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مهما تقدَّمنا وفتُِحت أمامنا سُبل طلب العلم ووصلنا لِكل ما نحلُّم به، علينا أن نتذكر فضل من 

دا لنا للاستمرار، مَن بوجودهم تحفزّنا وتشجعنّا، فمهما عَبرّنا لهم كانوا سببا في نجاحنا، وسن

 فالكلمات قليلة، لهذا أقُدمّ لكم هُنا أجمل عِبارات الشكر والتقدير؛

أطال الله  "نوي نور الدين الشّكر وكل التقدير للأستاذ المشرف الأستاذ الدكتور'' 

عه، فمهما نطقت الألُّسن بأفضالها ومهما عُمره، على كُل ما أخذنا من عِلمه وأخلاقه وتواض

خطّت الأيدي بوصفها ومهما جسَدتّ الروح معانيها ستظلّ مقصّرة أمامكم ...أسَعَدك المولى 

 وجعل ما تقُدمّه في ميزان حسناتك؛

كما أتقدم بالشُّكر الجزيل لكل من ساندني ولو بالكلمة الطيبة منذ بداية إعداد هذه 

 سم الفلسفة بجامعة محمد بوضياف المسيلة؛المذكرة، مِن أساتذة ق

كما أخص بالشُّكر أيضا الأساتذة أعضاء لجنة المناقشة العلمية لهاته المذكرة، لتفضلهم 

 بمناقشة هذه المذكرة وإثرائها.

 

 شكر وتقدير



 

 

 

وقل ربي ارحمهما كما » أهدي هذا الجهد إلى من قال فيهما عز وجل

 يطيل بقائهماو يرعاهماو ظهماأبي أدعوا الله أن يحفو أمي« ربياني صغيرا

 أخواتيكما أهدي هذا العمل إلى إخوتي و

 و إلى كل طلاب العلم

ذي أسأل الله أن يكلله بالقبول والنجاح الهذا وإلى كل هؤلاء، أهدي عملي 

 له عملا نافعا.عويج

إلى كل ذة الذين ساهموا في هذا العمل، وكما لا أنسى جميع الأسات

 وم الاقتصادية بجامعة المسيلةكلية العلطلبة و أساتذة
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 عامة مقدمة
 مجال في الإدارية لقراراتا اتخاذ أصبح التأكد، عدم وحالة المنافسة فيه تزايدت عالم في  

 دون  فقط، الذاتية خبرته على بالاعتماد القرار متخذ على عبئا التمويل أو الاستثمار أو التشغيل
 الحظ وليد يكون  ألا يجب والتقدم النجاح وأن خاصة وتوقعاته، المالي التحليل بنتائج دعمها

 رقابة إلى طبعا يحتاج والذي المقبلة، للفترة نشاطها  تخطيط من لها لابد ولذلك والصدفة،
 إجراء بعد إلا إداري  قرار أي اتخاذ  عدم يعني وهذا الانحرافات، وتحديد الأداء وتقييم التنفيذ
 نقاط اكتشاف المالي  للمدير يتسنى حتى الختامية، المالية للقوائم رقمي وتحليل معمقة دراسة
 التصحيحية الإجراءات تخاذلا الضعف مواطن وتحديد استغلال، أحسن واستغلالها القوة

 . اللازمة
 بتجميع يهتم وأسس ومعايير قواعد له علما يعتبر الذي المالي التحليل دور يظهر هنا  

 إخضاعها ثم لها اللازم التصنيف واجراء للمنشأة المالية بالقوائم الخاصة والمعلومات البيانات
 الائتمان ميدان في أهميته ظهرت. بينهما فيما والعلاقة الرابط وإيجاد دقيقة تفصيلية دراسة إلى

 ممارسة ضرورة إلى ويهدف المالية، للإدارة المتنوعة المبادئ إلى ذلك بعد وانتقلت والاستثمار،
 . إمكانياتها مع يتلاءم لنشاط المؤسسة
 : يلي كما البحث إشكالية طرح يمكن سبق ما خلال من: الرئيسية الإشكالية

  المالية؟ القرارات اتخاذ في الاقتصادية للمؤسسة المالي الهيكل تحليل يساهم كيف
 : التالية الفرعية الأسئلة نطرح الرئيسي التساؤل ضوء تحت

 على ذلك يؤثر وهل الاقتصادية؟ المؤسسة أمام المتاحة التمويل مصادر مختلف ماهي 
 المالية؟ وضعيتها

 ثمار؟الاست قرار على الاقتصادية للمؤسسة المالي الهيكل يؤثر هل  
 المالية؟ القرارات اتخاذ في المالي التحليل يساهم كيف  
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 : الفرضيات .0
 وضعية تتأثر ولا سليم مالي هيكل لتشكيل كاف الداخلية مصادرها على المؤسسة عتمادا -

 . المالية للمؤسسة

 . الاستثمارية المؤسسة قرارات على الاقتصادية للمؤسسة المالي الهيكل يؤثر -

 . المالية القرارات لاتخاذ وأساسية مهمة عملية المالي التحليل -

 : الدراسة أهداف .9
 . المؤسسة في والعملي العلمي بالميدان المباشر الاحتكاك -

 . الاقتصادية للمؤسسة التمويلية المصادر أهم على التعرف -

 . المؤسسة في المشكلة تشخيص في فعاليته ومدى المالي التحليل كفاءة على التعرف -

 . المؤسسة طرف من اتخاذها وكيفية المالية القرارات أنواع على التعرف  -

 : البحث أهمية. 1
 ميدان في كبيرا اهتماما تلاقي ومازالت لقيت التي المواضيع أكثر من يعتبر المالي التحليل -

 . المؤسسة في المالية والإدارة التسيير

 . الاقتصادية للمؤسسة المالية الوضعية دراسة -

 .للمؤسسة المالية الوضعية تشخيص على تساعد معلوماتية قاعدة المالي التحليل -

 المؤسسة لنشاط الحسن السير ضمان أجل من التمويلية القرارات اتخاذ أهمية مدى إظهار -

 . الاقتصادية

 : البحث منهج. 4
 المالي التحليل تقديم خلال من النظري  الجانب في الوصفي المنهج اعتماد تم لقد  

 المالية، القوائم مختلف لتحليل التطبيقي الجانب في التحليلي والمنهج المالية، تالقرارا ومختلف
 . الدراسة محل المؤسسة في البيانات صدق من التحقق في الأنسب وهو
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 : البحث خطة. 5
 : اثنين فصلين الموضوع هذا تناول الفرضيات صحة واختبار البحث إشكالية لمعالجة  
 :كالاتي معنونة مباحث ثلاثة تضمن الذي للمؤسسة المالي الهيكل" عنوان تحت: الأول الفصل
 . المالية القرارات اتخاذ المالية، للقوائم المالي التحليل المالي، للهيكل المفاهيمي الإطار
 9101 —9112 كوندور لمؤسسة المالية الوضعية تحليل" عنوان تحت: الثاني الفصل
 الجانب إسقاط فيه حاولنا التطبيقي الفصل وهو "9100—9102 ميتال مؤسسة يونايتدو 

 : كالاتي معنونة مباحث ثلاثة الفصل هذا تضمن للمؤسستين، العملي الواقع على النظري 
 لمؤسسة المالي الوضع تحليل كوندور، لمؤسسة المالي الوضع تحليل المؤسستين، تعريف
 . ميتال يوناتد

 : الدراسة صعوبات. 6
 . الميدانية لدراسةا لإجراء مؤسسة إيجاد صعوبة -

 . الشديد للحذر نظرا لسريتها البيانات على الحصول في كبيرة صعوبة -

 بالدرجة جبائية لأغراض تعد البيانات تلك لان فيها النظر إعادة تستدعي المالية القوائم -

 . الأولى

 . غريب كشخص المعاملةو  المؤسسات إطارات طرف من للباحث السلبية النظرة -

 : ابقةالس الدراسات. 7
 الصغيرة للمؤسسات المالي الهيكل موضوع البحثية الدراسات من العديد تناولت  

 دراسة خلال من أو المالي الهيكل بمحددات الأمر تعلق سواء عديدة جوانب من والمتوسطة
 : عليها الاطلاع تم التي الدراسات لأهم موجز عرض يلي ما وفي تمويلها إشكالية

 للمؤسسة المالية القرارات على المالي الهيكل أثر" بعنوان حمدأ ونمر معاذ حراش دراسة- 
 العلوم كلية المؤسسة، مالية تخصص ماستر، مذكرة ،ENAP للدهن الوطنية حالة دراسة

 . 5102-5102 البويرة، والحاج، محند أكلي جامعة والتجارية، والتسيير الاقتصادية
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 الهيكل بين العلاقةو  المالية القرارات في ثيرهوتأ المالي الهيكل دور إبراز إلى الدراسة تدفه
 : إلى توصلت حيث الاقتصادية المؤسسة في المالية والقراراتالمالي 

 هذا أدى كلما رشيدا المالي القرار كان كلما المؤسسة، في العناصر أهم من المالية القرارات -
 . المحددة للأهداف الوصول إلى

 ما أي فيه، تنشأ الذي والمحيط واقعها مع يتناسب بما للمؤسسة المالي الهيكل اختيار يتم -
 . مخاطرة بأقل عائد أعلى يحقق

 ومساهمته المالي التحليل دور لإبراز كافية غير الدراسة سنوات كانت الموضوع هذه في  
 ست خلال التحليل تمو  لها مكملة كانت دراستنا أن إلا. الرشيدة المالية القرارات اتخاذ في

 . 5102 إلى  2009 من سنوات
 القرارات اتخاذ في المالية النسب استخدام مدى" بعنوان الحلو محمود معتصم دراسة 

 استخدام مدى ما: كالآتي البحث إشكالية تمحورت -الإسلامية المصارف حالة دراسة التمويلية
  ؟ الإسلامية المصارف قبل من لتمويلية القرارات اتخاذ في المالية النسب

 ومعرفة القرار اتخاذ عملية دعم في المالية النسب دور توضيح إلى سةالدرا تفهد  
 عند المالي التحليل إجراء ضرورة إلى توصل وقد المالية النسب استخدام في المؤثرة العوامل
 . المالي القرار اتخاذ
 المالي التوازن  مؤشرات بواسطة التحليل إلى يتطرق  لم الباحث الدراسة هذه في لكن  

 خطوت تعتبر التيو  الخزينةو  العامل المال رأس في الاحتياج العامل، المال رأس في ةالمتمثل
 تم الدراسة بينما رشيدة، مالية قرارات واتخاذ للمؤسسة المالية الوضعية لمعرفة منها لابدو  أساسية
 أشملو  وضح صورة أعطى ما المالي التوازن  مؤشراتو  المالية النسب بواسطة التحليل فيها

 . للمؤسسة المالية يةللوضع
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 مؤسسة حالة دراسة اقتصادية مؤسسة في المالي التشخيص بعنوان محمد رشيد دراسة 

  SPA CEVITAL مالية وضعية في سيفيتال مؤسسة هل: كالآتي البحث إشكالية تمحورت
  متوازنة؟

 يف تطبيقه وكيفية المؤسسة في أهدافهو  المالي التشخيص دور إبراز إلى الدراسة تفهد  
 مؤسسة ومردودية نشاط على المالي التشخيص تأثير الميدانية دراسته في وضح كما المؤسسة،
 . سيفيتال

 . المالي التحليل إلى تطرقنا دراستنا عكس على المالي للتشخيص التطرق  تم الدراسة هذه في
 يالمال المحاسبي للنظام وفقا للقوائم المالي التحليل" بعنوان سامي محمد لزعر دراسة  

 وأبعاد مجالات على آثار المالي المحاسبي للنظام هل: كالاتي البحث إشكالية تمحورت  
  المؤسسة؟ في المالية للقوائم المالي التحليل

 وأبعاد مجالات على المالي المحاسبي النظام تطبيق آثار تبيان إلى الدراسة هدفت  
 وقد زواياها، بكل النظرية الجوانب إلى الباحث تطرق  حيث المالية، للقوائم المالي التحليل
 التحليل تخدم المالي، المحاسبي النظام وفق إعدادها تم التي المالية القوائم أن الدراسة توصلت
 . المالية للقوائم المالي

 صناعية إحداها مؤسستين إلى تطرقنا كوننا عموما السابقة الدراسات عن دراستنا تميزت  
 المؤسسة وحجم الدراسة فترة اختلاف على لكلاهما المالي الاتجاه إبراز محاولةو  تجارية وأخرى 

 . المالية القوائم تحليل على معتمدين
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 تمهيد:
 لتكككأثيره وذلكككك المؤسسكككة، تتخكككذها التكككي القكككرارات أهكككم مكككن يعكككد التمكككويلي الهيككككل تشككككيل

 لإنشككائها اللازمككة بككالأموال وإمككدادها المختلفككة، أنشككطتها وممارسككة أهككدافها تحقيككق فككي المباشككر
 التكي الطريقكة أو الكيفية أن كما الاقتصادية، التنمية تواجه التي المشكلات أعقد من وتوسيعها
 المككالي المسككير بهككا يفكككر مككا أول هككي احتياجاتهككا تغطيككة أجككل مككن الأمككوال علككى بهككا تحصككل
 القيمككة علككى تككأثيره ناحيككة مككن وخاصككة للمؤسسككة المككالي الأداء علككى الهيكككل اهككذ لتككأثير نظككرا

 . للمؤسسة المالية للوظيفة الأساسي الهدف تعتبر التي لها، السوقية
 تحديكد وبمحاولكة المالي بالهيكل المالية الإدارة مجال في الباحثون  اهتم فقد لذلك نتيجة

 . للمؤسسة المالي الهيكل نوع تيارلاخ والمفسرة المحددة العوامل مختلف وتفسير
 إلككى الأول المبحككث فككي تطرقنككا حيككث مباحككث، ثلاثككة إلككى الفصككل هككذا نقسككم أن ارتأينككا

 المككالي، الهيكككل مفهككوم: مطالككب ثلاثككة تحتككه ينككدرج الككذي المككالي للهيكككل المفككاهيمي الإطككار
 .  اتهمحددو  للمؤسسة المالي الهيكل في المؤثرة العوامل المالي، الهيكل مكونات

 الإطكككار: مطالكككب أربعكككة منكككه تتفكككرع الماليكككة للقكككوائم المكككالي التحليكككل الثكككاني المبحكككث أمكككا
 بالتحليكل، علاقكة ذات الماليكة القكوائم المكالي، التحليل مراحلو  أنواع المالي، للتحليل المفاهيمي
 . المالية النسبو  المؤشرات بواسطة المالي التحليل

 المكالي، القكرار اتخكاذ مفهكوم: مطلبكين احتكوى  الماليكة القكرارات اتخاذ الثالث المبحث أما
 . المالية القرارات
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  المالي للهيكل المفاهيمي الإطار: الأول المبحث
 مكككن المؤسسكككة داخكككل المصكككالح أصكككحا  بكككه يهكككتم مكككا أهكككم مكككن المكككالي الهيككككل يعتبكككر

 ضككمانو  المككالي، الجانككب مككن المؤسسككة اسككتقرار علككى تككأثير مككن لككه لمككا ومسككاهمين، مسككيرين
 . للإفلاس تعرضها عدم

  المالي الهيكل مفهوم: الأول المطلب
 العديكد لكه قكدم فقكد الاقتصكادية المؤسسكة لكدى المكالي الهيكل تكتسي التي للأهمية نظرا

 :  بينها من التعاريف من
 المككوارد تمويكل العموميككة، أي الميزانيكة مككن الأيسكر الجانككب: أنكه علككى المكالي الهيكككل يعكرف -
 . ")1(المؤسسة إليها تحتاج لتيا الأصول أو

 والكككذي الخاصكككة والأمكككوال الأجكككل طويلكككة القكككروض بكككين المكككزيج ذلكككك: "هكككو المكككالي الهيككككل  -
 . ")2(للمؤسسة الإنتاجية الأصول لتمويل يستعمل

 اسكككتثماراتها، لتمويكككل المؤسسككة اختارتهكككا التكككي التمويككل مصكككادر توليفكككة: هككو المكككالي الهيكككل -
 الخصكوم أي الالتزامكات جانكب تشككل التكي العناصكر مكن مجموعكة مكن المكالي الهيككل ويتككون 

 .  )3(الملاك من داخليا أو الدائنين من خارجيا مصدرها كان سواء المالية، الميزانية قائمة في

 هكذا يعكرف حيكث المكال رأس وهيككل المكالي الهيككل: مصكطلحين بين التفريق يجب هنا
 طويلكككة كالكككديون  والدائمكككة الأجكككل طويلكككة لالتمويككك بمصكككادر يتعلكككق مكككا "ككككل :أنكككه علكككى الأخيكككر
 وبالتكالي الأجكل، قصكير الائتمكان أنكواع جميكع ويسكتبعد العادية والأسهم الممتازة والأسهم الأجل
 .  )4(للمؤسسة المالي الهيكل من جزء هو المؤسسة مال رأس هيكل فإن

                                                 
 .110ص بيروت، والنشر، للطباعة العريية النهضة دار التجارة، كلية الإسكندرية، جامعة المالية، الإدارة أساسيات توفيق، أحمد -1

2 - Zane Swanson and others, the capital structure paradigm Evolution of Debt/Equity choices, 

Praeger Publisher, England, 2003, P02 
 .215 ص ،2008 مصر، الجامعى، الفكر دار للمؤسسات، المالية والإدارة التمويل اندرواس، وليد عاطف -3
 التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية ،1 الجزائر جامعة للمؤسسة، المناسب المالي الهيكل محددات بوربيعة، غنية -4

 .1ص ،5101
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 تتحصكل التكي الأمكوال مجمكوع هكو المكالي الهيككل أن نقكول السابقة التعاريف خلال من
 مختلكفو  الاسكتثمارات تمويكل فكي تسكتغل التكي ومكدتها مصكادرها اختلاف على المؤسسة عليها

 .  الإنتاجية العمليات
  المالي الهيكل مكونات: الثاني المطلب

 لمختلكككف التمويكككل مصكككادر تعككككس التكككي الصكككورة عكككن للمؤسسكككة المكككالي الهيككككل يعبكككر
 لمعيككاري  وتبعككا لآخككر معيككار مككن لككفتخت عديككدة تصككنيفات التمويككل مصككادر وتتخككذ أصككولها،
 تمويكككل مصكككادر الأجكككل، قصككيرة تمويكككل مصكككادر إلكككى التمويكككل مصككادر تنقسكككم والمكككدة الملكيككة
 .  الأجل طويلة مقترضة تمويل ومصادر الأجل طويلة ممتلكة
 سكنة عكن اسكتعمالها فتكرة تزيكد لا التكي الأمكوال تلكك هكي: الأجـل قصـيرة التمويل مصادر -أولا

 لإتمككام اللازمككة المككدخلات شككراءو  العمككال أجككور لككدفع تخصككص التككي النقديككة غكالمبككال واحككدة
 يسكتخدم مكا نكادرا النكوع وهكذا. )1(الإنتاجيكة الكدورة إيكراد مكن تسكديدها يكتم والتكي الإنتاجية العملية
 تواجككه لا الثابتككة أصككولها بضككخامة تمتككاز التككي الكبيككرة فالمؤسسككات الثابتككة، الأصككول لتمويككل
 كمككا حجمككا، الأصككغر المؤسسككات تواجهككه الككذي المسككتوى  بككنفس الأجككل قصككير التمويككل مشكككلة
 بك: يتميز

ــة انخفــا  -  الأجككل طويككل بالتمويككل مقارنككة منخفضككة تكلفتككه الأجككل قصككير التمويككل: التكلف
 .  الزمن عامل بسبب وذلك المخاطر لانخفاض نظرا

 طويكككل ويكككلبالتم مقارنكككة عليكككه الحصكككول سكككهل الأجكككل قصكككير التمويكككل: واليســـر الســـهولة -
 .  الأجل

 يزيكككد معكككين موسكككم فكككي لأنكككه قصكككيرة مكككدتها الموسكككمية الاحتياجكككات: الموسكككمية الاحتياجكككات -
 بمصككادر تمويلهككا فعنككد الأجككل، قصككيرة بمصككادر تمويلهككا فيككتم المؤسسككة منتجككات علككى الطلككب
 . المؤسسة على سلبا ينعكس الأجل طويلة

 
 

                                                 
 .527 ،5118 عمان، والتوزيع، للنشر إثراء الأولى، طبعةال المالية، الإدارة عباس، على -1
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 :  من الأجل قصيرة التمويل مصادر تتشكل كما
 مقابكل المكورد مكن المشكتري  عليهكا يحصكل الأجكل قصكيرة تسهيلات هو: التجاري  ئتمانالا  -0

 الائتمكان مكنح تكم مكا إذا تكلفكة بكدون  عليهكا يحصكل وأحيانكا بهكا، المتكاجرة لغرض بضائعه شراء
 اسككم أيضككا عليككه يطلككق كمككا ،)1(عككدمها أو القيككود قلككةو  بالمرونككة يتميككز كمككا دفككع، شككروط بككدون 

 بالقكدر يتكاح أنه بمعنى النشاط حجم في التقلبات مع وينقص يزيد لكونه نظرا يالتلقائ الائتمان
 يكتم أنكه ذلكك إلكى يضكاف التجكاري  الائتمكان مزايكا مكن هكذه وتعكد المناسكب، الوقكت وفكي الملائم
 .  )2(رسمية تعهدات أو معقدة إجراءات دون 

 تتحصكل التكي لأجلا قصيرة القروض تلك المصرفي بالائتمان يقصد: المصرفي الائتمان -9
 الأمككوال مككن احتياجاتهككا تغطيككة أجككل مككن وذلككك الأمككوال وشككركات البنككوك مككن المؤسسككة عليهككا
 :  يلي ما في القروض هذه تتمثل الاستغلال، دوره لتمويل

