواد الأولیة الغیر معبئة في أكیاس بطریقة آلیة،   1

  . وذلك بواسطة لوحة القیادة
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الخاصة بالمؤسسة غیر قادرة على المستأجرة من بعض الخواص، ذلك أن وسائل النقل 
  .إحضار المواد الأولیة في المدة الممنوحة للوحدة من طرف المدیریة الجهویة لهذه الوحدة

  وتضم المصالح التالیة :دائرة المحزونات -5
تتوفر الوحدة على طاقة تخزینیة كبیرة، بحیث تقوم بتخزین المواد : مصلحة المواد الأولیة  - أ

أكیاس في مخازن عادیة، أما فیما یخص المواد الأولیة غیر المعبأة الأولیة المعبأة في 
التغلیف في و  فإنها تخزن داخل مخازن خاصة، كما تقوم الوحدة بتخزین مواد التعبئة

تقوم مصلحة التخزین بتحریر وصل خروج المواد الأولیة حسب الطلب و  المخازن العادیة،
 .من مصلحة الإنتاج

بتخزین الغیار فقط الخاص بالآلات الموجودة في الوحدة  تقوم :مصلحة قطع الغیار  - ب
  .كالآلات ورشة الإنتاج ووسائل النقل

إلى مختلف هذه الدوائر یقوم مدیر الوحدة بالإشراف على هذه الدوائر بوجود  بالإضافة
  :همو  مساعدین 03و سكرتیرة

ü یتمثل دورهم فيو  عون أمن 12یشرف على  :الوقایةو  مساعد مكلف بالأمن : 
  .الحرص على أمن الوحدة من كل النواحي-
  .خروج العمالو  الحرص على السیر الحسن لدخول -
  .خلال كل أیام السنةو  ساعة داخل الوحدة 24/24الحراسة تكون  -
ü یقوم بالحرص على مراقبة الدوائر لمختلف المصالح :مساعد مكلف بمراقبة التسییر 

 .نتها بالمیزانیةمقار و  یقوم أیضا بمراقبة التقاریر الشهریةو 
ü یقوم بمراقبة نوعیة المواد :مساعد مكلف بالنوعیة. 
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          الهیكل التنظیمي لوحدة أغذیة الأنعام بالمسیلة    :المطلب الثالث
  الهیكل التنظیمي لوحدة أغذیة الأنعام بالمسیلة            ):2(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  

      
  
  

    
  
  

    
    

  
    

  
  
  

  .المالیةو  دائرة الإدارة: المصدر        

  رالمدی

مساعد مكلف  السكرتاریة
 الوقایةو  بالأمن

مساعد مكلف 
 بمراقبة التسییر

مساعد مكلف 
 بمراقبة النوعیة

دائرة 
 الاستغلال

دائرة 
 المبیعات

 دائرة الإدارة
 المالیةو 

 دائرة النقل
 التموینو 

دائرة 
 المخزونات

مصلحة 
 الإنتاج

مصلحة 
 الصیانة

مصلحة 
 المبیعات

مصلحة 
المحاسبة 
 العامة

مصلحة 
محاسبة 
 المواد

مصلحة 
 البرمجة

 المشتریاتو 
 مصلحة النقل

مصلحة 
المواد 
 الأولیة

مصلحة 
 قطع الغیار

مصلحة 
 المالیة

مصلحة 
الموارد 
 البشریة

مصلحة 
 الوسائل
 العامة

مصلحة 
العلاقة مع 

 الزبائن
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)2017-2016(  الأنعامائم المالیة لوحدة المسیلة لتغذیة عرض قو : المبحث الثاني  
 لأغذیةا أن نتطرق لأهم القوائم المالیة لوحدة المسیلة سنحاول من خلال مبحثنا هذ       

  .حسابات النتائجوالمتمثلة في المیزانیة وجدول ) 2017-2016(للفترة  الأنعام

  الأنعام لأغذیةالمالیة لوحدة المسیلة القوائم : المطلب الأول
تتمثل  لأصولالأصول والخصوم، فا: تتكون میزانیة المؤسسة من جانبین أساسین هما

في استخدامات الموارد المالیة المتاحة للمؤسسة، أما الخصوم فهي تلك الموارد التي هي 
  .تحت تصرف المؤسسة