 لإجككراءات الحاجككة دون  وبسككرعة باسككتمرار يتجككدد قككرض عككن عبككارة: الصــندو   تســهيلات -أ
 .  طار سببه ويكون  كثيرة،

 مكن اسكتحقاقها تكاري  قبكل بخصكمها التجاريكة الورقكة حامكل قيكام إمكانيكة: التجاري  الخصم - 
 ويحككل الورقككة، هككذه اسككتحقاق أجككل وصككول قبككل للمككورد سككيولة يككوفر البنككك أن أي البنككك، عنككد
 .  الخصم مصاريفو  التحصيل مصاريف اقتطاع مع التجارية الورقة حامل محل البنك

 تتعامككل التككي للمؤسسككة مككدينا اباحسكك يخصككص البنككك أن حيككث: المكشــوف علــى الســحب -ج
 السككقف هككذا يتغيككر يتعككداه، لا للسككحب سككقفا زبككون  لكككل ويخصككص الجاريككة، حسككاباتها ضككمن
 .  السحب عمولة دفع مقابل الظروف وطبيعة الزبون  طبيعة حسب

 علككى الطلككب زيككادة لمواجهككة للمؤسسككات البنككوك تمنحهككا قككروض هككي: الموســمية القــرو  -د
 .  معين موسم في المالي حتياجالا فارق  وتغطية منتجاتها

                                                 
 ،5117 عمان، والطباعة، والتوزيع للنشر المسيرة دار الأولى، الطبعة المعاصرة، المالية الإدارة في مقدمة تسبيب، أل كامل دريد -1

 .550ص 
 .7 ص ،1998 مصر، سكندرية،الإ المعارف، منشأة التمويل، مصادر مجال في الحديث الفكر هندي، إبراهيم منير -2
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 البنكك مكع الأطكراف متعكدد انفكاق عكن عبكارة هكو المسكتندي الاعتمكاد: المستندي الاعتماد -ه
 للمصكدر الفكاتورة مبلكغ بتسكديد يتعهكد بحيكث( المشكتري ) المسكتورد وإرشكادات طلب حسب يكون 

 شكككروط اسككتنفاد فكككور معككين وقكككت فككي تصكككدر المسككتندات مكككن مجموعككة تقكككديم مقابككل( البككائع)
 .  )1(المستندي الاعتماد واجراءات

ــــل. 3  لتمويككككل الغيككككر مسككككتحقات اسككككتخدام إلككككى المؤسسككككة تلجككككا أحيانككككا: بالمســــتحقات التموي
 .  الأجور مثل منها الاستفادةو  المستحقات هذه تسديد تأجيل أي نشاطها،
 زمنيككة فتككرة بعككد الككدفع يسككتحق التمويككل مككن النكوع هككذا: الأجــل طويلــة التمويــل مصــادر - ثانيــا
 الرئيسككة المصككادر وتنقسككم الثابتككة، الأصككول علككى إنفاقهككا فالأفضككل ثككم ومككن السككنة، عككن تزيككد

 :  قسمين إلى الأجل طويل للتمويل
 والأربكككاح العاديكككة الأسكككهم الممتكككازة، الأسكككهم مصكككادرها وأهككم الملكيكككة أمكككوال يمثكككل الأول القســـم

ــاني القســم وأمككا المحتجككزة،  والقككروض السككندات مصككادرها هككموأ  المقترضككة الأمككوال فيمثككل الث
 التمويكل هكو الأول الشكق: شكقين إلكى السابقة الرئيسة المصادر تقسيم يمكن كما. الأجل طويلة

 التمويكل فهكو الثكاني الشكق أمكا المحتجكزة، الأربكاح باستثناء السابقة الأنواع كل ويشمل الخارجي
 .  المحتجزة الأرباح به ويقصد الذاتي أو الداخلى

 :  الأجل طويلة تلكةمم مصادر. 1
 لاو  للتكداول وقابلكة العام للاكتتا  تطرح واحدة اسمية قيمة ذات وثيقة هي: العادية الأسهم -أ

 .  )2(ثابتة أرباح بتوزيع تلنزم ولا محدد، تاري  في الدفع تستحق

 فككي تجمككع لأنهككا" المهجنككة الماليككة الأوراق الممتككازة الأسككهم علككى يطلككق: الممتــا ة الأســهم - 
 ثابكت عائد بدفع ملزمة تكون  لن أرباحا المؤسسة تحقق لم إذا) العادية الأسهم نبي خصائصها

 .  )1((ثابتة أرباحها) السندات بينو  (الممتازة الأسهم لحملة

                                                 
 .021، ص 0991 الأردن، عمان التوزيع،و  للنشر صفاء دار البنوك، إدارة جودة، أحمد محفوظ رمضان، سليم زياد -1
 حلب، العربية، النهضة دار ضريبيا، معاملته كيفية وبيان القروض لمصدر شرح مع التمويل مصادر الحجازي، احمد على عبيد -2

 .51ص
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 المؤسسة حققته الذي للتوزيع القابل الفائض من الجزء ذلك عن عبارة: المحتجزة الأرباح -ت
 توزيعكات، شككل فكي يكدفع لكمو  السكابقة، اتالسكنو  أو الجاريكة السكنة خكلال نشكاطها ممارسكة مكن

 . الاستثمار إعادة لغرض يحتجز

 :  الأجل طويلة مقترضة مصادر. 2
 سكعر يحمكلو  محكددة أوقكات فكي الكدفع يسكتحق الأجكل طويكل قرض عن عبارة: السندات -أ

 سكنوية، فوائكد دفكع إلكى بالإضافة الاستحقاق عند السند قيمة بدفع المؤسسة تلتزمو  ثابت، فائدة
 .  )2(دائن هو بل للمؤسسة المالكين من السند حامل يعتبر لاو 

 تمكنح التكيو  الأجل طويلة التمويل مصادر إحدى تعد: الأجل طويلة المصرفية القرو  - 
 تككون و  خارجيكة، مؤسسكات مكن أو التكأمين شكركاتو  كالمصكارف المصكرفي الجهاز من مباشرة
 المصككادر مككن تكلفكة أقككل قتككراضالا مكن النككوع هككذا الأحيكان بعككض وفككي سكنة، مككن أكثككر مكدتها

 الخاضككع الككربح مككن تخفككض المدفوعككة العمولككةو  القككرض علككى الفائككدة أن اعتبككار علككى الأخككرى 
 .  )3(الضريبة الميزة توفر أي للضريبة

 عليهككا متفككق بمواعيككد محككددة مبككالغ بككدفع المسككتأجر بموجبككه يلككزم عقككد: التككأجيري  التمويككل -ج
 لفتككرة المسككتأجر الأصككل يقككدمها التككي بالخككدمات لالأو  انتفككاع لقككاء الأصككول مككن أصككل لمالككك
 الاسكتئجار دفعكات وقيمكة الأصكل، حيكاة مكدة مكن أقكل الإيجكار عقكد اسكتحقاق تكاري  إن. معينكة
  .)4(للأصل الحالي السعر من أكثر عموما هي

 
 

                                                                                                                                                         
1- , 1ere édition, group de Boeck, Bruxelles, pratique de la finance d’entrepriseh Damodaran , Aswart 

2010, 

p269. 
2 - Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Marchés financiers gestion de portefeuille et des risques, 02 

eme 

édition, Paris, 1991, P14. 
 .508ص سابق، مرجع ب،تسبي آل كامل دريد -3

4 - Aswath Damodaran, op cit, p265. 
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 .  ومحدداته للمؤسسة المالي الهيكل في المؤثرة العوامل: الثالث المطلب
  للمؤسسة المالي الهيكل في رةالمؤث العوامل -أولا

 علككى تمويككل مصككدر تفضككيل المككالي المسككير مككن تجعككل بعوامككل التمككويلي الهيكككل يتككأثر
 :  )1(يلي فيما العوامل هذه تتمثل معين، تمويل مصدر اختيار نحو وتوجهه آخر
 فمككا بالمئككة01) عاليككة بمعككدلات وتنمككو تككزداد المؤسسككة مبيعككات كانككت إذا: المبيعــات نمــو -أ

 عائكد تعظكيم تسكتطيع لأنهكا الكدين علكى اعتمكادا النمكو هكذا تمويكل تستطيع المؤسسة فإن ،(فوق 
 .  المبيعات تراجع عواقب من الخوف دون  المساهمين

 والتمويكل المؤسسكة وأربكاح المبيعكات اسكتقرار بكين مباشكرة علاقكة توجكد: المبيعات استقرار -ب
 رافعكة مكن المؤسسكة اسكتفادت كلمكا اسكتقرارا أكثكر المؤسسكة وأرباح مبيعات كانت فكلما بالدين،
 المبيعككات اسككتقرار إن .متقلبككة المؤسسككة مبيعككات كانككت لككو ممككا أقككل وبمخككاطر أكثككر التمويككل
 مديونيككة نسكب تحمككل مكن ويمكنهكا المؤسسككة فكي للاقتكراض الاسكتيعابية الطاقككة توسكع والأربكاح

 .  )2(أكثر
 مزايككا مككن تحققككه مككا هككو الاقتككراض علككى المؤسسككة تشككجع التككي العوامككل مككن :الضــرائب - ج

 معككدلات تككون  عنككدما أقكل تكككون  للكدين الحقيقيككة التكلفكة أن حيككث ،(الضكريبي الكوفر) ضكريبية
 إلكى الإشكارة يجكب) ضكريبي وفكر تحقيكق علكى المؤسسكة قكدرة زادت كلمكا وعليكه مرتفعة، الفائدة
 المقابكككل فكككي ض،بكككالقرو  التمويكككل علكككى الاعتمكككاد فكككي رغبتهكككا زادت( الضكككريبي الكككوفر ماهيكككة

 المرككككز فكككإن ،(الضكككريبي بالإعفكككاء تمتعهكككا حالكككة مثكككل) ضكككريبة أي تكككدفع لا التكككي المؤسسكككات
 لكونهكا ضكريبي وفكر أي تحقكق لا لأنهكا الاقتكراض، على يشجعها لا المؤسسات لهذه الضريبي

 .  )3(ضريبة بدفع مطالبة غير

                                                 
 . 576-578ص ،0991 الظهران، والمعادن، للبترول فهد اللك جامعة الشركات، في التمويلية الإدارة اليدان، عرت أمن أحمد -1
 .212ص ،2006 مصر، الجامعي، الفكر دار للمؤسسات، المالية الإدارةو  التمويل أندراوس، وليم عاطف -2
 الأردن، عمان، والتوزيع، للنشر اليازوري  دار العربية، الطبعة المتقدمة، المالية الإدارة التميمي، فؤاد وراشد النعيمي تايه عدنان -3

 .212ص ،5119
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 القطكاع فكي تعمكل التكي المؤسسكة أن " Vander wijst " دراسكة أككدت :النشـا  طبيعـة - د
 ممكا والمعدات الآلات في الكبير الاستثمارات نتيجة لحجم ضخمة أموال إلى تحتاج الصناعي
 التكي الأصكول طبيعكة أن كمكا احتياجاتهكا، تغطيكة أجكل مكن الحكارجي التمويكل إلكى تلجا يجعلها
 اليالمكككك الهيكككككل إلككككى وبككككالنظر المقرضككككين، إقنككككاع فككككي يسككككاعدها ضككككمانا لهككككا تمثككككل تمتلكهككككا

 بلجوئهككا تتميككز المؤسسككات تلككك أن إلككى (Ridinget) دراسككة خلصككت فقككد الخدميككة للمؤسسككات
 القطاعككات أن كمككا كبيككرة، لموجككودات امتلاكهككا لعككدم نتيجككة وذلككك الخككارجي للتمويككل المحككدود

 أمككوال علككى للاعتمككاد الأحيككان أغلككب فككي تتجككه مرتفعككة ومخككاطر نمككو بمعككدلات تتسككم التككي

 للاعتمككاد تتجككه منخفضككة ومخككاطر نمككو بمعككدلات تتسككم التككي الأعمككال اتقطاعكك بينمككا الملكيككة
 .  )1(الخارجية المصادر على
 اسككتقرارية علككى تعتمككد المؤسسككة بهككا تعمككل التككي المنافسككة درجككة إن: المنافســة درجــة - ه

 ممكا الكربح، هامش انحصر كلما المؤسسات بين السعرية المنافسة حدة فكلما ازدادت أرباحها،
 والتكي الكديون  خدمكة علكى مقكدرتها لانخفكاض نظكرا الاقتراض على المؤسسة ستطاعةا من يحد
 . المدفوعة للفائدة الأرباح تغطية مرات عدد مقاييسها أحد من
 فككككي للككككدين الاسككككتيعابية والطاقككككة الموجككككودات بنيككككة بككككين علاقككككة توجككككد: الموجــــودات بنيــــة -و

 إلكى الثابتكة الموجكودات نسكبة تككون  دماعنك أقكل تككون  للاقتكراض الاستيعابية فالطاقة المؤسسة،
 ممكا مرتفعكة التككاليف إجمكالي إلكى الثابتكة التكاليف نسبة وبالتالي مرتفعة، الموجودات إجمالي
 تغيكر لأي الحساسكية شكديدة أرباحهكا وأن عاليكة تشكغيل رافعكة بدرجكة تتميكز المؤسسكة أن يعنكي
 .  المبيعات في صغير
 شكخص مكن الخطكر تجنب درجة في اختلاف هناك :رالخط اتجاه المؤسسة إدارة موقف - 

 إلا بالكدين التمويل إلى تلجأ لن عالية بدرجات الخطر تتجنب المؤسسة إدارة كانت فإذا لآخر،
 فسككتكون  أقككل بككدرجات الخطككر تتجنككب المؤسسككة إدارة كانككت إذا أمككا جككدا، ضككيقة حككدود ضككمن
 .  الأرباح تعظيم وراء سعيا بالدين للتمويل إقبالا أكثر

                                                 
 ،الجزائر بومرداس، جامعة منشورة، غير ماجستير رسالة الاقتصادية للمؤسسة أمثل تمويلي هيكل اختيار نحو شعبان، أمحمد -1

5101. 
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 للهيكككل الرئيسككة المحككددات أهككم نلخككص أن يمكككن: للمؤسســة المــالي الهيكــل محــددات: ثانيــا
  :)1(يلي ما في للمؤسسة المالي

 بأنهكا الأعمكال مخكاطر أو التشكغيلية المخكاطر تعريكف يمككن :والماليـة التشغيلية المخاطر -أ
 الملكيكة حقكوق  ىعلك العائكد ومعكدل الأصكول علكى العائكد معكدل بقكيم المتعلقكة التأككد عكدم حالكة
: منهككا عديككدة عوامككل بسككبب وذلككك فقككط، الملكيككة بحقككوق  تمويككل المؤسسككة اسككتعمال حككال فككي

 المخكاطر أمكا. الاقتصكادي والازدهكار الكساد العمال، إضرابات الجديدة، ابتكاراتهم المنافسين،
 لكديون ا اسكتخدام نتيجكة( الأسكهم حملكة) المؤسسة ملاك يتحملها التي المخاطر تلك هي المالية
 بعمكككل المتعلقكككة المخكككاطر مكككن محكككددا حجمكككا أن المعكككروف فمكككن التشكككغيلية، عمليكككاتهم لتمويككل

 الكدخل حكول التأككد عكدم مخكاطر يواجهكون  المسكاهمين أي التشكغيلية، المخكاطر وهكي المؤسسكة
 فهكذا عملياتهكا، لتمويكل الماليكة الرافعكة أو الكديون  باسكتخدام المؤسسكة قامكت إذا لككن التشكغيلي،

 .  المساهمين على التشغيلية مخاطرها تركز المؤسسة أن يعني
 اسكتخدام إلكى للمقرض الأمان عنصر بتوفير تتميز التي المؤسسات تلجا :الأصول هيكل - 

 العديكد فكي العامكة الاسكتخدامات ذات الأصكول وتمثكل أنشكطتها، لتمويكل كبيكر بشككل الاقتراض
 لكذلك. الخاصكة الاسكتخدامات ذات الأصكول عككس علكى للقكروض، جيكدا ضكمانا الأنشكطة من
 الأبحكا  مؤسسكات تتصكف بينمكا المكالي، الرفكع مكن عاليكة بنسكب تمتكاز العقكار مؤسسكات فكان

 .  بالعكس التكنولوجية
 اسككتخدام علككى جديككدة اسككتثمارية بفككرص تتميككز التككي المنشكك ت تعتمككد :النمــو معــدل - ج -ج

 التمويككل بتكلفككة مقارنككة سككهمبالأ التمويككل تكلفككة ارتفككاع أن كمككا كبيككر، بشكككل الخككارجي التمويككل
 تلككك تواجككه قككد ولكككن الخككارجي التمويككل علككى الاعتمككاد زيككادة علككى المنشكك ت يشككجع بككالاقتراض
 فكي رغبتهكا مكن يقلكل ممكا الخكارجي التمويكل علكى المتزايكد اعتمادهكا فكي كبيرة مخاطر المنش ت
 . إليه اللجوء

                                                 
 .82ص ،5100 عمان، الفكر، دار المالية، الإدارة أساسيات خصاونة، قاسم محمد -1
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 عوامكككل تحكمهككم الككذين البشككر مككن مجموعككة الإدارة أن باعتبككار: والمخككاطرة الككتحفظ درجككة -د
 والخكوف بكالتحفظ يتصكف مكن ومكنهم الخطكر، على والإقدام بالجرأة  يتصف من فمنهم سلوكية،

 تركيبككة تميككل قككد هنككا ومككن المخككاطر، زيككادة علككى يعمككل معككروف هككو كمككا الككدينو  الخطككر، مككن
 تحفكظ ببسكب الأخكرى  العوامكل ملاءمكة رغكم أقل استدانة استخدام على للمؤسسة المالي الهيكل
 .  )1(الإدارة

 مباشكرا، ارتباطكا الاقتكراض بنسب المبيعات استقرار درجة ترتبط :المبيعات استقرار درجة -ه
 علكى الثابتكة التزاماتهكا دفكع من المؤسسة تتمكن والإيرادات المبيعات استقرار درجة تزيد فعندما

 تتعكرض راداتالإيكو  المبيعكات كانكت إذا الحكال بعككس وذلكك الخطكر، مكن درجكة بأقكل القكروض
 .  )2(الالتزامات هذه دفع في صعوبة الشركة تجد حيث مستمرة لتقلبات

 علكى بالأسكهم التمويكل بتكأثير مقارنكة بكالاقتراض التمويكل يكؤثر أن يمكن :والسيطرة التحكم -و
 فككي تصككويتية سككيطرة لككلإدارة كانككت فككإذا المككالي، الهيكككل علككى الرقابككة فككي الإدارة قككدرةو  مركككز

 اسكتخدام تفضكل فسكوف أسكهم إضكافية، أي بشكراء لهكا يسكمح مركز في ليست ولكنها المؤسسة
 هكذا تكم إذا أنه باعتبار الجديدة، الاستثمارات تمويل في العادية الأسهم استخدام على القروض
 .)3(المؤسسة على السيطرة يفقدها قد ذلك فإن جديدة عادية أسهم إصدار طريق عن التمويل

 حيكككث الاقتكككراض، فكككي التوسكككع علكككى قكككدرتها مكككن زيكككدي المؤسسكككة حجكككم :المؤسســـة حجـــم -ز
 الهيككل داخكل الاقتكراض نسكبة علكى يكؤثر المؤسسكة حجكم أن إلكى الدراسكات مكن العديكد أشكارت
 المؤسسكككة حجكككم بكككين إيجابيكككة علاقكككة لوجكككود أسكككبا  عكككدة الدراسكككات هكككذه قكككدمت وقكككد المكككالي،

 تلككك ترتفككع بينمككا الحجككم صككغيرة المؤسسككات فككي الاقتككراض نسككبة تككنخفض حيككث والمديونيككة،

                                                 
 للتجارة، العليا المدرسة منشورة، غير دكتوراه  أطروحة، المتوسطةو  الصغيرة للمؤسسات المالية السياسة محددات حمزة، غربي -1

 .022، ص5102 الجزائر،
 .120، ص 5111 الإسكندرية، نشر،-طبع الجامعية الدار والتمويل، المالية الإدارة الحناوي، صالح محمد -2
 .212ص ، مصر، الجامعى الفكر دار للمؤسسات، المالية الإدارةو  التمويل أندراوس، وليم عاطف -3
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 بككين عكسككية علاقككة وجككود علككى الدراسككات كشككفت وقككد. )1(الحجككم كبيككرة المؤسسككات فككي النسككبة
 مككن بقككدر نشككاطها يككتم مككا عككادة التككي الكبيككرة فالمؤسسككات الإفككلاس، مخككاطرو  المؤسسككة حجككم

 الأمككوال نسككبة لزيكادة الككدافع لكديها يكككون  ثكم ومككن أقكل، بدرجككة المخكاطر لتلككك تتعكرض التنويكع،
 حجككم بككين موجبككة العلاقككة أن إلككى الدراسككات أضككافت كمككا المككال، رأس هيكككل فككي المقترضككة

 . )2(المالي الرفع ونسب المؤسسة

 المككالي، الهيكككل تركيبككة علككى المؤسسككة مردوديككة تفسككير فككي الدراسككات اختلفككت: المردوديــة -ح
 بنسكبة تتمتكع التكي فالمؤسسكات الكدين، ونسكب المردوديكة بين طردية علاقة وجود يرى  من فنجد

 الكككوفرات ميكككزة مكككن للاسكككتفادة وذلكككك القكككروض، طريكككق عكككن التمويكككل تفضكككل مرتفعكككة مردوديكككة
 تكلفكة فنظريكة للضكريبة  الخاضكع الوعكاء عكن الماليكة المصكاريف خصم عن المحققة الضريبية
 هيكلهككا فككي القككروض نسككبة رفككع تفضككل المرتفعككة المردوديككة ذات المؤسسككات أن تككرى  الوكالككة
 بزيكادة المسكيرين سلوك ضبط طريق عن الحر النقدي التدفق من النقليل أجل من ذلك المالي،
 تلجكككأ للتمويكككل التكككدريجى الالتقكككاط منطلكككق مكككن أمكككا  )3(المسكككير أعمكككال علكككى المقكككرض رقابكككة

 أو المردوديكة، فكي أساسكا والمتمثلكة الداخليكة المكوارد كفايكة عكدم حالكة فكي للاسكتدانة المؤسسكة

 تمويككل أجككل مككن الأسككهم إصككدار الأخيككر وفككي القككروض إلككى ذلككك بعككد مثكك الككذاتي، التمويككل إلككى
 ذلككك ومككن الككذاتي، التمويككل علككى كبيككر بشكككل تعتمككد مردوديككة الأكثككر فالمؤسسككات اسككتثماراتها،

 .  )4(والمديونية المردودية بين عكسية علاقة هناك تكون 

                                                 
 الدولي الملتقى الجزائرية، والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات التمويلية الهياكل محدداتو  خصائص فريشي، ويوسف ساسي بن الياس -1

 وعلوم الاقتصادية العلوم كلية ،5111 أفريل 08—07 يومى العربية الدول في المتوسطةو  الصغيرة المؤسسات تأهيل متطلبات
 .211ص ،5111 الشلف، بوعلى حسيبة بن جامعة إفريقيا، شمال واقتصاديات العولمة مخبر التسيير،

 المنارة، مجلة المساهمة، شركات في تطبيقية حالة الأعمال شركات في ماليال للهيكل المحددة العوامل البقوم، على شلاف، سلمان -2
 .12ص ،5118 الأول، العدد ،02 المجلد

 .211ذكره، ص سبق مرجع فريشي، يوسف ساسي، بن إلياس -3
 الجزائر، زائر،الج جامعة منشورة، غير دكتوراه  رسالة الجزائر، في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل سياسات قريشي، يوسف -4

 .098 ، ص5112
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  المالية للقوائم المالي التحليل: الثاني المبحث
 إذ المؤسسكككة، حيكككاة فكككي الكبيكككر للتكككأثير نظكككرا بذاتكككه قائمكككا علمكككا صكككبحأ المكككالي التحليكككل

 المككالي التحليككل يعتبككر إذ عنككه، الاسككتغناء المؤسسككة تسككتطيع لا التككي الضككروريات مككن أصككبح
 المؤسسككة مسككار معرفككة ثككم مككنو  للمؤسسككة الماليككة القككوائمو  البيانككات لفحككص تهككدف فنيككة عمليككة

 .  تقدمها مدىو 
  المالي التحليل ماهية: الأول المطلب
 إذ 09 القكككرن  نهايكككة فكككي المكككالي التحليكككل نشكككأ لقكككد: المـــالي التحليـــل عـــن تاريخيـــة نبـــ ة: أولا

 علككى المؤسسككة قككدرة مككدى تبككين التككي الماليككة النسككب المصككرفية والمؤسسككات البنككوك اسككتعملت
 ةالاقتصكككادي الأزمكككة فكككان ذلكككك إلكككى إضكككافة المحاسكككبية، كشكككوفها إلكككى اسكككتنادا بكككديونها الوفكككاء

 أككككد ممكككا المؤسسكككات مكككن العديكككد إفكككلاس نتائجهكككا كانكككت والتكككي 0959الكسكككاد أزمكككة التاريخيكككة
 المركككز علكى والوقككوف وتحليلهكا بياناتهككا قكراءة بهكدف الماليككة القكوائم نشكر ضككرورة إلكى الحاجكة

 والتحليل التسيير تقنيات تطوير في معتبر أثر للأزمة كان كما للمؤسسات، والمالي الائتماني

 والصككككرف، للأمككككن لجنككككة الأمريكيككككة المتحككككدة الولايككككات فككككي أسسككككت 0911 سككككنة ففككككي ي،المككككال
 وقكد. اقتصكادي قطكاع لككل المثاليكة بالنسكب المتعلقة والإحصائيات التقديرات نشر في ساهمت

 خاصكة المكالي التحليكل تقنيكات تطكوير فكي هامكا دورا الثانيكة العالميكة الحكر  بعكد مكا لفتكرة ككان
 نوعيكة علكى الاهتمكام انصكب السكتينات فكي التمويكل ووسكائل المؤسسكات تطكور فرنسكا،ومع فكي

 تكأمين أهكدافها مكن التي البورصة عمليات لجنة 0917 سنة فرنسا في تكونت وعليه المؤسسة،
 إلككككى مسككككاهمة المحتاجككككة الشككككركات تنشككككرها التككككي الماليككككة المعلومككككات وتككككأمين الجيككككد الاختيككككار
 خلككق فككي كثيككرا سككاهم بشكككل نوعيتهككا وتحسككنت لومككاتالمع حجككم تزايككد وقككد .العمككومي الادخككار

 دينكاميكي تحليكل إلكى( معينكة لفتكرة)  سكاكن تحليكل مكن تحكول حيكث المالي للتحليل جديدة نظرة
 وتحقيقهككا نشككاطاتها تطككور إلككى المؤسسككات فككي المككالي التحليككل تعمككيم أدىو  ،(سككنوات لعككدة)

 .)1(الإنتاجيةو  الإنتاج في مهمة جد قفزات

                                                 
 .01،ص0998العامة، الهدية دار ،0 الجزء، المالي التحليل التسيير مراقبة تقنيات عدون، دادي ناصر -1
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 عكرض بموجبهكا يتم التي الوسائل أهم من المالي التحليل يعتبر: المالي التحليل يفتعر : ثانيا
 يعتمكد السليم، للتخطيط أداة  وهو وظيفتها أداء في كفاءتها مدى يبين إذ المشرفة، الإدارة نتائج
 وفككي للمؤسسككات المككالي المركككز فككي والضككعف القككوة نقككاط وإظهككار الماليككة، القككوائم تحليككل علككى

 للمسككتقبل واقعيكة عمككل خطكة رسكم مككن يمككن كمككا الكربح، علككى تكؤثر التككي المختلفكة السياسكات
 :  منها نذكر المالي للتحليل تعاريف عدة وهناك. إدارتها أداء تحسين على ويساعد

 معينككة لمؤسسككة المنشككورة والبيانككات الماليككة للقككوائم فحككص عككن عبككارة هككو المككالي التحليككل -
 . ")1(المؤسسة تفيد التي المعلومات تقديم قصد ماضية فترات أو لفترة

 مككا مؤسسككة عككن المتاحككة الماليككة للبيانككات معالجككة عمليككة" عككن عبككارة هككو المككالي التحليككل -
 المؤسسكات أداء تقيكيم وفكي القكرارات اتخكاذ عمليكة فكي تسكتعمل معلومكات علكى الحصكول لأجل

 أو ماليكة) ودةموجك مشككلة أيكة تشخيص في وكذلك والحاضر الماضي في والصناعية التجارية
 .)2("المستقبل في الوضع عليه سيكون  ما وتوقع( تشغيلية

 تجكري  التي الدراسات من مجموعة عن عبارة فهو وعليه تنبؤية دراسة"هو  المالي التحليل -
 علكككى الاهتمكككام وتركيكككز مكككداولتها، وتوضكككيح المعلومكككات بلكككورة بهكككدف الماليكككة البيانكككات علكككى

 فككي يسككاهم كمككا الماضككي تقيكيم فككي يسككاعد وهككو الأرقكام، مككةزح وراء كبيككرة تكككون  التككي الحقكائق
  .)3("إتباعها الواجب الخطوط وكذا المشكلات وتشخيص المستقبل على الاستطلاع

 بعكد الماليكة القكوائم دراسكة"هكو  المكالي التحليكل أن القكول يمكن التعاريف هذه خلال من
 والتغيكرات عناصكرها بكين رتباطكاتالا إظهكار بهكدف وذلكك الكمية، الأساليب وباستخدام تبويبها
 تسكاعد التكي المكؤثرات مكن مجموعكة واشتقاق التغيرات، وأثر وحجم العناصر هذه على الطارئة
 وكككذلك المؤسسككة، أداء وتقيككيم التمويليككة،و  التشككغيلية الناحيككة مككن المؤسسككة وضككع دراسككة علككى
 . "السليمة الإدارية اتالقرار  اتخاذ من أجل المستفيدة للأطراف اللازمة المعلومات تقديم

                                                 
 .91ص ،5110 الأردن، عمان، للنشر، وائل دار ،"مالي تحليل إدارة" شريفات إبراهيم خلدون  -1
والتوزيع، عمان، الأردن،  للنصر الصفاء الثانية، دار ، الطبعة("تطبيقات مفاهيم س،أس) المالي والتحليل الإدارة" الحليم كراجة، عبد -2

 .78، ص 0971
 .78، ص0971الأردن،  عمان والتوزيع، للنشر الوراق مؤسسة بالفشل، والتنبؤ تقييم،الأداة  المالي التحليل الزبيري، محمود حمزة -3
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  المالي التحليل وخصائص أهداف: ثالثا
 كيفيككككة فككككي تكمككككن والمعلومككككات للبيانككككات الحقيقيككككة القيمكككة إن: المــــالي التحليــــل أهــــداف -أ

 دراسكته مكن انطلاقكا المكالي المحلل إليها يسعى التي بالأهداف الإحاطة يجب ولذا استخدامها،
 )1(:التالية النقاط المالي في التحليل أهداف حصر ويمكن ،وتحليلها المالية القوائم لمختلف

  للمؤسسة  المالي المركز معرفة -
  إليه  تنتمي الذي القطاع في مركزها معرفة -

  القطاع  نفس من مؤسسات مع للمؤسسة العامة المالية الوضعية مقارنة -
  عائد  وأعلى تكلفة بأقل المالية القرارات اتخاذ في المساعدة -
  للمؤسسة  الاستقلاليةو  المالية الوضعية لتغيير مالية سياسات اقتراح -
 تقكككديم خكككلال مكككن أو أسكككهمه فكككي بالاسكككتثمار سكككواء المشكككروع فكككي الاسكككتثمار جكككدوى  تقيكككيم -

  له  التمويل
 علكى والحفاظ الأرباح تحقيق بين الموازنة على وقدرته للمشروع المالية الإدارة كفاءة تقييم -

  السيولة 
  والمشروع  للمؤسسة والتمويلي لتشغيليا الأداء تقييم -
 علكى التعرف إلى المالية والنسب المالي التوازن  مؤشرات خلال من المالي التحليل يهدف -

  للمؤسسة  الضعفو  القوة مناطق
 المرفقككة المخكاطرة ودرجكة مؤسسككة ككل فكي المككلاك أمكوال علكى المحقككق العائكد نسكبة تحديكد -
 .  لها

 :  المالي التحليل خصائص ب
                                                 

 .017ص  ،5111 الأردن، والتوزيع، والنشر للطباعة الفكر دار ،"المالي والتحليل الإدارة"محمد،  هيثم الزغبي -1
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  المالى  النشاط فقط وليس الإدارية المستويات كل عند الأنشطة كافة مليش -
  المؤسسة  في مستمر نشاط هو -
  القرارات  اتخاذ عملية في المساعدة والمعلومات البيانات من كل بين يميز -
  الدخل  وقوائم الميزانية إلى يمتد بل محدودة مالية بيانات على يقتصر لا -
 إلكى الماليكة بكالقوائم الخاصكة الماليكة البيانات تحويل إلى يسعى طانشا المالي التحليل يعد -

 . )1(القرارات اتخاذ في المستخدمة المعلومات من مجموعة

  المالي التحليل أهمية: رابعا
 . النقديو  المالي الوضع تقييم في المالية للإدارة وسيلة المالي التحليل -
 الاسكتثمار قكرارات نتكائج تقيكيم خكلال مكن غيلالتشكو  الأداء تقيكيم فكي يسكاعد المكالي التحليل -
 .  التمويل قراراتو 
 علككى أو ذاتهككا المؤسسككة مسككتوى  علككى كككان سككواء الجديككدة، الاسككتثمارية الفككرص اكتشككاف -

 .  القومي المستوى 
 تقكككديم فكككي المسكككاعدة الماليكككة،وو  الاقتصكككاديةو  التقنيكككة المشكككاكل تحديكككد فكككي الإدارة يسكككاعد -

 .  )2(بمعالجتها الخاصة البيانات

  منه المستفيدة والجهات المالي التحليل استخدامات: خامسا
 أداء مسككتوى  علككى والحكككم للتعككرف المككالي التحليككل يسككتخدم :المــالي التحليــل اســتخدامات -

 الأغككككراض فككككي المككككالي التحليككككل اسككككتخدام ويمكككككن بهككككا الخاصككككة القككككرارات واتخككككاذ المؤسسككككة،
 :  )3(التالية

                                                 
 .79صر ،5111 عمان، للنشر، المستقبل دار ،" المالي والتحليل مقدمة" عقل، محمد مفلح -1
 لوموع الاقتصادية العلوم مالية، كلية إدارة منشورة، فرع غير ماجستير مذكرة اقتصادية، مؤسسة في المالي التشخيص محمد، رشيد -2

 .52ص ،5101-5107 بجاية، ميرة، الرحمن عبد جامعة التسيير،
 . 152-151ص ،5110 والتوزيع، للنشر البركة دار الأولى، الطبعة ،"المالي والتحليل الإدارة"العصار،  رشاد -3
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 الأخطكككار علكككى التعكككرف بهكككدف وذلكككك المقكككرض، لتحليكككلا بهكككذا يقكككوم :الائتمـــاني التحليـــل -
 فككي التزاماتككه سككداد علككى القككدرة عككدم حالككة فككي المقتككرض مككع علاقتككه فككي يواجههككا أن المتوقككع
 .  التحليل هذا نتيجة إلى استنادا العلاقة هذه حول القرار واتخاذ بناء ويتم المحدد، الوقت

 ينصكككب حيكككث وشكككركات أفكككراد مكككن ون المسكككتثمر  التحليكككل بهكككذا يقكككوم :الاستشـــاري  التحليـــل -
 مكككن النكككوع هكككذا أن كمكككا عليهكككا، المحصكككل الفوائكككد ومقكككدار اسكككتثماراتهم سكككلامة علكككى اهتمككامهم
 قيكاس إلكى بالإضكافة جديكدة اسكتثمارات خلكق مجكال في الإدارة كفاءة تقييم في يستخدم التحليل
 . المؤسسة ربحية

 بككين الانككدماج عمليككات أثنككاء ليككلالتح مككن النككوع هككذا يسككتخدم :والشــراء الانــدماج تحليــل -
 الأداء قيمكة يحكدد كمكا شراؤها، المرغو  للمؤسسة الحالية للقيمة التقييم عملية فتتم مؤسستين،
 .  الاندماج بعد للشركة المتوقع المستقبلي

 يمكككن خلالككه فمككن الإداريككة، الوظككائف أهككم مككن المككالي التخطككيط يعتبككر :المــالي التخطــي  -
 دورا المككالي التحليككل أدوات تلعككب وهنككا المسككتقبل، فككي المتوقككع ةالمؤسسكك لأداء تصككور وضككع
 .  المستقبل في المتوقع الأداء وتقدير السابق الأداء تقييم حيث من العملية، هذه في هاما

 تنفيكذها أن مكن للتأككد الأعمكال ومراجعكة تقيكيم بأنهكا الماليكة الرقابكة تعرف :المالية الرقابة -
 نقكاط واكتشكاف والانحرافات، الأخطاء لاكتشاف وذلك الموضوعة والأسس للمعايير وفقا يسير

 . المناسب الوقت في ومعالجتها الضعف

 لمككا المؤسسككة أداء لتقيككيم مثاليككة أدوات المككالي التحليككل أدوات تعتبككر: الأداء تقيــيم تحليــل -
 المكككالي، توازنهكككا موجوداتهكككا، إدارة فكككي وكفاءتهكككا المؤسسكككة، ربحيكككة تقيكككيم علكككى قكككدرة مكككن لهكككا

 فكي تعمكل أخكرى  بشكركات أدائهكا مقارنكة النمكو، وككذلك فكي تتخكذها التكي والاتجاهكات سكيولتها،
 بككه تهككتم التحليككل مككن النككوع هككذا أن بالككذكر الجككدير مككن. أخككرى  مجككالات فككي أو المجككال نفككس
 .  )1(المستثمرينو  الإدارة مثل بالمؤسسة علاقة لها التي الأطراف معظم

                                                 
 .011، ص029ص سابق، مرجع معمد، هيثم الزغبي -1
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 المؤسسككة تواجككه التككي الخاصككة والمشككاكل الحككالات مككن :الخاصــة الحــالات بعــ  تحليــل -
 هكككذه جميكككع والتقيكككيم، الشكككراء الانكككدماج، الانضكككمام، التصكككفية، حياتهكككا، فكككي تتككككرر لا والتكككي

 المملككككات، لجميكككع الشكككامل النقيكككيم فكككي يتمثكككل للطكككرفين دقيقكككا ماليكككا تحلكككيلا تتطلكككب الحكككالات
 والائتمكاني والاسكتثماري  المكالي زالمركك تحليكل إلكى بالإضكافة مؤسسكة لككل والخصوم والأصول
 .  مؤسسة لكل والسوقي

 التحليكل معلومكات مكن المسكتفيدة الأطكراف تتعكدد :المـالي التحليـل مـن المسـتفيدة الجهات -أ
 مكن بالمؤسسكة لعلاقكتهم وفقكا وذلكك المعلومكات، لتلكك اسكتخداماتهم أغكراض تتنكوع كمكا المكالي،
 المسكتفيدة الأطكراف ومكن ،)1(أخكرى  جهكة مكن اتالمعومك تلكك علكى المبنيكة قكراراتهم ولتنكوع جهكة
 : المالي التحليل معلومات من
 المسككتثمر، المككال علككى بالعائككد الفرديككة المؤسسككة صككاحب أو المسككاهم يهككتم: المســتثمرون  -

 يختلكف وقكد ،)2(الجوانكب هكذه تقيكيم فكي بالأسهم الاحتفاظ الأفضل من كان إذا عما يبحث فهو
 أسكهم شكراء لكه بالنسكبة الأفضكل مكن هكل معرفكة يحكاول والكذي ،المرتقكب المساهم عن ليلا هذا

 المخكاطرو  الشكركة بماضكي يهتم( المرتقبو  الحالي المساهم) منهما كل أن إلا لا، أم المؤسسة
 المتوقكع النمكو فكي ذلكك بعكد البحكث ثكم معالجتهكا، فكي اتبكع الكذي الأسلو و  لها، تعرضت التي
 .  )3(الطويلو  القصير المدى في

 نتككائج تحليككل بموجبهككا يككتم التككي الوسككائل أهككم مككن المككالي التحليككل يعتبككر: لمؤسســةا إدارة -
 الإدارة أو المسكككاهمة شكككركات فكككي العامكككة الهيئكككة أو الوحكككدة مكككالكي علكككى وعرضكككها الأعمكككال،

                                                 
 ،5111 ،0ط للنشر، وائل دار عمان ،"العلمية والاستخدامات الأدواتو  الأساليب :والانتماني المالي التحليل"مطر،  محمد -1

 . 21صر
 .21ص ،5112 الجامعية، الدار الإسكندرية، ،"الجدوى  ودراسة المالي التحليل أساسيات" حنفي، الغفار عبد -2
  42ص ، 0997، 0طوالتوزيع،  النشرو  للطباعة الميسرة دار ،"المالية الإدارة في أساسيات"العمار، وليد رضوان -3
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 فككى الإدارة كفككاءة مككدى التحليككل هككذا بحيككث يظهككر العككام، القطككاع فككي المؤسسككة علككى المشككرفة
 .)1(وظيفتها أداء

 :  )2(التالية الغايات تحقيق في المؤسسة يساعد المالي لفالتحلي
 الاستثمار  على المحققة والعوائد المؤسسة ربحية تقييم  

 النشاط  في والمشابهة المقاربة الأخرى  المؤسسات مع المؤسسة أداء مقارنة  

 الموجودات  إدارة كفاءة تقييم  

 للمستقبل  السليم التخطيط  

 المختلفة  داريةالإ المستويات أداء تقييم  

 المختلفة الاستخدامات أوجه على المتاحة الموارد توزيع كيفية  . 
  ـــدائنون  أو الشكككركة فكككي الخاصكككة السكككندات فكككي اكتتكككب الكككذي الشكككخص بالكككدائن يقصكككد: ال

 أمككوال إقككراض بصككدد أو الجديككد القككرض فككي الاكتتككا  أو المصككدرة للسككندات شككراؤه المحتمككل
 نظكرهم وجهة تختلف فالدائنون  أفرادا، أو مالية مؤسسات أو كابن الدائن يكون  وقد. )3(للمؤسسة

 .  )4(الدين لنوع تبعا المالي التحليل في

  فوائكد، علكى والحصكول أمكوالهم اسكترداد هكو هنكا الكدائنين يهم ما إن :الأجل طويلة الديون 
 مسككتوى و  الثابتككة، للأصككول الحقيقيككة القيمككة بمعرفككة يتعلككق المككالي بالتحليككل اهتمككامهم وبالتككالي
 .  السنوية الفوائد تغطية في وكفايتها الربحية