  :ب الأصول لمیزانیة المؤسسةجان:لاأو 
  .دج: الوحدة) 2017-2016(الأنعام لأغذیةوحدة المسیلة جانب الأصول لمیزانیة ) 1(جدول 

  2017  2016  العناصر 
  غیر جاریة أصول

  تثبیتات معنویة
  تثبیتات عینیة

  الأراضي
  المباني

  تثبیتات عینیة أخرى
  تثبیتات مالیة 

  
7.507.500  

  
6.422.062.000  

  
4.187.256.258  

14.320.800  

  
5.362.500  

  
6.422.062.000  

  
3.926.025.571  

  103.534.500,71  10.631.146.558  مجموع الأصول غیر جاریة
  جاریة  أصول

  منتجات قید التنفیذ 
  الزبائن

  مدینون آخرون
  ضرائب وما یماثلها

  الخزینة

  
19.989.741,06  

121.759.266,56  
388.000  

62.665,36  
10.464.431,43  

  
21.582.402,28  

252.241.334,42  
8.400  

3.624.609,31  
5.771.131,31  

  283.227.877,32  152.614.104,41  مجموع الأصول الجاریة
  386.762.378,03  258.925.569,99  مجموع الأصول

  )2017-2016(القوائم المالیة للمؤسسة لسنة : مصدر
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الأصول في نسبة  ارتفاعیتضح لنا أن هناك  أعلاهمن خلال ملاحظتنا للجدول 
، وهذا %49,37وتقدر نسبة الارتفاع بـ  2016مقارنة بسنة  2017للمؤسسة خلال سنة 

  .2016مقارنة بسنة  %85,58وبنسبة  2017زیادة نسبة الأصول الجاریة لسنة  إلىراجع 
  المؤسسة  لمیزانیةجانب الخصوم : ثانیا

  .2017- 2016 الإنعام لأغذیةلوحدة المسیلة جانب الخصوم  )2( الجدول رقم
  2017  2016  العناصر 

  موال الخاصة الأ
  رأس المال الصادر 

  
  أخرىأموال خاصة 

  

  
57516086,10  

  
61287454,29  

  

  
23919903,45  

  
153005430,79  

  
  176925334,24  118803540,39  مجموع الأموال الخاصة
  الخصوم غیر الجاریة 

  اقتراضات ودیون مماثلة 
  

  
9016157,20  

  

  
8061061,77  

  
  8061061,77  9016157,20  مجموع الخصوم غیر الجاریة

  الخصوم الجاریة 
  الموردون والحسابات الملحقة 

  الضرائب
  دیون أخرى

  
127079142,95  

338615,85  
3688113,60  

  
193893516,27  

626126,33  
7256339,42  

  201775982,02  131105872,40  مجموع الخصوم الجاریة
  386762378,03  258925569,99  المجموع العام للخصوم

  ) 2017- 2016( لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعام القوائم المالیة: المصدر          
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ارتفاع ملحوظ في  هناكنلاحظ من خلال جدول الخصوم الخاص بالمؤسسة أنه 
الارتفاع الملاحظ في  إلىمقارنة بالنسبة السابقة، وهذا راجع  2017جانب الخصوم لسنة 

أخرى، وقدرت هذه  وارتفاع الخصوم الجاریة من جهة جهةالمجموع الأموال الخاصة من 
  .%49,37بـ  2017 -2016الزیادة في مجموع الخصومة بین سنة 

  .عرض جدول حسابات النتائج: المطلب الثاني
وتكالیف الدورة المالیة،  إراداتجدول حسابات النتائج هو وثیقة یتم من خلالها تحدید 

كما یوضح العملیة المرتبطة بالاستغلال العادي للمؤسسة، والجدول الموالي یوضح جدول 
  .) 2017-2016( لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعام حسابات النتائج

  جدول حسابات النتائج لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعام): 3(جدول رقم 
  2017  2016  البیان

  319783727,66  405615207,06  رقم الاعمال
  - 6001,40  14807,39  تغیر مخزون منتجات التامة و قید التنفیذ

  8239568,52  43352564,44  التموین مابین الوحدات
  -8883216,52  -25668928,59  اعانات الاستغلال