  تككاري  فككي الككدين مبلككغ قككبض ضككمان هككو هنككا الككدائنين يهككم مككا إن :الأجــل قصــيرة الــديون 
 فككي والسككيولة النقككدي والمركككز العامككل المككال رأس بتحليككل يهتمككون  الككدائنين نجككد لككذا اسككتحقاقه،
 . المؤسسة

                                                 
 واصل دار ،عمان،5ط ،"القرارات. صناعة مدخل: المالي التحليل"عبد الناصر،  نور، إسماعيل، محمد، إسماعيل شاكر منير -1

 .51112للنشر،
 .070، ص 071، ص 5112 البداية، دار ، عمان،"المالي والتحليل الإدارة"شقر،  عامر الشنطى، ايمن -2
 .29 ص سابق مرجع حنفي، الغفار عبد -3
 .09 السابق،ص المرجع نور، الناصر ،عبد إسماعيل إسماعيل محمد شاكر منير -4



ــــــــــــــــــــ الإطار النظري للهيكل المالي واتخاذ ـــــــالفصل الأول 

 القرار

 

52 

 

 

  مكن فالعميكل لعملائكه، الماليكة المراككز سلامة من أكدبالت المورد يهتم :والعملاء الموردون 
 المككورد، دفككاتر فككي العميككل مديونيككة وتحليككل دراسككة هككذا ويعنككي للمككورد، مككدين العمليككة الناحيككة
 أو معكه التعامكل فكي سيسكتمر ككان إذا مكا المورد يقرر ذلك ضوء وعلى المديونية، هذه وتطور
 .  دورية بصفة العملاء ينشرها التي البيانات من المورد يستفيد وبذلك التعامل، هذا من يخفض

  هكم عامكة بصكفة المشكروع فكي المصكلحة ذات الأطكراف أهكم مكن :المؤسسة في العاملون 
 يعنكككي الإنتاجيكككة ثبكككات مكككع الأجككور فزيكككادة. )1(المؤسسكككة فكككي العككاملون و  (المكككلاك) المسككاهمون 
 بطريقكة أو( اختفائهكا وأ التوزيعكات خفكض) مباشكرة بطريقكة للمكلاك المخصص العائد انخفاض

 دفككككع تكككم مكككا إذا المككككالي، المرككككز إضكككعاف أو (الكككداخلي التمويكككل كفايككككة عكككدم) مباشكككرة غيكككر
 للمؤسسككة المككالي المركككز معرفككة للعككاملين المفيككد مككن السكبب لهككذا. الاحتياطككات مككن التوزيعكات

 .الأموال إدارة سلامة من التأكدو  إليها، ينتمون  التي

 رقابيكة لأسبا  المؤسسات أداء بتحليل الحكومية الهيئات اهتمام يعود :الحكومية الهيئات 
 :  )2(التالية الأهداف إلى بالإضافة الثانية، بالدرجة ضريبية ولأسبا  الأولى، بالدرجة

 بها  المعمول والقوانين بالأنظمة التقيد من التأكد  
 التجارية  للبنوك المركزي  البنك كرقابة الأداء، تقييم  
 ار الأسع مراقبة  
 إحصائية غايات  . 
 التحليكل مكن الماليكة الأوراق سماسكرة يسكتفيد: الماليـة بـالأورا  المتعاملـة والجهات الأفراد 

 :)3(الآتية للأغراض المالي
 المالي  السوق  في للشركات الأسهم على السريعة التغيرات تحليل  

 المالي السوق  على وتأثيرها السائدة المالية الأموال ومتابعة مراقبة   

                                                 
 .75صر السابق، المرجع حنفي، الغفار عبد -1
 . 172ص سابق، مرجع شقر، عامر الشنطي، أيمن -2
 .012ص سابق، مرجع الزغبي هيثم محمد، -3
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 استثمار أفضل أسهمها شراء يمثل التي المؤسسات وتحليل المالي السوق  تحليل  . 

  المالي التحليل ومراحل أنواع: الثاني المطلب
 أو المحلككل يسككتخدمها التككي التبويككب طريقككة عككن ناتجككة المككالي التحليككل مككن عديككدة أنككواع هنككاك

 إلكى سنشكير عامكة بصكوره حكلمرا بعكدة يمكر كمكا التحليكل، فكي يعتمدها التي والأسس المختص
 .  المراحلو  الأنواع هذه بعض
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 : المالي التحليل أنواع أولا
 :  بالتحليل القائمة الجهة حسب -أ
 المككراد المؤسسككة داخككل مككن أي داخليككة، جهككة بككه تقككوم الككذي التحليككل هككو :الــداخلي التحليــل -

 . لها تحليل إجراء
 ككككالبنوك المؤسسكككة خكككارج مكككن بكككإجراءات يقكككوم التحليكككل مكككن النكككوع هكككذا :الخـــارجي التحليـــل -

   . )1(أهدافها وتحقيق الخارجية الجهات هذه خدمة إلى التحليل هذا يهدفو  والمصارف،
   :)2(إلى الزمن معيار حسب التحليل ينقسم :الزمن حسب -ب
 يتسككم غيرهككا، عككن مسككتقل بشكككل ماليككة قائمككة كككل تحليككل يككتم بمعنككى (:ثابــ ) رأســي تحليــل -

 زمنيككة فتككرة فككي مجمككوعتين أو بنككدين بككين العلاقككة يككدرس لأنككه والثبككات لسكككون با التحليككل هككذا
 إلككى الواحككدة الماليككة القككوائم أحككد بنككود مككن بنككد نسككبة التحليككل مككن النككوع هككذا فككي يككتم واحككدة،
 مكن لهكا ينسكب التكي المجموعكةو  البنكد بكين علاقكة هنكاك أن ملاحظكة مكع طبعكا أكبكر، مجموعكة

 .  مدلول ذات تكون  أن أجل
 عناصكككر مكككن عنصكككر ككككل سكككلوك بدراسكككة التحليكككل هكككذا يهكككتم (:المتحـــر ) الأفقـــي التحليـــل -

 محككددة، زمنيككة فتككرة عبككر نقصككانا أو زيككادة العنصككر هككذا حركككة متابعككة بمعنككى الماليككة، القائمككة
 . الفترة تلك خلال حدثت التي التغيرات يوضح فهو
 :  التحليل من الهدف حسب -ج

 القصير  الأجل في بالتزاماتها اءالوف على المؤسسة قدرة تحليل  

 الطويل  الأجل في بالتزاماتها الوفاء على المؤسسة قدرة تحليل  

 المؤسسة  ربحية لتقويم المالي التحليل  

 الإدارة كفاءة لتقييم المالي التحليل . 

 
 

                                                 
 .31ص ،0991عمان، ،0ط حنين، دار ي،المال التحليل عثمان، محمد البطمة، وليد الحيالي، -1
 .12-11ص  نفسه، المرجع -2
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 :  التحليل يغطيها التي الفترة حسب -د
 فتككرة يغطككي لكنككه أفقيككا، أو رأسككيا يالمككال التحليككل يكككون  قككد: الأجــل قصــير المــالي التحليــل 

 كتحليكل. الأجكل قصيرة إنجازاتهاو  المؤسسة قدرات قياس في منه يستفادو  الأجل، قصيرة زمنية
 .  مكوناتهو  العامل المال ورأس النقدية والسيولة التداول

 يغطكي لكنكه أفقيكا، أو رأسكيا أيضكا المكالي التحليكل يككون  قكد :الأجـل طويـل المالي التحليل 
 الأجكككل فكككي وإنجازاتهكككا المؤسسكككة قكككدرات قيكككاس فكككي منكككه ويسكككتفاد الأجكككل، طويلكككة زمنيكككة فتكككرة

 إلككى إضككافة الطويككل الأجككل فككي والربحيككة الثابتككة والأصككول المككال رأس هيكككل كتحليككل. الطويككل
 .  الأجل طويلة في المنشأة التزامات تغطية

 :  التحليل يغطيه ال ي المدى حسب -ه
 أو واحككككدة ماليككككة لسككككنة المؤسسككككة نشككككاطات كافككككة تحليككككلال هككككذا يشككككمل :الشــــامل التحليــــل 

 . السنوات من لمجموعة

 معينة زمنية لفترة فقط المؤسسة نشاطات من جزءا التحليل هذا يغطي :الجزئي التحليل  . 

 علكى يعتمكد هكذاو  المراحكل، مكن بمجموعكة المكالي التحليكل يمكر: المـالي التحليـل مراحـل -ثانيا
 بككل التحليكل أنكواع ككل تمكر أن يشكترط ولا فيكه، المطلوبكة التفصكيل ودرجة وأهميته التحليل نوع
 :  يلي ما في المالي التحليل مراحل تتمثل وغالبا المراحل، هذه
 الكككذي الهككدف المككالي المحلكككل يحككدد أن جككدا الضككروري  مكككن :بدقــة التحليـــل هــدف تحديــد -أ

 أخكرى، إلكى حالكة مكن الهكدف ويختلكف وتكأثيره، الهكدف هكذا أهميكة ومكدى إليه، الوصول ينبغي
 ومكككدى النقديكككة والتوزيعكككات المؤسسكككة ربحيكككة علكككى التعكككرف إلكككى يهكككدف المسكككتثمر أن حيكككث

 إحكككداها، أو إداراتهكككا جميكككع أداء تقيكككيم إلكككى المؤسسكككة إدارة وتهكككدف المسكككتقبل، فكككي اسكككتمرارها
 العمليككة نجككاح أن نجككد هنككا ومككن السككداد، علككى المؤسسككة قككدرة لمعرفككه بالنسككبة الأمككر وكككذلك

 .  بدقة الهدف تحديد على يعتمد لتحليليةا
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 للتحليكل الزمنكي البعكد تحديكد فيهكا يكتم المرحلكة هكذه :المـالي للتحليل الزمنية الفترة تحديد -ب
 ببعضكككها لمقارنتهكككا بياناتهكككا تحليكككل سكككيتم التكككي السكككنوات عكككدد تحديكككد أوضكككح وبمعنكككى المكككالي،
 .  القطاع نفس في بمثيلاتها المنش ت ومقارنة البعض
ــة المعلومــات تحديــد - ج  المعلومككات تحديككد المرحلككة هككذه فككي يككتم :الهــدف لتحقيــ  المطلوب

 هكذه المكالي، التحليكل لعمليكة الضكرورية المكدخلات تعتبكر والتكي تحقيقكه المكراد للهكدف الملائمكة
 : هما بعاملين ترتبط المرحلة
 للتحليل  وملاءمتها وكفايتها المدخلات دقة  

 المخرجات إلى للوصول المدخلات على المطبقةو  متبعةال التشغيل إجراءات كفاية  . 

 زاويكة من المالية للقوائم السليم التبويب يتم المرحلة هذه في :المالية القوائم تبويب إعادة - د
 ودرايتكه المكالي المحلكل خبكرة علكى يعتمكد هكذا وككل التحليكل، عمليكة تسكهل التكي المكالي التحليل
 تحقيككق وبالتككالي الماليككة القككوائم فككي والبسككاطة والوضككوح لدقككةا تككوفير يسككتطيع خلالهككا مككن التككي
 . المالي التحليل هدف
 المحلككل أمككام المتاحككة المككالي التحليككل أسككاليب تتعككدد :المناســب التحليــل أســلوب اختيــار -ه

 المناسككب البككديل يأخككذ أن وعليكه البككدائل، مككن مجموعككة أمكام المرحلككة هككذه فككي يكككون  إذ المكالي
 .  هدفه لتحقيق المناسب الأسلو  لاختيار وتأهيله ومهارته تهخبر  على اعتمادا
 علكى تعتمكد لأنهكا والأصكعب الأهكم الخطكوة هكي :النتـائج لقيـاس الملائـم المعيـار اختيار -و

 وراء يوجككد مككا اكتشككاف فككي والمهككارة والتحليككل الإبككداع علككى وقدرتككه للمحلككل الككذهني المسككتوى 
 ضكبطها خكلال مكن المكالي التحليكل نتكائج قيكاس مكن بكد لا أنكه حيكث والحقائق والبيانات الأرقام

 التحليككل فككي المسككتخدم الأسككلو  حسككب المعككايير هككذه وتختلككف محككددة، معككايير أو بمقككاييس
 :  أنواع أربعة إلى المعايير هذه تقسيم يمكن نفسه، المحلل خبرة وحسب

 المككالي، للتحليككل كمعيككار تسككتعمل ومعككدلات نسككب مجموعككة عككن عبككارة: المطلــ  المعيــار 
 . الظروف كافة وفي القطاع أنواع جميع في تطبيقها يتم

  النسكككبة تلكككك متوسكككط إيجكككاد طريكككق عكككن مسكككتخرجة معينكككة حاليكككة نسكككبة: القطـــاع معيـــار 
 المسككتخرجة النسككب مقارنككة تككتم حيككث واحككدة، ماليككة فتككرة فككي المؤسسككات مككن كبيككرة لمجموعككة
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 المعكككدل عككن انحككراف أي لكككذ يكشككف أن يمكككن حيككث المعيكككار هككذا مككع المؤسسككات لإحككدى
 .مثيلاتها بين للمؤسسة النسبي المركز معرفة في ويفيد الطبيعي

 ــار ــاريخي المعي  مؤسسككة أداء اتخككذها التككي الاتجاهككات تمثككل التككي النسككب عككن عبككارة :الت
 .  مستقبلا لأدائها والمتوقع الحالي المؤسسة أداء لتقييم اعتمادها ويتم الماضي في معينة

 علككى يوضككع كمعيككار المؤسسككة إدارة تحككددها التككي البيانككات عككن عبككارة :المخطــ  المعيــار 
 وذلكك فعكلا تحقيقكه المؤسسكة مكن متوقعكا ككان ما مقارنة وتتم مسبقا، لها مخطط أهداف أساس
 .  محددة مالية فترة خلال

  بكين تظهكر التكي الفروقكات تحديكد بمعنكى :المستخدم المعيار عن الانحراف درجة تحديد 
 التككي المككالي التحليككل نتككائج علككى للحكككم المككالي المحلككل اختككاره الككذي والمعيككار ليككةالفع النتككائج
 إلكى نصكل حتكى بها، المرتبطة والعوامل أسبابها تتبع بهدف دراستها يتم تحديدها وبعد. أنجزها

 .  إليها أدت التي الفعلية الأسبا 

ــى التوصــل - ح  العناصككر مككن بعككدد اوثيقكك ارتباطككا الاسككتنتاج عمليككة تككرتبط :الاســتنتاجات إل
 :  هما نوعين إلى تصنيفها يمكن

 ــــرتب  عناصــــر  العناصككككر زادت كلمككككا الإيجككككابي الاسككككتنتاج فككككرص تككككزداد :بالمعلومــــات ت
 والتوقيكت فيهكا، الدقكة ومسكتوى  ونوعهكا، المكالي، للمحلكل المتاحة المعلومات حجم في الإيجابية

 .  المالي المحلل أمام فيه ظهرت التي

 ككان كلما الاستنتاج عملية في المالي المحلل كفاءة تزداد :المالي للبالمح ترتب  عناصر 
 تككتم الأرقككام، مككع التعامككل فككي المكتسككبة ومهاراتككه كثيككرة، العمليككة وخبراتككه عاليككا، العلمككي تأهيلككه
 الشخصكي التحيكز عكن بعيكد محايكد، فنكي رأي بإبكداء المكالي المحلكل قبكل مكن الاسكتنتاج عمليكة

   .بالموضوعية الالتزامو 

 الاقتراحككات ذكككر مككع التحليليككة، العمليككة نتككائج لنقككل وسككيلة هككو التقريككر :التقريــر صــياغة -  
 بطريقككة تحليليككا عرضككا للحقككائق عككرض أيضككا وهككو. إليهككا المتوصككل النتككائج مككع تتناسككب التككي

. والتحليكل بالبحكث إليهكا التوصكل تكم التكي النتائج مع تتناسب التي الاقتراحات ذكر مع مبسطة
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 الوصكول وتكم دقيقكة باسكتنتاجات انتهكى إذا إلا الكثيكر الشكيء يعطكي لا المكالي التحليكل أن كما
 .  المناسبة والحلول والمقترحات التوصيات إلى
 

  المالية القوائم: الثالث المطلب
 بمختلككف للقيكام المككالي المحلكل عليهككا يعتمكد التككي الأساسكية الركيككزة الماليكة القككوائم تعبكر

 . المالية القرارات مختلف خاذوات التحليل عمليات
 :  المالية القوائم تعريف أولا

 عكككككن المكككككالي للإبكككككلا  الأساسكككككية الوسكككككيلة( الماليكككككة الكشكككككوف) الماليكككككة القكككككوائم تعتبكككككر
 وأدائهككا للمؤسسككة المككالي المركككز تقككيس بأنهككا فيهككا الككواردة للمعلومككات ينظككر حيككث المؤسسككة،

 وحقكوق  المكالي المرككز فكي التغيكرات علكى تعكرفال مكن ككذلك وتمككن النقديكة، وتكدفقاتها المكالي
 أخكرى  بعبكارة أو معينكة، زمنيكة فتكرة خكلال المؤسسكة فكي النشكاط نتكائج تمثل أنها حيث الملكية،

 المؤسسكككة والتزامكككات أصكككول علكككى وتأثيراتهكككا الماليكككة والأحكككدا  للعمليكككات كمكككي ملخكككص هكككي
 . )1(ليةالما القرارات اتخاذ في مهمة أداة  وتعتبر ملكيتها، وحقوق 

 صكورة تعطكي التكي والمحاسكبية الماليكة والسكجلات الوثكائق مجموعكة هي المالية "القوائم
 الماليكة المحاسكبة نتكائج تظهكر" كما  )2(الدورة نهاية في للمؤسسة المالية الوضعية عن واضحة

 خكلال المؤسسة نشاط تلخص جداول شكل على تكون  المالية القوائم من مترابطة مجموعة في
 بالكككدورات مقارنتهكككا مككن القكككوائم هككذه مسكككتخدمي يمكككن بشكككل عرضكككها ويككتم المحاسكككبية رةالككدو 

 . ")3(السابقة
ــا ــوائم خصــائص -ثاني ــة الق  البيانككات مككن مجموعككة إلككى المككالي التحليككل عمليككة تحتككاج :المالي

 المسكتقاة والمعلومكات البيانكات تككون  ولككي المنشكورة، الماليكة القكوائم مقكدمتها وفكي والمعلومكات
                                                 

 .91ص ،5118 الأردن، الإزراء، دار الدولية، المحاسبة معايير الجعارات، جمال -1
 غير التسيير علوم في ماجستير مذكرة التمويل، قرارات اتخاذ في المحاسبية المعلومات نظام وأهميه دور القادر، عبد عيادي -2

 .21ص ،(5117-5118) الشلف، بوعلى، بن حسيبة جامعة ومحاسبة، مالية تخصص منشورة،
 منشورة، غير ماجستير مذكرة الدولية، المحاسبة معايير الجزائر اعتماد ظل في النقدية التدفقات قائمة الدينوري، محمد سالمى -3

-5119) باتنة، لخضر، الحاج العقيد جامعة جارية،والت والتسيير الاقتصادية العلوم كلية التسيير، قسم ومحاسبة، مالية تخصص
 .12ص ،(5118
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 خصككائص فيهككا تتككوفر أن يجككب المككالي التحليككل لأغككراض للاسككتخدام صككالحة القككوائم هككذه مككن
 :  وأهمها المالي التحليل لعملية وفائدتها أهميتها فقدت إلاو  معينة
 للتكأثير وقابلكة مسكتخدميها لاحتياجكات ملائمكة المعلومكات تككون  أن بكذلك يقصد :الملاءمة -أ

 تعتبككر القككرار اتخككاذ علككى تككأثير أو صككلة لهككا تكككون  لا علومككةم أي فككإن وبالتككالي قككراراتهم، علككى
 .  ملائمة غير معلومة
 :  التالية الفرعية الخصائص فيها تتوفر أن يجب ملائمة المعلومات تكون  ولكي

  فككي تقككدم أن فلابككد القككرار لاتخككاذ وملائمككة مفيككدة المعلومككات تكككون  أن أردنككا إذا :التوقيــ 
 قكدرتها وتضكعف متكأخرة، وصكلت ما إذا فائدتها من الكثير قدتف أنها حين في المناسب، الوقت
 .  المعلومات لهذه المحتملين المستخدمين قرارات في التأثير على

 بالنتائج التنبؤ على المستخدم قدرة تحسين في المعلومات تسهم أن يجب :التنبؤية القدرة 

 المعلومكات عكن الملائم فصاحالإ يتم عندما ممكنا ذلك يكون  ما وغالبا المستقبل، في المتوقعة
 .  المرحلية المالية التقارير خلال من وذلك المقارنة المالية القوائم خلال من

 المعلومكات أن تعنكي الراجعكة التغذيكة أو العكسكية التغذيكة :العكسـية التغ ية على المقدرة 

 مكن دةالاسكتفاو  السكابقة، توقعاتكه صكحة تقكويم علكى المسكتخدم قكدرة تحسكين فكي تسكهم أن يجكب
 .  المستقبلية توقعاته لتحسين ذلك

واتصكافها  المعلومكات علكى الاعتمكاد الممكن من يكون  أن يعني (:الاعتمادية) الموثوقية -ب
 : التالية الخصائص فيها تتوفر ما وغالبا بالمصداقية

 ومعبكككرة منحكككازة، غيكككر تككككون  عنكككدما بالحياديكككة المعلومكككات تتصكككف :المعلومـــات حياديـــة 
 .  والأحدا  الوقائع نع وأمانة بصدق