  319134078,26  423313650,30  انتاج الفترة
  - 253770796,49  - 316683847,54  المشتریات المستهلكة

  -449798899  -4535432,29  الخدمات الخارجیة و استهلاكات اخرى
  - 258268785,98  - 321219279,83  استهلاك الفترة 

  60865292,28  102094370,47  القیمة المضافة للاستغلال
  -31747472,13  -40147762,30  أعباء المستخدمین

  3235469.19  4110666.82  ضرائب  ورسوم ومدفوعات مشابهة 
  25882350.96  57835941.35  الفائض الإجمالي للاستغلال 
  519376.03  629525.89  المنتجات العملیاتیة الأخرى 

  -1012347.58  -1236361.77  الأعباء العملیاتیة 
  -3075816.41  -3136013.72  مخصصات الاستهلاكات  والمؤونات 

  1934316.79  3449994.35  استرجاعات عن خسائر القیمة والمؤونات
  24247879.79  57516086.10  النتیجة التشغیلیة 

      نواتج مالیة 
      أعباء مالیة 
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      النتیجة المالیة 
  24247879.79  57516086.10  النتیجة العادیة قبل الضرائب 

الضرائب الواجب دفعها عن النتائج 
  العادیة 

    

      الضرائب المؤجلة عن النتائج العادیة 
  330470987.60  453062099.13  مجموع نواتج النشاطات العادیة 
  -306223107.81  -395546013.03  مجموع أعباء النشاطات العادیة 

  24247879.79  57516086.10  النتیجة الصافیة للنشاطات العادیة 
      )نواتج(العناصر الغیر عادیة 
      )أعباء(العناصر الغیر عادیة 
      النتیجة الغیر عادیة 

  24247879.79  57516086.10  النتیجة الصافیة 
  ) 2017-2016( لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعامالقوائم المالیة : المصدر

  المیزانیة المالیة  إعداد: المطلب الثالث
  -جانب الأصول –المیزانیة المالیة المختصرة : أولا

 لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعامجانب الأصول للمیزانیة المالیة المختصرة ): 4(الجدول رقم
)2016-2017 (  

  2017  2016  البیان
  103534500,71  106311465,58  الأصول الثابتة

  103534500,71  106311465,58  مجموع الأصول الثابتة
  الأصول المتداولة 

  قیم الاستغلال
  قیم قابلة للتحقیق

  قیم جاهزة

  
19989741,06  
44208121,11  
88416242,23  

  
21582402,28  
87215158,34  

174430316,69  
  

  283.227.877,32  152.614.104,41  مجموع الأصول المتداولة 
  386.762.378,03  258.925.569,99  مجموع الأصول

  2017- 2016الطالب بالاعتماد على المیزانیة المحاسبة للمؤسسة لسنوات  إعدادمن : المصدر
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لوحدة المسیلة لأغذیة  جانب الخصوم للمیزانیة المالیة المختصرة) 5(الجدول رقم : ثانیا
  ) 2017-2016( الأنعام

  2017  2016  البیان
      الأموال الدائمة 

  الأموال الخاصة 
  دیون طویلة الأجل 

118803540,39  
9016157,20  

176925334,24  
8061061,77  

  184986396,01  127819697,59  مجموع الأموال الخاصة 
  201775982,02  131105872,40  دیون قصیرة الأجل 

  386762378,03  258925569,99  مجموع الخصوم
  )2017- 2016(لسنواتللمؤسسة الطالب بالاعتماد على المیزانیة المحاسبة  إعدادمن : المصدر
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  التحلیل المالي في اتخاذ القرارات التمویلیة في مؤسسة أدواتتطبیق : المبحث الثالث
من خلال هذا المبحث سنحاول تحلیل الوضعیة المالیة للمؤسسة من خلال هیكلها 

  .اتخاذ القرارات التمویلیة المناسبة فيالمساهمة بنتائج هذا التحلیل  لأجلذلك و  التمویلي،
  تحلیل تغیرات مصادر التمویل في المؤسسة  :الأولالمطلب 

من خلال ) 2017 2016(مصادر التمویل لسنتین  أهمسنقوم بتحلیل المیزانیة من حیث 
  :الجدول التالي

  )2017 2016(تغیرات مصادر التمویل للمؤسسة لسنتي : )6(الجدول رقم      
  2017 2016تغیر   المستـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــویـــــــــــــــــــات  البیان

  %النسبة  القیمة  2017  2016  
  %41,58  -33569182,65  23919903,45  57516086,10  النتیجة الصافیة

  %10,05  -955095,43  8061061,77  9016157,20  الأجلدیون طویلة 
  %35,87  70670109,6  201775982,02  131105872,40  الأجلدیون قصیرة 

  )2017-2016(من إعداد الطالب بالاعتماد على المیزانیة المحاسبة للمؤسسة لسنوات: المصدر 
التي تعد من اهم مصادر و  انخفاض في النتیجة هناك همن خلال الجدول ان ظنلاح

الى   2016في سنة دج  5751608610التمویل الداخلیة حیث انخفضت من 
  دج 5727688706,55:الانخفاض بهذا  قدرةو  2017خلال سنة دج  23919903,45

انه هناك انخفاض في الدیون طویلة الاجل  ظاما من حیث المصادر الخارجیة فنلاح
  دج 955095,43هذا الانخفاض بـ ، وقدر مقدار 2016مقارنة بسنة  2017خلال سنة 

  التمویلي المعتمد من طرف المؤسسة تحلیل الهیكل: لمطلب الثانيا
 أصولهاللمؤسسة في حالة توازن مالي یجب أن تمول  تكون الوضعیة المالیة حتى

الثابتة عن طریق الموارد المالیة الدائمة وتمول عناصر الأصول المتداولة عن طریق الدیون 
  . الأجل

حساب  ویمكن تحلیل الهیكل المالي ومعرفة مصادر تمویل المؤسسة من خلال
  .2017-2016مؤشرات التوازن المالي للمؤسسة سنة 
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ان من أهم المؤشرات التي تستخدم لتقییم التوازن المالي داخل : رأس المال العامل -1
المؤسسة نجد رأس المال العامل، والجدول الموالي یوضح لنا حساب مختلف رؤوس 

 .2017-2016ا بین الأموال العاملة لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعام خلال الفترة م
  : وفق للعلاقة التالیة ةالمیزانیویحسب من أعلى 

  أصول ثابتة –أموال دائمة = رأس المال العامل
مختلف رؤوس الموال العاملة لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعام خلال فترة ) 7(الجدول رقم

2016 -2017.  
  2017  2016  البیان

  الأصول الدائمة 
  الأصول الثابتة

127819697,59  
106311465,58  

184986396,01  
103534500,71  

  81451895,3  21508232,01  رأس المال العامل الدائم 
رأس المال العامل 

مجموع الأصول (الاجمالي
  )المتداولة

152614104,41  283227877,32  

  مجموع الخصوم
  موال الخاصة الا

258925569,99  
118803540,39  

386762378,03  
176925334,24  

  209837043,79  140122029,6  رأس المال العامل الأجنبي 
  .ةالمیزانیالطالب بالاعتماد على  إعدادمن : المصدر

  :النتائج المتحصل علیها یمكن تسجیل عدة ملاحظات هي لمن خلا
من خلال الجدول نلاحظ أن رأس المال العامل الدائم : بالنسبة لرأس المال العامل الدائم  - أ

 إلىبأس به، الشيء الذي یؤدي  موجب وهذا یدل على ان المؤسسة في توازن مالي لا
المتعاملین المالیین مع المؤسسة، كما ان التوازن المالي الذي تتمتع به  ثقةزیادة 

تها اتجاه الغیر، كتسدید االتزام دتستطیع تسدیالمؤسسة یدل على أن هناك هامش أمان 
سیولة مع  إلىقروضها قصیرة الجل في حالة عدم توافق آجال تحویل الأصول المتداولة 

 . استحقاقیة الدیون قصیرة الأجل
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نلاحظ من الجدول تزاید في رأس مال العامل : الإجماليبالنسبة لرأس المال العامل   - ب
دج ویعود ذلك الى تغطیة جمیع أصولها المتداولة  130613772,91: بمقدار الإجمالي

 . والتي تستعمل لدورة استغلالیة واحدة، أي أن المؤسسة تمتلك سیولة معتبرة
من خلال الجدول نلاحظ ارتفاع الدیون خلال : بالنسبة لرأس المال العامل الأجنبي  - ت