 المعلومكككات يجعكككل بشككككل والجكككوهر المضكككمون  تمثيكككل بالموضكككوعية يقصكككد :الموضـــو ية 
 .  الاقتصادية الظواهر عن التعبير في بالصدق تتصف

 متماثلككة نتككائج إلككى المعلومككة تككؤدي عنككدما ذلككك يتحقككق :المعلومــات مــن التحقــ  إمكانيــة 
 . والقياس الإفصاح من نفسها يبالأسال يستخدمان طرفين قبل من استخدامها عند
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 المقارنكات إجكراء علكى الأحيكان مكن كثيكر فكي الأداء تقكويم عملية تعتمد :للمقارنة القابلية -ج
 مماثلككة مؤشككرات مككع أو السككنوات مككن لعككدد المؤسسككة بيانككات مككن المسككتخرجة المؤشككرات بككين

 .  نفسه الاقتصادي النشاط قطاع في أخرى  لمؤسسات
 وواضككحة مبسككطة الماليككة التقككارير فككي الككواردة المعلومككات تكككون  أن يعنككي :للفهــم القابليــة -د

 .عليها متعارفا وتعابير مصطلحات وتستخدم للقارئ  علما ومفهومة
 إلككى فتككرة مككن نفسككها المحاسككبية والسياسككات القواعككد تطبيككق المؤسسككة علككى يجككب :الثبــات -ه

 عكن الإفصكاح يتم أن على ذلك، الضرورة اقتضت إذا السياسات هذه تغيير يمكن بأنه أخرى،
 مؤسسككات مككع المقارنككات إجككراء عنككد الثبككات خاصككية أهميككة وتبككرز. واضككح بشكككل التغييككر هككذا

 .  معنية لمؤسسة متتالية زمنية فترات بين أو أخرى 
 حسكابات جكدول مكن ككل الأدنكى حكدها فكي الماليكة القكوائم تتضكمن: الماليـة القـوائم أهم -ثالثا

 . النقدية التدفقات ائمةوق والميزانية النتائج
 : TCR النتائج حسابات جدول قائمة - أ

 مككككن المتولككككدة والإيككككرادات للمصككككروفات مككككوجز بيككككان هككككي النتككككائج حسككككا " أنهككككا علككككى تعككككرف
 يوضكككح. التسكككديد أو التحصكككيل تكككاري  الحسكككبان فكككي يأخكككذ لا. الماليكككة السكككنة خكككلال المؤسسكككة
 .)1(خسارة أو ربح السنة لهذه الصافية النتيجة

                                                 
 .25ص ،5119مارس 52 بتاري ، 09 العدد الرسمية، الجريدة الجزائرية، الجمهورية -1
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 (الوظيفة حسب) النتائج جدول حسابات: -10- جدول
 البيان

 
 (0-السنة )ن السنة )ن( ملاحظة

  الأعمال رقم
  المبيعات كلفة

   

     الاجمالي الربح هامش
  عملياتية أخرى  منتجات
  التجارية التكاليف
  إدارية أعباء
  عملياتية أخرى  أعباء

   

     العملياتية النتيجة
  الطبيعة حسب الأعباء لتفاصي تقديم

  مالية منتجات
  مالية أعباء
  الضريبة قبل العادية النتيجة

   

     العادية النتائج عن الواجبة الضرائب
     العادية النتائج على المؤجلة الضرائب
     العادية للأنشطة الصافية النتيجة
  العادية غير الأعباء

  العادية غير المنتوجات
   

     المالية للسنة الصافية النتيجة
     الصافية النتائج فى المعادلة
     موضع الموضوعة الشركات حصة
     المدمج للمجموع الصافية النتيجة
  الاقلية ذوي  حصة منها
  المجمع حصة

   

 .00ص ، 9109  ، ب الجزائر، العامة، المحمدية دار المالي، المحاسبي النظام منصف، أبو. المصدر
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 (الطبيعة حسب) النتائج حسابات : جدول-19-الجدول 

 (0-السنة )ن السنة )ن( ملاحظة البيان
  الأعمال رقم
  الصنع قيد والمنتجات المصنعة المنتجات مخزونات تغير

  المثبت الإنتاج
  الاستغلال إعانات

   

     المالية السنة ( إنتاج0
  الخارجية المشتريات
  الأخرى  تهلاكاتالاسو  الخارجية الخدمات

   

     المالية السنة (استهلا 9
    (9-0للاستغلال) المضافة ( القيمة1

  المستخدمين أعباء
  المشابهة والدفوعات الرسومو  الضرائب

   

     الاستغلال عن الإجمالي ( الفائ 1
  الأخرى  العملياتية المنتجات
  الأخرى  العملياتية الأعباء

  ؤوناتالمو  الاهتلاك مخصصات
  المؤوناتو  القيمة خسائر عن استئناف

   

     العملياتية النتيجة-2
  المالية المنتوجات
  المالية الأعباء

   

     المالية ( النتيجة1
    (1+2الضرائب) قبل العادية ( النتيجة7

  العادية النتائج عن دفعها الواجب الضرائب
  العادية النتائج حول المؤجلة الضرائب

   

     العادية الأنشطة منتجات مجموع
     العادية الأنشطة أعباء مجموع
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     العادية للأنشطة الصافية ( النتيجة8
  المنتوجات - العادية غير العناصر
  أعباء العادية غير العناصر

   

     العادية غير ( النتيجة9
    المالية للسنة الصافية ( النتيجة01

النتيجككة  فككي المعادلككة موضككع وعةالموضكك الشككركات حصككة
 (0الصافية)

   

    المدمج للمجموعة الصافية ( النتيجة00
    الأقلية ذوي  حصة منها
    المجمع حصة

 .09ص ، 9109  ، ب الجزائر، العامة، المحمدية دار المالي، المحاسبي النظام منصف، أبو: المصدر
 : (Bilanالمالي المركز )قائمة المالية الميزانية -ب
 النظككام المتضككمن 17 - 00 رقككم القككانون  مككن 11 المككادة حسككب: الماليــة الميزانيــة تعريــف -

 الخصكوم، وعناصكر الأصكول عناصكر منفصكلة بصكفة الميزانيكة تحكدد: "فإنكه المكالي المحاسكبي
( المتداولككة) الجاريككة العناصككر بككين الفصككل الميزانيككة داخككل والخصككوم الأصككول عككرض ويبككرز

 حسكب الخصكوم أمكا سكيولتها، درجكة حسكب ترتكب الأصكول أن حيكث لجاريكة،ا غيكر والعناصكر
 وغيكككر المتداولكككة العناصكككر بكككين التفرقكككة فكككي السكككنوية مبكككدأ إلكككى بالإضكككافة اسكككتحقاقيتها درجكككة

 .  المتداولة
 :  الميزانية مكونات -
 المدينكة والحسكابات النقكد مثكل المؤسسكة تمتلكهكا التي الاقتصادية الموجودات هي: الأصول -

 غيككر أو السككلعي، والمخككزون  كالمبككاني ملموسككة الأصكول وتكككون  وغيرهككا، والمعككدات والبضكاعة
 أو واحككدة سككنة عمرهككا كككان إذا متداولككة الأصككول وتكككون  الاختككراع، وبككراءات كالشككهرة ملموسككة

 . واحدة سنة عن يزيد عمرها كان إذا ثابتة وتكون  أقل،
 لمككدة تبعككا الالتزامككات تقسككيم يككتم غيكر،لل المؤسسككة علككى مككالي حككق ككل بهككا يقصككد: الخصــوم -

 علكى للغيكر بسكدادها الالتكزام يكتم التكي الالتزامكات وهكى: الأجكل طويلكة التزامكات إلكى بهكا الوفاء
 .  الأجل طويلة القروض ذلك مثال مالية، سنة من أكثر
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 الماليككة، السككنة خككلال سككدادها المنشككأة علككى التككي الالتزامككات وهككى :الأجــل قصــيرة التزامــات -
 .  الموردين ذلك مثال

 : الميزانية المالية أصول " الفترة من ...... إلى .........".-11-الجدول رقم 
اهتلا   Nإجمالي  ملاحظة الأصول

 مخصص
صافي 
 السنة )ن(

صافي السنة 
 (0-)ن

       متداولة غير الأصول
       معنوية أصول
       مادية أصول
       أراض
       مباني
       أخرى  مادية أصول
       لامتياز ممنوحة أصول
       الانجاز قيد أصول
       مالية أصول

       مرتبطة وديون  أخرى  مساهمات
       أخرى  تجهيز سندات
       متداولة غير أخرى  مالية وأصول قروض
       أصول المؤجلة ضرائب
       المتداولة غير الأصول مجموع
       داولةالمت الأصول
       المخزون 
       مشابهة وتوظيفات مدينون 
       زيائن

       أخرون  مدينون 
       ضرائب
       أخرى  وبوطيعات آخرون  مدينون 
       شابه وما النقديات
       أخرى  متداولة مالية وأصول توظيفات
       الخزينة
       المتداولة الأصول مجموع
       العام صولالأ مجموع
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 ،IFRS/AIS الدولية المحاسبية والمعايير المالي المحاسبي النظام وف  المعمقة المحاسبة جمعة، هوام: المصدر
 .921ص الجزائر، عكنون، بن الجامعية، المطبوعات ديوان  2010- 2009
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 ........... إلى ......... من الفترة خصوم المالية : الميزانية-11-الجدول رقم 
 صكككككككككككككككككككافي ملاحظة الخصوم

 (ن) السنة
 السككككنة صككككافي

 (0-ن)
  الخاصة الأموال رؤوس
  المصدر المال رأس
  المطلو  غير المال س

 (0موحدة) احتياطات ، واحتياطات علاوات
  التقييم إعادة فروق 
 (0) المعادلة فرق 

  المجموعة حصة الصافية النتيجة -الصافية النتيجة
  حديد من مرحل - أخرى  أموال رؤوس

  الموحدة الشراكة حصة -                   
 (0) الأقلية حصة -                   

  المجموع
  المتداولة غير الخصوم
  مالية وديون  قروض
  (ومخصصه مؤجلة) ضرائب
  أخرى  متداولة غير ديون 

  مسبقا مقيدة ومنتجات مخصصات
  المتداولة غير الخصوم مجموع
  المتداولة الخصوم

  مرتبطة وحسابات ردون مو 
  ضرائب
  أخرى  ديون 
  الخزينة خصم
  المتداولة الخصوم مجموع
  العام الخصوم مجموع

   

 الموحدة المالية القوائم عرض عند فقط تستخدم (1)
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 .921ص  ذكره، سب  مرجع جمعة، هوام: المصدر
"  بأنهككا لنقديككةا التككدفقات قائمككة تعككرف: (flux des TabIeau) النقديــة  التــدفقات قائمــة -ج

 منهككا الأساسكي الغككرض أن حيكث العموميكة، والميزانيككة الكدخل قككائمتي بكين وصكل  حلقكة تعتبكر
 الكشككف هككذا أن إذ محككددة، زمنيككة فتككرة خككلال والخارجككة الداخلككة النقديككة التككدفقات تحديككد هككو

 .  )1(النقد على والتمويلية والاستثمارية التشغيلية الأنشطة آثار يظهر
 وضكوحا أكثكر معلومكات تقكدم أنهكا حيكث مكن أهميتهكا تبكرز: النقديـة التـدفقات قائمة أهمية 

 بصكككورة والميزانيككة النتككائج حسكككابات مككن كككل تعرضككها والتكككي الأمككوال واسككتخدام مصككادر عككن
 مكككن أي تعكككرض لا لككككن الاسكككتحقاق أسكككاس علكككى تعكككد القكككائمتين تلكككك أن إذ جكككدا، مختصكككرة
 الداخلكككة النقديكككة التكككدفقات لككككل التفصكككيلي ملخكككصال -مجمعكككة أو منفكككردة السكككابقتين القكككائمتين
 . الفترة خلال النقدية واستخدامات مصادر أو والخارجة

 :  الخزينة تدفقات جدول إعداد -0

                                                 
 مذكرة السعودية، اسمنت مؤسسة حالة دراسة: الأداء تقيم في الأساسي المالي للتحليل الحديث المنهج عمار، بن مالك -1

 .52ص. 5101-5100 قسنطينة منتوري، جامعة التسيير، وعلوم الاقتصادية العلوم كلية مالية، إدارة  فرع ،(شورةمن غير)ماجستير
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 . ..... إلى..... من الفترة( " المباشرة الطريقة) الخزينة تدفقات جدول: -12- رقم الجدول
 (0-السنة )ن السنة )ن( ملاحظة البيان

 الاستغلال أنشطة من المتأتية لخزينةا تدفقات
  الزبائن من المقبوضة التحصيلات

  والمستخدمين للموردين المدفوعة المبالغ
  المدفوعة الأخرى  المالية والمصاريف الفوائد

  المدفوعة النتائج على الضرائب
  العادية غير العناصر قبل الخزينة تدفقات
  لعاديةا غير بالعناصر المرتبطة الخزينة تدفقات

   

     (أ) الاستغلال أنشطة من المتأتية الخزينة تدفقات صافي
     الاستثمار أنشطة من المتأتية الخزينة تدفقات

  ومعنوية مادية ثابتة قيم لحيازة تسديدات
  والمعنوية المادية الثابتة للقيم التنازل عمليات عن التحصيلات

   

  مالية ثابتة قيم لحيازة تسديدات
  مالية ثابتة قيم عن التنازل عمليات عن تحصيلاتال

  المالية التوظيفات من المحصلة الفوائد
 المستلمة النتائج من المقبوضة والأقساط الحصص

   

    ( ) الاستثمار أنشطة من المتأتية الخزينة تدفقات صافي
  التمويل أنشطة من المتأتية الخزينة تدفقات

  الأسهم إصدار عن الناتجة التحصيلات
  بها القيام تم التي التوزيعات من وغيرها الأرباح حصص

  القروض من المتأتية التحصيلات
 المماثلة الأخرى  الديون  أو القروض تسديدات

   

    (ج) التمويل أنشطة من المتأتية الخزينة تدفقات صافي
    السيولات وشبه السيولات على الصرف سعر تغيرات تأثيرات
    (أ+ +ج) للفترة نةالخزي تغير

  المالية السنة افتتاح عند معادلاتهاو  الخزينة
 المالية السنة إقفال عند ومعادلاتها الخزينة

   

    الفترة خلال الخزينة تغير
    المحاسبية النتيجة مع المقاربة
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 .01 ص ، 9109  ، ب الجزائر، العامة، المحمدية دار الجديد، المالي المحاسبي النظام منصف، أبو: المصدر
  ..إلى.. من الفترة( المباشرة غير الطريقة) الخزينة تدفقات جدول: —12— رقم الجدول
 (0-السنة )ن السنة )ن( البيان
  العملياتية الأنشطة من المتأتية الخزينة تدفقات
  المالية للسنة الصافية النتيجة

 : أجل من تصحيحات
  الأرصدةو  الاهتلاكات

  المؤجلة الضرائب تغير
  المخزونات تغير
  الأخرى  الدائنة الحساباتو  الزبائن تغير
  الأخرى  الديون و  الموردين تغير
 الضرائب صافي التنازل، قيمة زيادة أو نقص

  

   (أ) العملياتية الأنشطة عن الناجمة الخزينة تدفقات
  الاستثمار عمليات من المتأتية الخزينة أموال تدفقات

  تثبيتات ءاقتنا عن مسحوبات
  التثبيتات عن التنازل تحصيلات

 (أ) الإدماج محيط تغيرات تأثير

  

   ( ) الاستثمار بعمليات المرتبطة الخزينة تدفقات
  التمويل عمليات من المتأتية الخزينة أموال تدفقات

  للمساهمين المدفوعة الحصص
  النقدية المال رأس زيادة
  النقدي المال رأس زيادة
 ضقرو  تسديد

  

   (ج) التمويل بعمليات المرتبطة الخزينة أموال تدفقات
  أبج للفترة الخزينة أموال تغير
  الافتتاح عند الخزينة أموال
  الإقفال عند الخزينة أموال
 (0) الأجنبية العملات سعر تغيرات تأثير
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  الخزينة أموال تغير
 .01ص ذكره، سب  مرجع منصف، أبو: المصدر

  المالي للتحليل المالية والنسب المؤشرات: الرابع المطلب
 بإعطكاء تسكمح لأنها ذلكو  المالي التحليل في المفيدة الأدوات من المالية النسب تعتبر

 دراسككة فككي للتحليككل وسككيلة أهككم تعتبككرو  المؤسسككة، طككرف مككن المتخككذة السياسككات لنتككائج تفسككير
 .  النتائج على الحكمو  المالي المركز
 BFRالعامـل مـال رأس واحتيـاج FR العامـل المال رأس مؤشرات بواسطة المالي التحليل أولا

 :  Tوالخزينة
 :  (FR) العامل المال رأس -أ
 الإجمكالي الصكافي العامكل المكال رأس ككذلك يسكمى: العامكل المكال رأس تعريكف (FRNG)، 

 بأنكه ككذلك ويعكرف الأجكل، قصكيرة الأصكول فكي المؤسسكة تسكتثمرها التكي المبكالغ إجمالي يمثل
 الأمككوال خككلال مككن الأجككل طويلككة الموجككودات فككي للمؤسسككة الإجمككالي الاسككتثمار مككن الفككائض
 :  بطريقتين يحسب. )1(الدائمة

  العناصككر علككى الميزانيككة أعلككى تسككمية المككاليون  المسككيرون  يطلككق: الميزانيــة أعلــى منظــور 
 الأمكككوال رؤوس فكككي متمثلكككة الدائمكككة والمكككوارد التثبيتكككات، فكككي ممثلكككة الثابتكككة الأصكككول: التاليكككة

 بككين الفككرق  يمثككل العامككل المككال رأس فككإن المنظككور لهككذا ووفقككا الأجككل، طويلككة والككديون  الخاصككة
 :  أي الثابتة والأصول الدائمة الموارد

 الثابتة الأصول - الدائمة الموارد العامل= المال رأس
 الأصككول مككن الفككائض ذلككك أنككه علككى العامككل المككال رأس يعككرف: الميزانيــة أســفل منظــور 

 :  يلي كما ويحسب الأجل قصيرة للديون  بالنسبة الجارية

 جارية خصوم - متداولة أصول العامل= المال رأس
 

                                                 
، 5118 الجزائر، بوداود، الجزائرية الشركة مكتبة الأول، الجن الدولية، المحاسبية للمعايير طبقا المؤسسة محاسبة شنوف، شعيب -1

 .502ص
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  العامل المال رأس حالات -
 التجاريككة المؤسسككات فككي أقككل فيكككون  المؤسسككة بككاختلاف يختلككف العامككل المككال رأس حجككم إن
 فككي وبطككؤه التجاريككة سككاتالمؤس فككي المخككزون  دوران السككرعة نظككر الصككناعية المؤسسككات عككن

 .  الصناعية المؤسسات
 يعبككر ممككا القصككير المككدى فككي السككيولة فككي فككائض وجككود يعنككي :موجــب العامــل المــال رأس 

 فكي المؤسسكة تلجكا كمكا اسكتحقاقها، تكاري  عنكد بكديونها الوفكاء ضمان على المؤسسة قدرة على
 تحكد  التي الاضطرابات بسبب حدوثها حالة في متوقعة غير مشاكل مواجهة إلى الحالة هذه
 .  الاستغلال دورة في

 القصككير الأجككل فككي ماليككة صككعوبات تعككرف المؤسسككة أن معنككاه: ســالب العامــل المــال رأس 
 قككرارات اتخككاذ عليهككا وبالتككالي اسككتحقاقها، مواعيكد عنككد بالتزاماتهككا الوفككاء علككى قككادرة غيككر لأنهكا

 .  المالي الاستقرار لتحقيق تصحيحية

 علكى قكادرة المؤسسكة أن يعنكي الأدنكى، المكالي التكوازن  شككل هو: معدوم العامل المال رأس 
 السككيولة تحقيكق إمكانيككة لعكدم المنكال صككعبة الحالكة وهكذه اسككتحقاقها، ميعكاد فككي بكديونها الوفكاء
 .  طويل لمدة والالتزامات الكافية

 :  يلي كما وهي العامل المال رأس من أنواع أربع توجد: العامل المال رأس أنواع -
  الصـــافي العامـــل المـــال رأس FRN: الثابتكككة الأصكككول مكككن الدائمكككة الأمكككوال فكككائض هكككو 

 :  يلي كما ويحسب المتداولة الأصول من جزء لتمويل المخصصة

 الثابتة الأصول - الدائمة الأموال الصافي= العامل المال رأس
  الأجل قصيرة الديون  - الجارية الأصول الصافي= العامل المال رأس

 العامــل لالمــا رأس ( الإجمــاليGFR): الأصككول إجمككالي أي الأجككل، قصككيرة الأصككول يمثككل 
 :  يلي كما ويحسب المتداولة،
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 المتداولة الأصول - الأصول مجموع الإجمالي =  العامل المال رأس
 بهككا مولككت التككي المبككالغ قيمككة عككن البحككث هككو الإجمككالي العامككل المككال رأس دراسككة مككن الهككدف

 .  المؤسسة نشاط طبيعة لنا ويحدد ولةالمتدا أصولها المؤسسة
 الخـــاص العامـــل المـــال رأس (FRp): تمكككول التكككي الخاصكككة الأمكككوال مكككن جكككزء عكككن يعبكككر 

 تمككول أيضككا بككل الثابتككة الأصككول فقككط تغطككي لا الخاصككة الأمككوال أن أي المتداولككة، الأصككول
 :  يلي كما ويحسب المتداولة، الأصول من جزء