سسة تعتمد على تمویل نشاطاتها مما یدل على أن المؤ  2017-2016سنوات الدراسة 
تعتمد بالأخص على الدیون قصیرة الأجل  نهاولأعلى الدیون الطویل والقصیرة الأجل 

بحیث  2017إلى  2016التي كانت قیمتها تزداد على مر الوقت بالمقارنة من سنة 
دج، بخلاف الدیون طویلة الأجل التي  70670079,62ازدادت خلال هذه الفترة بـ 

 .دج69715014,19خلال هذه الفترة بـ انخفضت 
 : ویتم حسابها وفق للعلاقة التالیة :حساب احتیاجات رأس المال -2

  )سلفات مصرفیة-دیون قصیرة الأجل(-)جاهزةقیم –متداولة أصول= (احتیاج رأس المال العامل
  الأنعام لأغذیةاحتیاجات راس المال العامل لوحدة المسیلة ): 8(جدول رقم 
  2017  2016  البیان

  متداولة أصول
  قیم جاهزة

15266114104,41  
00  

28322787732  
00  

  دیون قصیرة الأجل
  سلفات مصرفیة

131105872,04  
00  

2017759822,02  
00  

  81451895,3  21508232,01  احتیاج رأس المال العامل
  الطالب بالاعتماد على المیزانیة إعدادمن : المصدر

نلاحظ أن المؤسسة حققت احتیاج رأس المال العامل موجب خلال سنوات الدراسة ما 
أكبر من الموارد التمویلیة وهذا الارتفاع راجع الى أن كل احتیاجات  الاحتیاجاتیعني أن 

لال الطریقة الأنسب التمویل تستلزم على المؤسسة برفع قیمة احتیاجات التمویل من خ
  ).، أو رفع قیمة الحقوق لدى الغیرونرفع قیمة المخز (للمؤسسة 
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 :یتم حساب الخزینة وفق للعلاقة التالیة: حساب الخزینة -3
 سلفات مصرفیة  –القیم الجاهزة = الخزینة            

  :أو من خلال العلاقة التالیة
                      احتیاجات رأس المال العامل  –رأس المال العامل = الخزینة         
  الأنعام لأغذیةلوحدة المسیلة الخزینة یوضح ) 9(رقم الجدول

  2017  2016  البیان
  رأس المال العامل الصافي

  احتیاجات رأس المال العامل 
21508232,01  
21508232,01  

81451895,3  
81451895,3  

  00  00  الخزینة
  .بالاعتماد على وثائق المؤسسةالطالب  إعدادمن : المصدر
وبالمقارنة بین رأس المال العامل الصافي واحتیاجات رأس المال من خلال الجدول 

  .العامل یمكن القول بأن المؤسسة استطاعت تغطیة كل احتیاجات الدورة الاستغلالیة
تطبیق أدوات التحلیل المالي على الهیكل التمویلي واتخذا القرارات : المطلب الثالث

  التمویلیة بالمؤسسة
  :وأهمها سنتطرق إلى مجموعة من النسبمن خلال هذا المطلب 

یتم حساب هذه النسبة من أجل الكشف عن مدى اعتماد : نسبة هیكل رأس المال-1
المؤسسة على الدیون طویلة الأجل في تمویل هیكل رأس مالها، وكانت نتیجة هذه النسبة 

  :عند تطبیقها على المؤسسة محل الدراسة كالتالي
    الدیون طویلة الأجل           

  =  نسبة هیكل رأس المال 
  هیكل رأس المال             
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  نتائج نسبة هیكل رأس المال: 10الجدول رقم 
  النسبة  هیكل رأس المال  الدیون طویلة الأجل   السنة

2016  
2017  

9016157.2  
8061061.77  

118803540.39  
176925334.24  

7.6%  
4.5%  

  .وثائق المؤسسة من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر
من خلال ملاحظة النتائج المعطاة في الجدول نكتشف أن وحدة المسیلة لأغذیة 

وذلك راجع إلى ارتفاع  الأنعام لا تعتمد كثیرا على الدیون طویلة الأجل في تمویل مشاریعها
نسبة الدیون قصیرة الأجل التي تعتمدها المؤسسة في التمویل، وذلك لتفادي المخاطر المالیة 

  .طویلة الأجل
 المؤسسة المتداولة أصول تكشف هذه النسبة مدى تغطیة :نسبة تغطیة الأصول-2

  لالتزاماتها المالیة 
  :وكانت نتیجة هذه النسبة عند تطبیقها على المؤسسة محل الدراسة كالتالي

    مجموع الأصول المتداولة                   
  =  نسبة تغطیة الأصول المتداولة  

  مجموع الدیون                     
  تغطیة الأصول نتائج نسبة : 11الجدول رقم 

  النسبة  مجموع الدیون   مجموع الأصول المتداولة   السنة
2016  
2017  

152614104.41  
283227877.32  

140122029.6  
209837043.79  

1.08%  
1.34%  

  .من إعداد الطالب بالاعتماد على وثائق المؤسسة: المصدر
قد غطت التزاماتها المالیة من خلال النتائج الظاهرة في الجدول یتضح أن المؤسسة   

وهذا یدل على أنه لها  2017-2016بواسطة أصولها المتداولة خلال سنوات الدراسة 
  .هامش أمان كفیل لتغطیة دیونها
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  :خلاصة الفصل
، الأنعام لأغذیةمسیلة بعد القیام بعملیة التحلیل المالي على الهیكل التمویلي لوحدة ال

من خلال ما توصلنا إلیه من نتائج، یمكن القول بأنه من خلال نتائج التحلیل المالي یمكن و 
الإمكانیات و  ذلك من خلال المفاضلة بین البدائلو  ترشید قراراتها التمویلیةو  للمؤسسة بناء

  .المخاطر المستقبلیةتجنب و  المتاحة، الأمر الذي یؤدي بها إلى تحقیق الأهداف المسطرة
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  :الخاتمة

لتشخیص الوضعیة المالیة الماضیة والحاضرة  أداةیعتبر التحلیل المالي     
اتخاذ القرارات المستقبلیة من خلال القوائم المالیة التي تتضمن كم هائل للمؤسسة و 

من البیانات المحاسبیة الخاصة بالفترات المالیة السابقة والحالیة، ویتم تحلیلها 
معلومات مفیدة عن  إلىالمناسبة لتحویل تلك البیانات  والأدوات الأسالیبباستخدام 

التنبؤ بمستقبلها، تفسیر نتائج التحلیل لخدمة  ىلإ إضافةالمؤسسة في الماضي  أداء
  .المستخدمة للسیاسات المحاسبیة الأطرافكافة 

البالغة التي  للأهمیةكما تناولنا في بحث الدراسة القرارات التمویلیة نضرا 
  .ا هذه القرارات في تحدید الوضعیة المالیة للمؤسسةتلعبه

وسائلها  أهم كأحدلذا وجب على المؤسسة المبادرة في اتخاذ التحلیل المالي 
قرارات رشیدة الوصول إلى  جلأالمستعملة في تقییم هیكلها التمویلي وذلك من 

 .وصائبة تخدم الهدف الرئیسي للمؤسسة



 

 

  

  المراجعقائمة  
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  12              مجالات التحلیل المالي : الأولالمطلب 
  13            لي و محدداتهماال مقومات التحلیل: المطلب الثاني
  15            الجهات المستفیدة من التحلیل المالي: الطلب الثالث

  19          المستخدمة في التحلیل المالي الأدوات: المبحث الثالث
  19                التحلیل المالي  أدوات: الأولالمطلب 

  21          التوازن الماليالتحلیل بواسطة مؤشرات : المطلب الثاني
  23              محدداتها أهمالنسب المالیة و  :الطلب الثالث

  25                      خلاصة الفصل
  القرارات التمویلیة في المؤسسة الاقتصادیة: الفصل الثاني

  27                        تمهید
  28                ماهیة القرار التمویلي : الأولالمبحث 
  28                مفهوم القرار التمویلي: الأولالمطلب 

  28                قرارات التمویل أنواع: المطلب الثاني
  29            العوامل المؤثرة في قرار التمویل : المطلب الثالث
  30          مصادر التمویل في المؤسسة الاقتصادیة: المبحث الثاني