 الأجل طويلة الديون  -الصافي العامل الالم رأس الخاص= العامل المال رأس
 الثابتة الأصول - الخاصة الأموال الخاص= العامل المال رأس

 الديون  الجارية الأصول الخاص= العامل المال رأس
 ـــي ) العامـــل المـــال رأس  والتكككي المؤسسكككة بحكككوزة التكككي الكككديون  مجمكككوع يمثكككل :(EFRالأجنب

 :  يلي كما ويحسب نشاطها لتمويل الخارج من عليها تتحصل

 الأجل طويلة الديون  الأجل قصيرة الديون  الأجنبي = العامل المال رأس
 الإجمالي العامل المال رأس - الخاص العامل المال رأس = الأجنبي العامل المال رأس

 الخاصة الأموال - الخصوم مجموع = الأجنبي العامل المال رأس
 :   G(BFR(العامل المال رأس في الاحتياج - ب
 إليكه تحتكاج الكذي العامكل المكال رأس بأنكه يعكرف: العامـل المـال رأس فـي الاحتيـاج فتعري 

 الأجكككل، قصكككيرة الكككديون  اسكككتحقاق مواعيكككد عنكككد السكككيولة احتياجكككات لمواجهكككة فعكككلا المؤسسكككة
 كمككا العامككل المككال رأس فككي الاحتيككاج يحسككبو  عاديكة، بصككفة الاسككتغلال دورة تسككيير وتضكمن

 :  يلي

 قصيرة ]الديون  – الجاهزة[ القيم - الجارية = ]الأصول العامل لالما رأس في الاحتياج
 المصرفية[ القروض - الأجل
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 : العامل المال رأس في الاحتياج حالات -
 الككككدورة، مككككوارد مككككن أكبككككر الككككدورة احتياجككككات معنككككاه: موجــــب العامــــل المــــال رأس احتيــــاج 
 .  الاستغلال دورة خارج موارد إلى بحاجة المؤسسةو 

  التمويكل مكوارد مكن أقكل التمويل احتياجات أن يعني هذا :سالب العامل المال سرأ احتياج 
 المكال رأس إلكى حاجكة بغيكر فالمؤسسكة لكذا الاحتياجكات، تغطي كانت الموارد إذا ما حالة وفي

 .  المحتملة الأخطار لمواجهة الإضافي العامل

 لمككككوارد مسككككاوية التمويككككل احتياجككككات أن يعنككككي هككككذا :معــــدوم العامــــل المــــال رأس احتيــــاج 
 .  الاستغلال دورة خارج تمويل إلى تحتاج لا فالمؤسسة وبالتالي التمويل،

 : (T) الخزينة -ج
ــة تعريــف -  فهككي المؤسسككة، تصككرف تحككت هككي التككي السككائلة الأمككوال مجموعككة هككي :الخزين

 : التالية بالعلاقة وتحسب وسيولتها، المالي المؤسسة توازن  عن للتعبير معيار
 العامل المال رأس في الاحتياج - العامل المال أسر  = الخزينة

  الخزينة حالات -
 أن يكدل مكا العامكل، المال رأس احتياجات من أكبر العامل المال رأس أي: موجبة الخزينة 

 الخزينككة فككي فككائض عككن عبككارة البككاقيو  الككدورة، مككن احتياجككات جككزءا يمككول العامككل مككال رأس
 .مجمدة أموال عن عبارة ىتبق لا حتى واستثماره توظيفه يستوجب

 السكككيولة تككوفير عككن عككاجزة المؤسسككة ومنككه السكككيولة فككي نقككص هنككاك أي: ســالبة الخزينــة 
 .  هيكلي عجز هناك إذن المستحقة الديون  لتغطية

 أو احتياجاتككه كككل بتلبيككة قككام قككد العامككل المككال رأس نجككد الحالككة هككذه فككي :معدومــة الخزينــة 
 النظريكككة الوضكككعية وهككي الكككديون  واسكككتحقاقية المتككوفرة السكككيولة بكككين تسككاوي  هنكككاك أدق بمعنككى
 المثلكككى والبيئكككة المؤسسكككة لمكككوارد الأمثكككل الاسكككتخدام توافكككق لأنكككه المنكككال صكككعبة وهكككي للخزينكككة
 .  المؤسسة لمحيط
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  المالية النسب بواسطة المالي التحليل: ثانيا
 إعطكاء أجكل مكن هامكة وسكيلة المكالي التحليكل فكي الماليكة النسكب استعمال عملية تعتبر  
 مكالي رقكم أي أن أساس على الطريقة هذه وتستند ماليا، المؤسسة صحة مدى على أولي حكم

 رقككم إلككى ينسككب لككم إن شككيء عككن يعبككر لا بمفككرده النتككائج حسككابات جككدول أو الميزانيككة ضككمن
 .  المؤسسة وضع عن واضحة صورة لنا تعطي( البعض بعضها إلى نسبها) الأرقام فربط ثان،
 :  المالية النسب ممفهو  -أ

 النتككائج حسككابات جككدول أو الميزانيككة أرقككام مككن رقمككين بككين علاقككة هككي" الماليككة النسككب  
 المككككالي الوضككككع يخككككص فيمككككا معنككككى ذات نتككككائج إعطككككاء إلككككى المقارنككككة عمليككككة تككككؤدي بحيككككث

 أو الهيككككل علكككى معنكككى ذات قيمتكككين بكككين "علاقكككة أنهكككا عنهكككا القكككول يمككككن كمكككا .)1(للمؤسسكككة
 .)2(معا منهما أو الميزانية من أو الاستغلال تحليل جدول من القيمة هذه وتؤخذ الاستغلال

 علكى أو كسكر أو مئويكة نسكبة شككل فكي عنهكا التعبيكر يمككن مقكدارين بكين علاقكة فهكي   
 سككبق مككا خككلال ومككن  )3(الككدنانير أو الأسككابيع بالأشككهر، تكككون  قككد الأخيككرة وهككذه معامككل شكككل
 الأحيكان مكن كثيكر فكي المجكرد المكالي فالرقم حدة، على رقم كلب الاستدلال يصعب أنه نلاحظ
 إلككى منسككوبة أو مرتبطككة وهككي الأرقككام إلككى النظككر يجككب وبالتككالي مظلككلا، عليككه الاعتمككاد يكككون 
 . للمؤسسة المالي الوضع عن معينة صورة إلى الوصول من تتمكن حتى بعضها
 مؤسسكات عكدة بكين خارجيكة، أو خليةدا مقارنة شكل في غالبا النتائج على الحكم عملية تكون 
 :  )4(أنه ملاحظة مع
 للقطككككاع أو للمؤسسككككة نموذجيككككة نسككككب مككككع مقاسككككة تكككككن لككككم إذا معنككككى أي للنسككككب يكككككون  لا -

  إليه  تنتمي الذي الاقتصادي

                                                 
 .25صر ،0999 الجزائر، العامة، المحمدية دار ،( "المالي التحليل) التيير راقبةم تقنيات"  عدون، دادي ناصر -1
 .20، ص0999مصر،  الحديث، الجامعي المكتب ،" الأموال إدارةو  المالي التحليل"  الفتوح، أبو فضالة على -2

3 - Pierre Conson, farouk hemici, « gestion financieré de l’entreprose ,9e edition, Dunod, PARIS, 

1999, P185. 
، 5111 مصر، الإسكندرية، الجامعية، الدار ،("القرار اتخاذ مدخل) المالية الإدارة، " اللحلح الله عبد أحمد مرسي، الدين جمال -4

 .025ص
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 القيمككككة مككككن كبيككككرة انحرافككككات وجككككود عنككككد للمؤسسككككة الماليككككة بالنتككككائج النسككككب ربككككط يجككككب  -
  لها  النموذجية

 ذات جميعكا ليسكت أنكه إلكى المؤسسكة لكنفس الماليكة النسب من جدا يركب عدد حسا  يمكن -
 النسكككب ويتفكككادى منهكككا الأهكككم باختيكككار يقكككوم أن النسكككب هكككذه مسكككتعمل علكككى يجكككب لكككذا معنكككى

 .  المتطابق المعنى ذات المتشابهة

 :  المالية النسب أهم -ب
 لمعرفككةو  للمؤسسككة الائتمككاني المركككز لتقيككيم كككأداة  السككيولة تحليككل يسككتخدم: الســيولة نســب -

 الأساسكي المحكور السكيولة وتعتبكر المتداولكة، بموجوداتها الجارية التزاماتها مقابلة على مقدرتها
 مواجهككة تسكتطع لكم إذا المؤسسكة تصكفية إلكى الأمكر يكؤدي أن يمككن إذ ماليكة، سياسكة ككل فكي

 هككذه أيضككا تهككدف. )1(الطويككل الأجككل فككي عاليككة أرباحككا تحقككق كانككت إنو  حتككى الفوريككة ديونهككا
 تكككداول درجكككة علكككى التعكككرفو  العامكككل المكككال رأس تقيكككيمو  تحليكككل إلكككى النسكككب مكككن المجموعكككة
 :  أهمها النسب من مجموعة باستخدام المالي المحلل يقوم ذلك ولقياس عناصره،

 التقريبيككة المؤشككرات مككن( التككداول نسككبة) العامككة السككيولة نسككبة تعتبككر: العامككة السككيولة نسككبة 
 فككي تعتمككد النسككبة هككذه أن إلككى ذلككك سككبب يعككودو  الإيفائيككة، والقابليككة يولةالسكك وتحليككل لدراسككة
 بدرجكككة الاهتمكككام دون  المتداولكككة الخصكككوم ومجمكككوع المتداولكككة الأصكككول مجمكككوع علكككى حسكككابها
 .)2(المتداولة الخصوم استحقاق تواري  أو المتداولة الأصول فقرات سيولة

 تسككلم فالقاعككدة الثابتككة، الاسككتعمالاتو  الدائمككة دالمككوار  بككين التككوازن  مبككدأ علككى الأخيككرة هككذه تقككوم
 :)3(بك عنها ويعبر أدنى، كحد بينهما التساوي  بضرورة

 الأجل قصيرة الديون  ÷المتداولة  الأصول

                                                 
 .120، ص 5112 عمان، الوراق، ،مؤسسة(" بالفشل التبوءو  الأداء تقييم) المالي التحليل"  الزبيدي، محمود حمزة -1
 .87 ص الأولى، عمان، الطبعة ،"الأعمال منضمات في المالية الإدارة" عباس، على -2

3 - Alain Rivet, Gestion financière analyse et politique financière de l'entreprise, Editeur Ellipses 

Marketing, 2003, P41. 
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 فككإن العكككس كككان إذا أمككا إيجككابي، أمككان هككامش تحقيككق أجككل مككن الواحككد تفككوق  أن لابككد  
 أو الملكيكة أمكوال أو الأجكل طويلكة الكديون  بزيكادة إمكا التمكويلي، هيكلهكا مراجعكة المؤسسكة على

 .  الأجل قصيرة الديون  تخفيض
 الككديون  تغطيككة درجككة تظهككر أنهككا إذ المؤسسككة، يسككر لدرجككة مقيككاس بأنهككا النسككبة هككذه وتعككرف
 معادلكة مكدة فكي سكيولة إلكى تحويلهكا ينتظكر التكي المتداولكة الأصكول طكرف مكن الأجكل القصيرة
 .)1(الديون  استحقاقية لأجل تقريبا

 قصكككيرة الكككديون  تغطيكككة لدرجكككة مقيكككاس بأنهكككا النسكككبة هكككذه تعكككرف: الســـريعة الســـيولة نســـبة 
 أقكككل هكككي الأخيكككرة هكككذه أن باعتبكككار مخزوناتهكككا، بيكككع إلكككى اللجكككوء دون  المؤسسكككة فكككي الأجكككل

 أن يجكب لا وبالمقابكل التصكفية، حالكة فكي للخسكارة عرضكة والأكثكر سكيولة، المتداولكة الأصكول
 مكن اسكتثمارها المفروض من كان التي للسيولة تجميدا تعتبر لأنها جدا رةكبي النسبة هذه تكون 
 فككي وهككذا ،0.5بككك  أقصككى وحككد 1.1   أدنككى حككد لهككا حككدد قككد لككذا عوائككد، علككى الحصككول أجككل

 .  )2(المخزونات لدوران عادية بمعدلات المؤسسة فيها تتمتع التي الظروف

 :التالية بالعلاقة تحسب
 الأجل قصيرة الديون ÷ ونات( المخز -المتداولة )الأصول

 اسكتعمال طريكق عكن وذلكك للمؤسسكة السداد قدرة النسبة هذه تقيس :الفورية السيولة نسبة 
 المكككدى فكككي والكككذمم المخزونكككات بيكككع أو لتصكككفية حاجكككة هنكككاك تككككون  أن دون  المتاحكككة، النقديكككة

 موجوداتهككا مككن الفككوري  الككدفع علككى المؤسسككة قككدرة النسككبة هككذه تبككين أخككرى  بعبككارة أو القصككير،
 المؤسسكة أمكام المتاحكة الجكاهزة الأمكوال مقارنة على النسبة هذه حسا  يعتمد .)3(ديونها لسداد

 تحسككب 1.1و 1.5 بككين النسككبة لهككذه المثلككى الحككدود تتككراوح الأجككل، قصككيرة الماليككة التزاماتهككاو 
 :  التالية بالعلاقة

                                                 
1- me, édition, Masson, Paris, 1995, P122, 4éélément de gestion financièresCapiez Alain,  
 .21صر ذكره، سبق مرجع عدون، دادي ناصر -2
 الأردن، والتوزيع، للنشر مجدلاوي  دار الأولى، الطبعة ،" الإستراتيجية والإدارة الاستراتيجي التخطيط"  القطامين، الله عطا احمد -3

 .017، ص0991



ــــــــــــــــــــ الإطار النظري للهيكل المالي واتخاذ ـــــــالفصل الأول 

 القرار

 

21 

 

 

 الأجل قصيرة الديون  ÷الجاهزة  الأموال
 :  يعني فهذا الواحد وق تف النسبة كانت إذا
 المؤسسة نشاط في تراجع . 

 الاستثمارات تجديد في نقص  . 

 القيمة في للتدهور عرضةو  مستغل غير النقديات في فائض  . 

 أو الموجكككودات المؤسسكككة بهكككا تسكككتخدم التكككي الكفكككاءة النشكككاط نسكككب تقكككيس :النشـــا  نســـب -
 فككي الاسكتثمار مسكتوى و  بيعكاتالم مسكتوى  بكين مقارنكات إجكراء طريككق عكن لهكا المتاحكة المكوارد
 الربحيككةو  الأداء بكفككاءة اهتمككام لككه مككن لكككل مهمككة النشككاط نسككب تعتبككر الموجككودات، عناصككر
 :  يلي ما النشاط نسب أهم من البعيد، المدى على للمؤسسة

 فكككي المؤشكككر هكككذا أهميكككة وتكمكككن المهمكككة، التحليليكككة المؤشكككرات مكككن :الأصـــول دوران معـــدل 
 خلككق فككي الأصككول واسككتخدام اسككتغلال فككي أدائهككا فاعليككةو  لإدارةا كفككاءة  قيككاس علككى قدرتككه

 : التالية بالعلاقة وتحسب المبيعات 

 الأصول مجموع÷  المبيعات صافي
 الأصكول اسكتخدام فعاليكة خكلال مكن الإداريكة الكفاءة زادت كلما الأصول دوران معدل زاد كلما
 فكي الاستثمار لكون  أو الفني تخدامالاس عن ناتجة الفعالية تلك كانت سواء المبيعات خلق في

 .  )1(أمثل اقتصادي بمقدار يتسم الأصول
 يكتم المبيعكات، خلكق فكي الثابتكة الأصكول استخدام مدى يعني :الثابتة الأصول دوران معدل 

 : التالية العلاقة وفق الثابتة الأصول دوران معدل حسا 

 الثابتة الأصول ÷المبيعات  صافي
 فكي الجاريكة الأصكول اسكتغلال فكي الإدارة كفكاءة عكن يعبكر: ريـةالجا الأصـول دوران معـدل 

 الواحكد الكدينار إنتاجيكة زادت كلمكا الكدوران مكرات عكدد زادت كلمكا أنه وبالتأكيد المبيعات، خلق
 : التالية العلاقة وفق المعدل هذا حسا  ويتم المبيعات خلق في المتداولة للأصول المستثمر

                                                 
 .019سابق، ص مرجع الزبيدي، محمود حمزة -1
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 ريةالجا الأصول ÷ المبيعات صافي

 تمويكل فكي الغيكر أمكوال علكى المؤسسكة اعتمكاد درجكة التمويكل نسكب تقيس :المديونية نسب -
 مقارنكككة المؤسسكككة ربحيكككة زيكككادة إلكككى يكككؤدي قكككد الاقتكككراض باسكككتخدام التمويكككل أن إذ أنشكككطنها،
 علكى الضكريبة وعاء من القروض فوائد بخصم يسمح حيث الملكية، أموال طريق عن بالتمويل
 علككى المؤسسككة قككدرة عككدم احتمككال فككي تتمثككل مخككاطر ثمككة أخككرى  ناحيككة نمكك أنككه غيككر. الككدخل
 . المؤسسة إفلاس إلى يؤدي قد الذي الأمر وفوائدها القروض تسديد

 ــل نســبة  تمويككل فككي المؤسسككة إليككه ذهبككت الككذي المككدى النسككبة هككذه تبككين: الخــارجي التموي
 هككذه انخفككاض علككى رتككبيت حالهككا علككى الأخككرى  الأشككياء بقككاء فمككع الغيككر، أمككوال مككن أصككولها
 تواجككه لا أن المتوقككع مككن إذ المككلاك،و  المقككرض لهككا يتعككرض التككي المخككاطر انخفككاض النسككبة

 ارتفكاع أمكا اسكتحقاقها، موعكد يحكين عنكدما والفوائكد القكرض قيمكة سكداد فكي صكعوبات المؤسسكة
 منها: المؤسسة لها ستتعرض صعوبات إلى فيشير النسبة هذه

o عككن يمتنعككون  سككوف المقرضككين أن حيككث إضككافية، قترضككةم أمككوال علككى الحصككول صككعوبة 
 . للمؤسسة إضافية قروض تقديم

o يعكككرض ممككا وفوائككدها، لقككروض تسكككديدا علككى القككدرة عككدم احتمكككالات عككن ناشككئة صككعوبات 
 . المالي العسر احتمالات إلى المؤسسة

o الملاك لها يتعرض التي المخاطر بزيادة مرتبطة صعوبات  . 

 :  تاليةال بالطريقة حسابها يتم
 الأصول مجموع ÷الديون  مجموع

 ـــدائم التمويـــل نســـبة  بكككالأموال الثابتكككة الأصكككول تغطيكككة مسكككتوى  إلكككى النسكككبة هكككذه تشكككير: ال
 مككا هكذاو  سككالبا، يككون  العامككل المكال رأس فككإن الواحكد مكن أقككل النسكبة هككذه كانككت فكإذا الدائمكة،

 إذا أمككا الأجككل، رةالقصككي القككروض طريككق عككن ممككول الثابتككة الأصككول مككن جككزء أن علككى يككدل
 .  الدائمة بالأموال ممولة الثابتة الأصول أن على يدل فهذا الواحد من أكبر النسبة هذه كانت
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 : كالآتي النسبة هذه تحسب
 الثابتة الأصول÷  الدائمة الأموال

 بأموالهكا الثابتكة لأصكولها المؤسسكة تغطيكة مكدى النسكبة هكذه تقكيس: الخـاص التمويـل نسبة 
 كانكت وكلمكا الثابتكة، الأصكول تغطيكة علكى بهكا يلحكق مكاو  المساهمين أموال رةقد أي الخاصة،

 أصكككولها تمويكككل اسكككتطاعت المؤسسكككة أن علكككى ذلكككك دل كلمكككا الواحكككد مكككن أكبكككر النسكككبة هكككذه
 إضككافية قككروض علككى بالحصككول للمؤسسككة تسككمح الوضككعية وهككذه الخاصككة، أموالهككا بواسككطة
 .  صحيح والعكس ذلك، أرادت كلما بسهولة

 :  كالاتي بتحس
 الثابتة الأصول ÷ الخاصة الأموال

 الماليككة، واسككتقلاليتها المؤسسككة مرونككة النسككبة هككذه تقككيس: الماليــة الاســتقلالية نســبة 
 :  يلي كما تحسب. مورديها تجاه مرنة المؤسسة أن على دل النسبة هذه زادت فكلما

 الديون  مجموع ÷الخاصة  الأموال
 اسكتخدام فكي الإدارة كفاءة لقياس أداة  وهي للمؤسسة، أساسي هدف الربحية: الربحية نسب -

 عائكد، أفضكل تحقيكق بهكدف المتاحكة للمكوارد الأمثكل الاسكتخدام أي بحوزتهكا، الموجكودة المكوارد
 للمكوارد المؤسسكة اسكتخدام بكيفيكة والمتعلكق الاسكتثمار قكرار خكلال مكن يكتم الهكدف هذا وتحقيق
 علككى منهكا الحصكول سكيتم التكي المصكادر اختيكار يكةبكيف المتعلكق التمويكل وقكرار لهكا، المتاحكة
 التككي النسككبية العلاقككة عككن يعبككر نسككبي، مصككطلح  الربحيككة تعتبككر للمؤسسككة، اللازمككة الأمككوال
 .  )1(الاقتصادية المؤسسة في الأعمال برقم الأرباح تربط

  المبيعككات، مككن نقديككة وحككدة لكككل المحقككق الككربح النسككبة هككذه تقككيس: الصــافي الــرب  هــام 
 : التالية العلاقة أساس على وتحسب للمؤسسة، إيجابيا مؤشرا كان النسبة هذه ارتفعت لمافك

 المبيعات صافي ÷ الصافية النتيجة

                                                 
 .11، ص5111 عمان، للنشر، المستقبل دار ،"المالي والتحليل مقدمة" عقل، معمد مفلح -1
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 عكن فككرة للمسكتثمر يقكدم أن الأصكول علكى العائكد لمعدل يمكن: الأصل على العائد نسبة 
 بشككل ذلكك دل لعائكدا هكذا نسكبة ارتفعكت وكلمكا موجوداتهكا، أو لأصكولها الشكركة اسكتثمار أداء
 .لأصولها الشركة واستثمار إدارة كفاءة على عام

 :  كالاتي يحسب
 الأصول مجموع ÷ الصافية النتيجة

 هكككي أخكككرى  بعبكككارة أو الخاصكككة، الأمكككوال مردوديكككة النسكككبة هكككذه تمثكككل: الماليـــة المردوديـــة 
 تقدمككه مككا لتمثكك النسككبة هككذه فنتيجككة المسككاهمين، أمككوال اسككتخدام مككن عليهككا المتحصككل النتيجككة
 النسكب أهكم النسكبة هكذه وتمثل صافي، ربح من المساهمين أموال من المستثمرة الواحدة الوحدة
 هكذه نتيجكة كانكت وكلمكا المسكاهمين، حقكوق  تعظكيم هكو المكالي التسكيير مكن الهكدف لأن المالية
. )1(توالسكندا الأسكهم بورصكة فكي المتداولكة المؤسسكة أسهم وجاذبية أهمية زادت مرتفعة النسبة

 :  يلي كما وتحسب

 الأموال الخاصة÷ النتيجة الصافية 

                                                 
 .25، ص5112 الجامعية، المطبوعات ديوان ،"الجزائر التسييرالمالي،" لسلوس، مبارك -1
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 . المالية القرارات اتخاذ: الثالث المبحث
 إلكى ذلكك ويرجكع المؤسسكة، أفكراد بهكا يقوم التي الأدوار أهم من القرار اتخاذ عملية تعد

 أفضكككل اختيككار القكككرار يضككمن حيكككث لمهامهككا، الإدارة لممارسككة مباشكككرا مظهككرا يعككد القككرار أن
 المطلوبكة، الأهكداف تحقيكق فكي وأثرها بديل كل من المتوقعة النتائج دراسة بعد المتاحة البدائل

 إلكى الوصكول أجكل مكن كافيكة معلومكات لديكه رتتكوف لكم ما بعمله القيام القرار متخذ يستطيع ولا
  تنسكا التكي المعلومكات هكذه علكى مبنيكة تككون  تاالقرار  اتخاذ عملية فإن لذلك صائبة، قرارات
 بقككدر معلومككات هنككاك كانككت كلمككا حيككث المختلفككة، التنظيميككة المسككتويات عبككر رسككمية بطريقككة
 الأساسككية الركيككزة هككي المعلومككات تعتبككر لككذلك صككحيحة، القككرار اتخككاذ عمليككة كانككت كلمككا كبيككر
 . للمؤسسة التسييرية العملية جوهر الأخيرة هذه تمثل حيث المؤسسة، قرارات اتخاذ عملية في

 .  المالي القرار اتخاذ مفهوم: لأولا المطلب
 وحككل هككدف إلككى الحصكول أجككل مككن كثيككرة بكدائل بككين مككن بككديل اختيكار هككو: القــرار تعريــف. 1

 . فرصة وانتهاز مشكلة
ــف. 2  دقيقككة علميككة بطريقككة المتبعككة الخطككوات و الإجككراءات مجمككل هككي": القــرار اتخــاذ تعري

 أو معكين هكدف تحقيق أجل من الممكنة ائلالبد لتشكيل وتحليلها المعلومات تدفق تضمن التي
 الكفككاءة يحقككق الككذي القككرار هككو الأمثككل البككديل العمليككة هككذه تتضككمن بحيككث معينككة مشكككلة حككل

 .  )1("والفعالية
 القكرارات اتخكاذ عمليكة خكلال مكن الأهكداف مكن العديكد تحقيكق يمكن: القرارات اتخاذ أهداف. 3

   :)2(كالاتي وأهدافها المؤسسات لنشاط كمحور
 . المؤسسة داخل السلطة مصادر القرارات اتخاذ عملية تحدد -
 .  ككل المؤسسة في للأفراد والواجبات والصلاحيات المسؤوليات تحديد -
 هكذه والتزام المعنية، للجهة بيانها و منها، المرجوة الأهداف القرارات اتخاذ عملية تحدد -

 .  مطلو  هو كما لها الفعلي بالتنفيذ الجهة

                                                 
 .2ص ،5101 الأردن، للنشر، وائل دار التنظيمية، القرارات اتخاذ باقي الفتاح، عبد محمد -1
 ص ،5151 الاردن، والتوزيع، عمان، للنشر الشروق  دار ،( ورقابة قرارات اتخاذ) الادارية المحاسبة الشرع، جيد يان،سف سليمان -2

22. 
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 اللازمككة والفنيككة الإداريككة والوسككائل الأسككاليب تحديككد علككى القككرارات اتخككاذا عمليككة تسككاعد -
 الخاصككة و العامككة الأهككداف مككع تماشككيا الوجككود حيككز إلككى نقلهككا و القككرارات هككذه لتنفيككذ

 . للمؤسسة

 . للمؤسسة المتاحة الإمكانات ضوء في الأعمال انجاز في السرعة -

 : القرار اتخاذ أهمية. 4
 عكككدة مكككن هكككذا ويككككون  الإداريكككة العمليكككة فكككي بالغكككة أهميكككة ذو قكككرارال اتخكككاذ موضكككوع إن

 :  )1(نواحي
 :  العلمية الناحية من  -أ

 بصكورة أهكدافها تحقيكق فكي المؤسسكة اسكتراتيجيات لتطبيق ناجحة وسيلة القرارات تعتبر -
 .  الإدارية عملياتها بكافة والقيام عملية

 .  ريةالإدا للوظيفة اللازمة المعلومات تجميع في تساهم -

  العملية الناحية من  -ب
 متخكذ منهكا يعكاني التكي الضكغوطات تكشكف كمكا المؤسسكة، وقكادة رؤسكاء سلوك كشف -

 السكلوكات هكذه مكع التعامل كيفية ومعرفة القرارات، على الرقابة مهمة يسهل ما القرار،
 .  الضغوطات و

 علمككي بشكككل مككنهم المطلوبككة المهككام بمختلككف القيككام والرؤسككاء القككادة قككدرة مككدى قيككاس -
 .  )2(مناسب وعملي

 

 

 

 

                                                 
 التسيير علوم منشورة، غير ماستر مذكرة المتوسطة، و الصغيرة المؤسسات في المالية القرارات على المالية الهيكل أثر لزغم، سمية -1

 . 2ص 1ص ،5105 ، مرباح ديقاص جامعة مؤسسة، مالية
 ص 5101 عمان، الزمان، جليس دار الأولى، الطبعة الاستراتيجي، القرار تحديد في وأثرها المالية القرارات المناصر، خليل سفيان -2

51. 
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 .  المالية القرارات: الثاني المطلب
 الاسكتثمار، قكرارات بين الجيدة فالتوليفة المؤسسة، قيمة تعظيم إلى يهدف المالي القرار

 هككذه بككين وثيككق ارتبككاط فهنككاك المؤسسككة، أهككداف يككققتح فككي تسككاهم الأربككاح وتوزيككع التمويككل
 . القرارات
 بككين مككن الأمثككل البككديل اختيككار" بأنهككا الماليككة القككرارات تعككرف: المــالي ارالقــر  تعريــف  -أولا

 زمنيكة فتكرة خكلال للمؤسسكة السكوقية القيمة زيادة عليها يترتب والتي المالية المواقف من العديد
 عكن والبحكث الماليكة والتقكارير القكوائم بتحليكل( المكالي المكدير) المكالي المحلكل يقكوم حيكث معينة

 . )1("المالية القرارات اتخاذ في لتساعده وتعديلها وتحليلها والمالية لمحاسبيةا المعلومات
 الأصككول وامكتلاك الأمككوال علكى الحصكول بككين يكوازن  قككرار ككل": أنكه علككى أيضكا عكرف

 .  )2(مالية" طبيعية،)
 بالمراحكل المكرور مكن لابكد المالي القرار اتخاذ أجل من: المالية القرارات اتخاذ مراحل  -ثانيا
 :  )3(التالية
 أو تمويكككل اسكككتثمار، قكككرار ككككان سكككواء اتخكككاذه، المكككراد القكككرار تحديكككد أي: المشـــكلة تحديـــد  -أ

 .  الأرباح توزيع
 التككي المشككاريع مختلككف تحككدد الاسككتثمار قككرار كككان إن: الممكنــة البــدائل مختلــف تحديــد  -ب

 إن أمكا الممكنكة، يكلالتمو  مصكادر مختلكف تحديكد فيكه فيكتم تمويكل قرار كان وإن الطلب، توافق
 .  عدمه من الأرباح توزيع قرار اتخاذ فيها فيتم الأرباح توزيع قرار كان
 لحلهككا مناسككبة بككدائل واقتككراح حقيقيككا فهمككا المشكككلة فهككم إن: والمعلومــات البيانــات جمــع  -ج

 القككرار اتخككاذ أن ذلككك القككرار، محككل بالمشكككلة الصككلة ذات والمعلومككات البيانككاتجمككع  يتطلككب
 الدقيقكككة البيانكككات مكككن ممككككن قكككدر أكبكككر علكككى الحصكككول فكككي المكككدير قكككدرة علكككى يعتمكككد لالفعكككا

                                                 
 .517،ص 2002 مصر، الاسكندرية، الجامعية، الدار المالية، والإدارة التمويل الغفار، أساسيات عبد -1

2 -Pierre conso, farouk hemici, op cit, P438-P440 
3 -Marie- héléne Allard,Le gestion finaniére et le dirigeant de PME : Le concept l’utilité perçue, 

Mémoire présenté en Vue de l’obtention de grade maitre és sciences (M ;SC),cole des hautes études 

commerciales demontréal , 1999, p16. 
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 الطككرق  أحسكن تحديكد ثككم ومكن المختلفكة، ومكن مصككادرها زمنيككا والملائمكة المحايكدة والمعلومكات
 ذلكككك مكككن ويخكككرج والأرقكككام الحقكككائق ويقكككارن  دقيقكككا، تحلكككيلا بتحليلهكككا يقكككوم ثكككم عليهكككا، للحصكككول
 . المناسب القرار إلى الوصول على عدهتسا ومعلومات بمؤشرات

 المتاحككككة البككككدائل بككككين المفاضككككلة عمليككككة تككككتم: المشكككككلة لحككككل المناسككككب البككككديل اختيككككار
 فككي المككالي المككدير إليهككا ندتيسكك موضككوعية واعتبككارات المعككايير وفككق الأنسككب  البككديل واختيككار
 :  )1( المعايير هذه وأهم الاختيار عملية
 المحددة هدافالأ أو للهدف البديل تحقيق  . 

 لتنفيذه واستعدادهم البديل للحل المؤسسة أفراد قبول  . 

 التنظيم أفراد بين الناجحة والمعاملات الإنسانية العلاقات على البديل تأثير درجة  . 

 النتكائج علكى فيكه الحصكول يراد الذي والموعد البديل، الحل في المطلوبة السرعة درجة 
 .  المطلوبة

 وإجراءاتها ونظمها وقيمها وأهدافها المؤسسة يةأهم مع البديل اتفاق  . 

 آخككرين، وأفككراد جهككود طريككق عككن ينفككذ أنككه الإداري  القككرار خصككائص مككن: القــرار تطبيــ   -ه
 يضكع و والأهكداف المشككلة يحكدد فهكو بنفسكه بتنفيكذه يقكوم لا لكنكه القرار يتخذ  المالي فالمدير
 ثكم أفضكلها، ويختكار بينهمكا ويكوازن  البكدائل ددويحك والبيانات المعلومات ويحلل والقواعد الأسس

 .  الأخرين جهود طريق عن التنفيذ مرحلة تبدأ
ــة  -و ــ  متابع  بمتابعككة القككرار اتخككاذ عمليككة فككي الأخيككرة الخطككوة تهككتم: القــرار وتقيــيم التطبي

 فككي ودوره القككرار جككودة مككدى التنفيككذ علككى الرقابككة تبككين حيككث النتككائج، وتقيككيم التطبيككق عمليككات
 . الانحرافات معالجة و المشكلة حل
 :  المالية القرارات أنواع  -ثالثا
 لمؤسسككككة التمويكككل هيكككككل وصكككياغة بتحديككككد المتعلقكككة القكككرارات تلككككك هكككي": التمويــــل قـــرار  -أ

 تعظكيم أو المكلاك ثكروة لتعظكيم الأمثكل التمويكل هيكل لاختيار خلالها من تصل والتي الأعمال
 .  )1(للسهم السوقية القيمة

                                                 
 .027ص  02،ص 5118 الأردن، التوزيع، و للنشر البداية دار الإدارية، العملية في ودورها القيادة عبوي، منير زيد -1
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 المككال رأس وتكككوين الاسككتثمارات علككى إنفاقهككا أجككل مككن الأمككوال تككوفير أنككه علككى كككذلك يعككرف
 .  )2(والاستهلاك الإنتاج زيادة بهدف الثابت
 في تتمثل التمويل؛ أهمية  : 
 .  خارجها أو المؤسسة داخل سواء المجمدة المالية الموارد تحرير -
 .  الوطني الدخل من تزيد والتي جديدة وأخرى  معطلة مشاريع انجاز على يساعد -
 .  المعدات استبدال أو اقنناء أجل من المؤسسة أهداف تحقيق في يساهم -
 .  المالي العجز حالة من للخروج المؤسسة تستخدمها سريعة كوسيلة التمويل يعتبر -
 الوحكككدات طريقهكككا عكككن تعمكككل التكككي الحكككوافز مكككن جملكككة علكككى عكككادة التمويكككل أليكككة تعتمكككد -

 يعطككي الأمككر وهككذا. العجككز ذات الاقتصككادية وحككداتال إلككى الفككائض ذات الاقتصككادية
ة شككامل وتنميككة الاقتصككادي النمككو وتيككرة لتحقيككق والضككرورية اللازمككة والحيويككة الحركيككة

  والازدهار الرفاهية تحقيق ثم ومن

 .  والتصفية الإفلاس خطر من وحمايتها المؤسسة سيولة على المحافظة -

 مكن الشكرائية والقكوة النقديكة الفكوائض نتقالا ويسهل يؤمن كونه في التمويل أهمية تبرز  -
 . المالي العجز ذات الاقتصادية الوحدات إلى الفائض ذات الاقتصادية الوحدات

 مكن إمكا لهكا اللازمكة الأمكوال علكى المؤسسكة تحصكل  التمويل قرار في المؤثرة العوامل 
 : )3(يةالتال العوامل الاعتبار بعين الأخذ يجب لذلك خارجية، أو داخلية مصادر

 تكلفكة له مصدره كان مهما فالتمويل خارجيا، أم كان داخليا مصدر كل: التمويل تكلفة -
 .  مراعاتها يجب

 التوسكع هكو التمويل من الهدف كان فإذا: فيه سيستخدم الذي للمجال التمويل ملاءمة  -
 تمويككل هككو الهككدف كككان إذا أمككا الأجككل، طويككل التمويككل يكككون  أن فيستحسككن الرأسككمالي

                                                                                                                                                         
 .58، ص5118 الجزائر، ، العلوم دار الاقتصادية، المنش ت بوراس،تمويل احمد -1
 .02، ص5111 الجزائر، بسكرة، خيضر، محمد معةجا الاقتصادية، التنمية تمويل في محاضرات ساكر، العري  محمد -2
 5105 الأردن، ، والتوزيع للنشر المستقبل دار تطبيقية، نظرية دراسة المالي التحليل داود، نمر نعيم -3
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 أجككل مككن وذلككك الأجككل قصككير التمويككل يكككون  أن يستحسككن عنككدها العامككل، لمككالا رأس
 .  التمويل ذلك تكلفة تخفيض

 المؤسسككة فككي النقديككة السككيولة وضككع مراعككاة يجككب هنككا: المؤسسككة فككي النقديككة السككيولة -
 تغكض أن المؤسسكة علكى عنكدها حرجكا، الوضكع هذا كان فإذا التمويل، في ترغب التي
 .  التمويل هذا تكلفة عن النظر

 التمويككل يحققهككا لا الككذي الوقككت فككي الخككارجي التمويككل يحققهككا التككي: الضككريبية الككوفرات -
 .الداخلي

 : الاستثمار قرار -ب
 فكي الاسكتثمارات يخكص فيمكا الأمثل البديل باختيار يعني قرار هو" الاستثمار قرار تعريف  -

  مالأسه حملة ثروة لتعظيم المتداولة والأصول الثابتة الأصول
 تكدفقات علكى للحصكول محكددة زمنيكة لفتكرة الأمكوال توظيف أنه أعلى بالاستثمار يقصد

 : )1(عن تعويضا المستقبل في مالية
 .  الأصل ذلك على الحصول سبيل في عنها تخلى التي الأموال لتلك الحالية القيمة -

 .  التضخم بفعل الشرائية الأموال تلك في المتوقع النقص -

 كمكا فيها المرغو  المالية التدفقات على الحصول عدم احتمال نع الناشئة المخاطرة  -
 .  لها متوقع هو

 ماليككة نقديككة تككدفقات علككى للحصككول يهككدف الاسككتثمار قككرار:  أن نقككول سككبق مككا خككلال مككن
 تتخكذها التكي القكرارات وأخطكر وأصكعب أهكم مكن وهكو حاليكا، عنهكا التخلكي مقابكل مسكتقبلا أكبر
 .  المؤسسة قيمة على تأثير من له وما ونموه واستمراره بقائه على تؤثر فهي بالمشروع الإدارة
 الاسكتثماري  القكرار يككون  أن الضكرورة تسكتلزم: الاسـتثماري  للقـرار الأساسية المقومات 

 :)2(أسس ثلاثة على يستند أن لابد كذلك يكون  ولكي ناجحا،

                                                 
 5112, الأردن ، التوزيع و للنشر وائل دار ،1ط والحقيقي، المالي الإستثمار مبادئ رمضان، زياد -1
 .08، ص07ص كره،ذ سبق مرجع رمضان، زياد -2
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 والتككي ر،المسككتثم أولويككات علككى أساسككي بشكككل وتتوقككف: ملائمــة إســتراتيجية اعتمــاد 
 رغبكككات مكككن يتشككككل والكككذي الاسكككتثماري  تفضكككيله منحنكككى عنهكككا يعبكككر أو عنهكككا يكشكككف

 الوقككت فككي تحككدد المتغيككرات هككذه والأمككان، والسككيولة الربحيككة مككن كككل اتجككاه المسككتثمر
 العمككككر، مثككككل بالمسككككتثمر خاصككككة ذاتيككككة عوامككككل عككككن فضككككلا المنحنككككى هككككذا ميككككل نفسككككه

 مكككن المتوقكككع العائكككد خكككلال مكككن تتكككأثر لربحيكككةفا. الاجتماعيكككة الحالكككة الكككدخل، الوظيفكككة،
 مسكتعدا المسكتثمر يككون  التي بالمخاطرة عنهما فيعبر والأمان السيولة بينما الاستثمار،

 إلككى المسككتثمرين تصككنيف وبالإمكككان الاسككتثمار، مككن المتوقككع العائككد ضككوء فككي لقبولهككا
 : أصناف ثلاثة

 .  خاطرةالم لعنصر جدا حساسا يكون  الذي: المتحفظ المستثمر -

 حساسككككيته يجعككككل مككككا الربحيككككة لمسككككألة الأولويككككة يعطككككي الككككذي: المضــــارب المســــتثمر -
 .  متدنية للمخاطرة

 المخكككاطرة و العائكككد مكككن بكككل يهكككتم الكككذي الرشكككيد المسككتثمر وهكككو: المتـــوا ن  المســـتثمر -
 .  متوازن  بشكل

 القككرار يكككون  أن بقصككد وهككذا  الاســتثمار قــرار اتخــاذ فــي العلميــة بالأســ  الاسترشــاد 
 :  يوظف أن المستثمر فعلى رشيدا،

 .  الاستثمار من الهدف تحديد لناحية القرار اتخاذ في العلمي المنهج -
 . القرار لاتخاذ الملائمة والمعلومات البيانات تهيئة -
 .  الاستثمارية للبدائل المالية الجوانب ودراسة تحليل -
 .  الأفضل الاستثماري  البديل اختيار -
 ـــة مراعـــاة ـــين العلاق ـــ ب  قكككراره المسكككتثمر يكككربط أن الضكككروري  مكككن: المخـــاطرة و دالعائ

 و الاسككتثمار مككن المتوقككع العائككد: همككا أساسككيين بمتغيككرين يتخككذه أن قبككل الاسككتثماري 
 العائكد تحقكق احتمكال درجكة تقكدير ضكوء وفكي الاسكتثمار، لهكذا المرافقكة المخاطرة درجة
 .  المتوقع العائد ققتح عدم باحتمال تقاس الأخيرة هذه لأن المخاطرة درجة تتحدد
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 الخصكائص مكن عكدد علكى ينطكوي  استثماري  قرار كل: الاستثمارية القرارات خصائص 
 :  )1(أهمها

 القيككام يككتم لا الجككدوى  لدراسككة التطبيقيككة المجككالات كككل أن حيككث متكككرر غيككر قككرار أنككه -
 .  متباعدة زمنية فترات على إلا بها