  30               الأجلمصادر التمویل قصیرة : الأولالمطلب 
  30          الأجلمصادر التمویل متوسطة و طویلة : المطلب الثاني

  32          العوامل المحددة له أهمالهیكل المالي و : مطلب الثالثال
  التحلیل المالي لهیكل تمویل المؤسسة و مساهمته في اتخاذ قرارات التمویل: المبحث الثالث

                        36  
  36          تحلیل الهیكل التمویلي للمؤسسة  أهمیة: الأولالمطلب 

  37        نسب التمویل لتحلیل الهیكل التمویلي للمؤسسة: المطلب الثاني
  41                      خلاصة الفصل

  ONABدراسة میدانیة لمؤسسة وحدة المسیلة لأغذیة الأنعام  :الفصل الثالث
  43                        تمهید

  ONAB             44نبذة تاریخیة عن المؤسسة : المبحث الأول
  44              المؤسسة عن لمحة عامة: المطلب الأول

  45         الهیكل التنظیمي لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعام: الثانيالمطلب 
  49          بالمسیلة الأنعام أغذیةلوحدة  التنظیميالهیكل :المطلب الثالث
  50        الأنعام لأغذیةعرض القوائم المالیة لوحدة المسیلة : المبحث الثاني

  50          بالمسیلة الأنعام أغذیةالقوائم المالیة لوحدة : الأولالمطلب 
  52              عرض جدول حسابات النتائج: المطلب الثاني

  53                المیزانیة المالیة إعداد: لمطلب الثالثا
  55              التحلیل المالي أدواتتطبیق : المبحث الثالث

  55          مصادر التمویل في المؤسسة تحلیل تغیرات: الأولالمطلب 
  55        من طرف المؤسسة تحلیل الهیكل التمویلي المعتمد: المطلب الثاني
  58  تطبیق أدوات التحلیل المالي على الهیكل التمویلي و اتخاذ القرارات التمویلیة: المطلب الثالث

  60                     خلاصة الفصل 
  62                      الخاتمة 

  قائمة المراجع
  الملاحق

  الملخص 
   



 الأشكالقائمة 

  الصفحة  عنوان الشكل  رقم الشكل
  21  رأس المال العامل  1
  49  الهیكل التنظیمي لوحدة أغذیة الأنعام بالمسیلة  2

  

  قائمة الجداول

  الصفحة  عنوان الجدول  رقم الجدول

  50  )2017- 2016(جانب الأصول لمیزانیة وحدة المسیلة لأغذیة الأنعام   1

  51  )2017-2016(لوحدة المسیلة لأغذیة الإنعام جانب الخصوم   2
  52  )2017-2016(جدول حسابات النتائج لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعام  3
  لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعامجانب الأصول للمیزانیة المالیة المختصرة   4

 )2016 -2017 (  
53  

  لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعام جانب الخصوم للمیزانیة المالیة المختصرة  5
 )2016 -2017 (  

54  

  55  )2017-2016(تغیرات مصادر التمویل للمؤسسة   6
مختلف رؤوس الموال العاملة لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعام خلال   7

  )2017-2016(فترة 
56  

  57  احتیاجات رأس المال العامل لوحدة المسیلة لأغذیة الأنعام  8
  58  الخزینة   9
  59 نتائج نسبة هیكل رأس المال  10
  59 نتائج نسبة تغطیة الأصول   11

 

        



  :ملخص الدراسة
إن الهدف الرئیسي من هذه الدراسة هو إظهار دور التحلیل المالي لاتخاذ القرارات التمویلیة في   

المؤسسة الاقتصادیة، ولتحقیق هذا الهدف لجأ الكاتب إلى الاستعانة بمجموعة الدراسات السابقة ذات 
الدراسة إلى مجموعة من النتائج الصلة وعلى بعض الوثائق من المؤسسة محل الدراسة، وقد خلصت 

  :أهمها
  للوصول إلى قرارات رشیدة وفعالة لابد من وجود تحلیل مالي داخل المؤسسة - 
  .التحلیل المالي أداة لكشف نقاط القوة والضعف داخل المؤسسة - 
 لكي تنجح عملیة التحلیل المالي في تحقیق أهدافها المنشودة لابد من توفر مجموعة من المتطلبات - 

  . والشروط
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