 المستقبل. إلى البصر دتم أداة  إلى يحتاج إستراتيجي الاستثماري  القرار -

 أو تعكككديلها السكككهل مكككن لكككيس مسكككتغرقة ثابتكككة تككككاليف عليكككه يترتكككب الاسكككتثماري  القكككرار -
 .فيها الرجوع

 بسكككبب عنهكككا العكككدول أو التخلكككي الثابتكككة الاسكككتثمارات نفيكككذت فكككي الشكككروع بعكككد يصكككعب -
 الاسككتثمار عككن فككالتخلي الإعككداد، مرحلككة فككي إنفاقهككا تككم التككي الأمككوال حجككم ضككخامة

 .  ضخمة مالية خسائر تحمل نييع

 معينكة بدرجكة غالبكا يكرتبط بالتكالي و مسكتقبلية أنشكطة إلى دائما الاستثماري  القرار يمتد -
 .  المخاطر من

 للمؤسسكة الماليكة الإدارة فكي هامكا دورا الأربكاح توزيكع سياسكة تلعكب: الأربـاح تو يع قرار - ج
 ولكنهكا أولكى بدرجكة تمكويلي قكرار حقيقتها في تمثل إنما التوزيعات سياسة أن باعتبار الحديثة،

 الأربككاح احتجككاز بككين الموازنككة عمليككة فككإن ولككذلك توزيعككات، إجككراء ضككرورة تواجككه المقابككل فككي
 والحفككاظ المسككتثمرين رغبككة لتلبيكة وهككذا المؤسسككة تواجككه التككي القكرارات أصككعب مككن والتوزيعكات

 . المؤسسة قيمة على
 مككن مجموعككة" أنهككا علككى الأربككاح توزيككع قككرارات تعككرف: الأربــاح تو يــع قــرارات تعريــف 

 علكككى التككي النقديكككة للأربككاح المئويككة النسكككبة تحككدد التكككي الأمككور كافكككة تشككمل القككرارات
 .  )2(الأرباح هذه توزيع زمن وكذا العادية، الأسهم حملة من المساهمين

                                                 
، 5111مصر،  الإسكندرية، الجامعية، الدار الاستثمارية، القرارات لاتخاذ الاقتصادية الجدوى  دراسة الجميد، عبد الطلب عبد -1

 .18ص
 .71ص ،5112 الأردن، والتوزيع، للنشر الوراق المتقدمة، المالية الإدارة الزبيدي، محمود حمزة -2
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 عنكد ليكةالما الإدارة عليهكا تعتمكد التي والإرشادات الأدلة مجموعة اهي بأنها تعرف كما
 المؤسسكة تقكوم الكذي الصكافية الأربكاح مكن جزء الأخيرة هذه وتعني الأرباح توزيع قرارات اتخاذ

 التصكريح الإدارة لمجلكس يمككن إذ يملكونهكا، التكي الأسكهم نسكبة حسب مساهميها على بتوزيعه
 .  قانونيا إلزاما ليس و للمجلس خيارا التوزيع يعتبر حيث وقت، أي في التوزيع عن

 لربحيكة وفقكا الأسكهم لحملكة دفعهكا المقكرر النقديكة التوزيعكات تلكك أنهكا القول يمكن لذلك
 دراسككتها يككتم مككا غالبككا الأربككاح توزيككع سياسككات أن إلككى الإشككارة تجككدر كمككا. وسككيولتها المؤسسككة
 .  نقدي غير أو نقدي شكل في ويكون  التمويل، قرارات إطار ضمن
 ــاح تو يــع سياســات  التوزيعككات بككين الموازنككة علككى تقككوم لتككيا السياسككة تلككك هككي: الأرب

 هككذه بككين مككن السككوق، فككي السككهم قيمككة لتعظككيم المسككتقبلية التوسككعات  وبككين الحاليككة
 :  )1(يلي ما السياسات

 توزيكع علكى تقكوم الفائضكة أو المتبقيكة الأرباح توزيع سياسة :التو يعات فائ  سياسة -
 علكى السياسكة هكذه وتقكوم سسكة،المؤ  لتمويكل يلكزم مكا احتجكاز بعكد الأربكاح مكن تبقكى مكا

 عائككد بمعككدل اسكتثمارها إعككادة بشككرط المحتجكزة الأربككاح يفضكلون  المسككتثمرين أن حقيقكة
 اسككتثمارات خككلال مككن عليككه الحصككول المسككتثمرون  يسككتطيع الككذي نفسككه المعككدل يفككوق 
 .  مماثلة بنسب مخاطر ذات بديلة أخرى 

 المؤسسكة قيكام أسكاس علكى نتظمكةالم الأربكاح توزيكع سياسكة تقكوم: المنتظمة التو يعات -
 هكذه حسكب المؤسسكة فكإن لكذا منخفضة، وبمبالغ ثابتة بنسبة نقدية أرباح توزيعات بدفع

 معكككدلات مكككن أعلكككى أرباحكككا تحقكككق عنكككدما التوزيعكككات هكككذه نسكككبة بزيكككادة تقكككوم السياسكككة
 .  محددة زمنية فترة خلال العادية أرباحها

 أدنكى حكد بكإجراء المؤسسكة قيكام علكى وي تنطك التكي: الفـائ   ائـد الأدنـى الحد سياسة -
 بكككإجراء تقكككوم المؤسسكككة أربكككاح فيهكككا ترتفكككع التكككي الفتكككرات وفكككي ثابتكككة، التوزيعكككات مكككن

 . إضافية توزيعات

                                                 
مصر،  الاسكندرية، الجامعية، الدار ،(القرارات واتخاذ القيمة مدخل) المالية الادارة العيد، براهيما جلال الحناوي، صال  محمد -1

 .208، ص197، ص 5111
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 بإعطكاء أسكهم شككل علكى الأربكاح توزيعكات تتمثكل: أسـهم صـورة في الأرباح تو يعات -
 حيكث نقديكة، صكورةب أربكاح توزيعكات إعطائكه مكن بكدلا الأسكهم مكن معكين عدد المستثمر
 الشكككركة، أسكككهم مكككن يمتلككككه لمكككا وفقكككا التوزيعكككات هكككذه مكككن مسكككتثمر ككككل حصكككة تتحكككدد

 .  عالي بمعدل للسهم السوقي السعر يرتفع عندما السياسة هذه تتبع فالشركات

 مباشكككرة بطريقكككة المؤسسكككة قيكككام الخطكككة هكككذه تتكككيح :التو يعـــات اســـتثمار إعـــادة خطـــة -
 السياسكة هكذه تتلاءم و المؤسسات، لبعض إضافية مأسه شراء في التوزيعات باستخدام

 .  حالية دخول على الحصول في يرغبون  لا الذين المستثمرين مع
 ــع سياســة محــددات ــاح تو ي  قككرار علككى تككؤثر التككي المحككددات مككن العديككد توجككد: الأرب

   :)1(يأتي كما إيجازها يمكن حيث استبقائها، أو الأرباح توزيعات
ــــود - - ــــة القي  والقيككككود بالقواعككككد كبيككككر حككككد إلككككى الشككككركة وقككككدرة إمكانيككككة أثرتتكككك: القانوني

 تختلكف القيكود هكذه أن وحيكث الأربكاح، توزيكع سياسكة قكرارات في تتحكم والتي القانونية،
 .  لأخر مكان من وكذلك لأخر وقت من

 بجمكككع الشكككركات قيكككام والاسكككتثمار التوسكككع يتطلكككب: والاســـتثمار التوســـع إلـــى الحاجـــة -
 علككى فالاعتمككاد التوسككع، لككذلك اللازمككة الأمككوال تككوفر يتطلككب وهككذا الماليككة إمكانياتهككا
 مككا خارجيككة تمويككل مصككادر إلككى اللجككوء مككن أفضككل يكككون  قككد الككذاتي التمويككل مصككادر
 .  توزيعها من بدلا الأرباح باحتجاز قيامها إلى بالشركة يؤدي

 مككن نشككاطاتها لتمويككل الأحيككان بعككض فككي الشككركات تسككعى: الــديون  لتســديد الحاجــة -
 مبكالغ بسكداد ملزمكة الشكركات هكذه وسكتكون  الغيكر، مكن القكروض علكى الحصكول خكلال

 علككى قيككودا تضككع قككد القككروض هككذه فككإن بالتككالي بتككاري  الاسككتحقاق، وفوائككدها القككروض
 .  المقرضين لحماية عادة القيود هذه وتكون  النقدية الأرباح توزيع

                                                 
 قيمة تحديد في وأثرها للسهم السوقية والقيمة الأرباح توزيع سياسة بين العلاقة الكوفة، دراسات مركز مجلة مشكور، جايد سعود -1

 .551، ص5108سنة ،21العدد المثي، جامعة لاقتصاد،وا الإدارة كلية الشركة،
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 كلمكا حيكث والتمويكل، النمكو تمتطلبكا بكين مباشكرة علاقكة وجكود إلكى يشير :النمو معدل -
 أن أي التمويككل فككي التوسككع إلككى الشككركة حاجككة زادت كلمككا عاليككة النمككو معككدلات كانكت
 بككدلا الأربككاح باحتجككاز تقككوم المسككتقبل فككي الماليككة احتياجاتهككا زيككادة تتوقككع التككي الشككركة

 .  توزيعها من
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  الفصل خلاصة
 بماهيكككة المتعلقكككة النقكككاط مأهككك إلكككى الأول المبحكككث فكككي تطرقنكككا الفصكككل هكككذا خكككلال مكككن

 المؤسسكة، عليهكا تتحصكل التكي الأمكوال جميكع يمثل والذي المفهوم من  انطلاقا المالي الهيكل
 فككي تسككتعمل والتككي ،(الأجككل طويلكة و قصككيرة) ومككدتها مصككادرها بككاختلاف مملكككة أو مقترضكة
 إلكى ككذلك تطرقنكاو  المؤسسكة، بهكا تقكوم التكي الإنتاجيكة العمليات مختلف و الاستثمارات تمويل
 فكككي و. مؤسسكككة ككككل نشكككاط و طبيعكككة حسكككب تختلكككف التكككي المكككالي الهيككككل ومحكككددات عوامكككل
 عليهكا يعتمكد التكي الأشكياء أهكم مكن يعتبكر الكذي و المكالي التحليكل إلكى تطرقنكا الثكاني المبحكث

 تمثكككل التكككي الماليكككة القكككوائم معالجكككة فكككي الأخيكككر هكككذا يتمثكككل و المؤسسكككة، فكككي المكككالي المسكككير
 للمؤسسكة الماليكة الوضكعية لمعرفكة دراسكتها و تبويبهكا يكتم المحاسكبي، المكالي النظكام جكاتمخر 

 الماليكة القكرارات بكذكر سكليمة، ماليكة قكرارات اتخكاذ أجلمن  والضعف القوة نقاط على والوقوف
 المؤسسككة، مككدراء بهككا يقككوم التككي الأدوار  أهككم مككن تعتبككر التككي و ثالككث كمبحككث إليهككا تطرقنككا
 بكديل ككل من المتوقعةالنتائج  دراسة بعد المتاحة البدائل بين المفاضلة و الاختيار يف وتتمثل
 .  المطلوبة الأهداف تحقيق في وأثرها
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 قائمة المراجع 
 أولا: الكتب

 للطباعة العريية النهضة دار التجارة، كلية الإسكندرية، جامعة المالية، ةالإدار  أساسيات توفيق، أحمد -0
 بيروت. والنشر،

 مصر. الجامعى، الفكر دار للمؤسسات، المالية والإدارة التمويل اندرواس، وليد عاطف -5
 الاقتصادية العلوم كلية ،1 الجزائر جامعة للمؤسسة، المناسب المالي الهيكل محددات بوربيعة، غنية -1
 .5101 التسيير، وعلوم التجاريةو 
 .5118 عمان، والتوزيع، للنشر إثراء الأولى، الطبعة المالية، الإدارة عباس، على -2
 للنشر المسيرة دار الأولى، الطبعة المعاصرة، المالية الإدارة في مقدمة تسبيب، أل كامل دريد -2

 .5117 عمان، والطباعة، والتوزيع
 مصر، الإسكندرية، المعارف، منشأة التمويل، مصادر مجال في الحديث الفكر هندي، إبراهيم منير -1

1998. 
 الأردن، عمان التوزيع،و  للنشر صفاء دار البنوك، إدارة جودة، أحمد محفوظ رمضان، سليم زياد -7

0991. 
 ضريبيا، معاملته كيفية وبيان القروض لمصدر شرح مع التمويل مصادر الحجازي، احمد على عبيد -8

 حلب. ة،العربي النهضة دار
 الظهران، والمعادن، للبترول فهد اللك جامعة الشركات، في التمويلية الإدارة اليدان، عرت أمن أحمد -9

0991. 
 .2006 مصر، الجامعي، الفكر دار للمؤسسات، المالية الإدارةو  التمويل أندراوس، وليم عاطف -01
 اليازوري  دار العربية، الطبعة المتقدمة، المالية الإدارة التميمي، فؤاد وراشد النعيمي تايه عدنان -00

 .5119 الأردن، عمان، والتوزيع، للنشر
 .5111 الإسكندرية، نشر،-طبع الجامعية الدار والتمويل، المالية الإدارة الحناوي، صالح محمد -05
 مصر.، الجامعى الفكر دار للمؤسسات، المالية الإدارةو  التمويل أندراوس، وليم عاطف -01
 .0998العامة، الهدية دار ،0 الجزء، المالي التحليل التسيير قبةمرا تقنيات عدون، دادي ناصر -02
 .5110 الأردن، عمان، للنشر، وائل دار ،"مالي تحليل إدارة" شريفات إبراهيم خلدون  -02
 الصفاء الثانية، دار ، الطبعة("تطبيقات مفاهيم أسس،) المالي والتحليل الإدارة" الحليم كراجة، عبد -01

 .0971ردن، والتوزيع، عمان، الأ للنصر
 والتوزيع، للنشر الوراق مؤسسة بالفشل، والتنبؤ تقييم،الأداة  المالي التحليل الزبيري، محمود حمزة -07

 .0971الأردن،  عمان
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 الأردن، والتوزيع، والنشر للطباعة الفكر دار ،"المالي والتحليل الإدارة"محمد،  هيثم الزغبي -08
5111. 

 ،.5111 عمان، للنشر، المستقبل دار ،" المالي والتحليل مقدمة" عقل، محمد مفلح -09
 .5110 والتوزيع، للنشر البركة دار الأولى، الطبعة ،"المالي والتحليل الإدارة"العصار،  رشاد -51
 دار عمان ،"العلمية والاستخدامات والأدوات الأساليب :والانتماني المالي التحليل"مطر،  محمد -50
 .5111 ،0ط للنشر، وائل
 الجامعية، الدار الإسكندرية، ،"الجدوى  ودراسة المالي التحليل ياتأساس" حنفي، الغفار عبد -55

5112. 
، 0والتوزيع، ط النشرو  للطباعة الميسرة دار ،"المالية الإدارة في أساسيات"العمار، وليد رضوان -51

0997. 
. صناعة مدخل: المالي التحليل"عبد الناصر،  نور، إسماعيل، محمد، إسماعيل شاكر منير -52

 .5112للنشر، واصل دار ،عمان،5ط ،"القرارات
 .5112 البداية، دار ، عمان،"المالي والتحليل الإدارة"شقر،  عامر الشنطى، ايمن -52
 .0991عمان، ،0ط حنين، دار المالي، التحليل عثمان، محمد البطمة، وليد الحيالي، -51
 .5118 الأردن، الإزراء، دار الدولية، المحاسبة معايير الجعارات، جمال -57
 الشركة مكتبة الأول، الجن الدولية، المحاسبية للمعايير طبقا المؤسسة محاسبة ،شنوف شعيب = -58

 .5118 الجزائر، بوداود، الجزائرية
 الجزائر، العامة، المحمدية دار ،( "المالي التحليل) التيير مراقبة تقنيات"  عدون، دادي ناصر -59

0999. 
مصر،  الحديث، الجامعي المكتب ،" الأموال إدارةو  المالي التحليل"  الفتوح، أبو فضالة على -11

0999. 
 الدار ،("القرار اتخاذ مدخل) المالية الإدارة، " اللحلح الله عبد أحمد مرسي، الدين جمال -10

 .5111 مصر، الإسكندرية، الجامعية،
 عمان، الوراق، ،مؤسسة(" بالفشل التبوءو  الأداء تقييم) المالي التحليل"  الزبيدي، محمود حمزة -15

5112. 
 الأولى، عمان. الطبعة ،"الأعمال منضمات في المالية الإدارة" باس،ع على -11
 دار الأولى، الطبعة ،" الإستراتيجية والإدارة الاستراتيجي التخطيط"  القطامين، الله عطا احمد -12

 الأردن. والتوزيع، للنشر مجدلاوي 
 .5111 عمان، للنشر، المستقبل دار ،"المالي والتحليل مقدمة" عقل، معمد مفلح -12
 .5112 الجامعية، المطبوعات ديوان ،"الجزائر التسييرالمالي،" لسلوس، مبارك -11
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 .5101 الأردن، للنشر، وائل دار التنظيمية، القرارات اتخاذ باقي الفتاح، عبد محمد -17
 للنشر الشروق  دار ،( ورقابة قرارات اتخاذ) الادارية المحاسبة الشرع، جيد سفيان، سليمان -18

 .5151 ،الاردن والتوزيع، عمان،
 دار الأولى، الطبعة الاستراتيجي، القرار تحديد في وأثرها المالية القرارات المناصر، خليل سفيان -19

 .5101 عمان، الزمان، جليس
 . 2002 مصر، الاسكندرية، الجامعية، الدار المالية، والإدارة التمويل الغفار، أساسيات عبد -21
 .5118 الأردن، التوزيع، و للنشر البداية دار ارية،الإد العملية في ودورها القيادة عبوي، منير زيد -20
 .5118 الجزائر، ، العلوم دار الاقتصادية، المنش ت بوراس،تمويل احمد -25
 الأردن، ، والتوزيع للنشر المستقبل دار تطبيقية، نظرية دراسة المالي التحليل داود، نمر نعيم -21

5105 
 الأردن ، التوزيع و للنشر وائل دار ،1ط والحقيقي، المالي الإستثمار مبادئ رمضان، زياد -22
,5112 

 الجامعية، الدار الاستثمارية، القرارات لاتخاذ الاقتصادية الجدوى  دراسة الجميد، عبد الطلب عبد -22
 .5111مصر،  الإسكندرية،

 ،.5112 الأردن، والتوزيع، للنشر الوراق المتقدمة، المالية الإدارة الزبيدي، محمود حمزة -21
 الدار ،(القرارات واتخاذ القيمة مدخل) المالية الادارة العيد، ابراهيم جلال ،الحناوي  صال  محمد -27

 .5111مصر،  الاسكندرية، الجامعية،
 ثانيا: الم كرات ورسائل التخرج

 غير ماجستير رسالة الاقتصادية للمؤسسة أمثل تمويلي هيكل اختيار نحو شعبان، أمحمد -28
 .5101 الجزائر، بومرداس، جامعة منشورة،

 .5100 عمان، الفكر، دار المالية، الإدارة أساسيات خصاونة، قاسم مدمح -29
 غير دكتوراه  أطروحة، المتوسطةو  الصغيرة للمؤسسات المالية السياسة محددات حمزة، غربي -21

 .5102 الجزائر، للتجارة، العليا المدرسة منشورة،
 غير دكتوراه  رسالة الجزائر، في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل سياسات قريشي، يوسف -20

 .5112 الجزائر، الجزائر، جامعة منشورة،
 إدارة منشورة، فرع غير ماجستير مذكرة اقتصادية، مؤسسة في المالي التشخيص محمد، رشيد -25

 .5101-5107 بجاية، ميرة، الرحمن عبد جامعة التسيير، وعلوم الاقتصادية العلوم مالية، كلية
 مذكرة التمويل، قرارات اتخاذ في المحاسبية المعلومات نظام وأهميه دور القادر، عبد عيادي -21

 الشلف، بوعلى، بن حسيبة جامعة ومحاسبة، مالية تخصص منشورة، غير التسيير علوم في ماجستير
(5118-5117. 
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 الدولية، المحاسبة معايير الجزائر اعتماد ظل في النقدية التدفقات قائمة الدينوري، محمد سالمى -22
 والتسيير الاقتصادية العلوم كلية التسيير، قسم ومحاسبة، مالية تخصص منشورة، غير ماجستير مذكرة

 ،.(5118-5119) باتنة، لخضر، الحاج العقيد جامعة والتجارية،
 مؤسسة حالة دراسة: الأداء تقيم في الأساسي المالي للتحليل الحديث المنهج عمار، بن مالك -22

 التسيير، وعلوم الاقتصادية العلوم كلية مالية، إدارة  فرع ،(منشورة غير)ماجستير مذكرة السعودية، اسمنت
 .5101-5100 قسنطينة منتوري، جامعة

 مذكرة المتوسطة، و الصغيرة المؤسسات في المالية القرارات على المالية الهيكل أثر لزغم، سمية -21
 .5105 ، مرباح قاصدي جامعة مؤسسة، مالية التسيير علوم منشورة، غير ماستر
 الملتقيات والمجلات العلمية ثالثا:

 الصغيرة للمؤسسات التمويلية الهياكل محدداتو  خصائص فريشي، ويوسف ساسي بن الياس -27
 العربية الدول في المتوسطةو  الصغيرة المؤسسات تأهيل متطلبات الدولي الملتقى الجزائرية، والمتوسطة

 شمال واقتصاديات العولمة مخبر ر،التسيي وعلوم الاقتصادية العلوم كلية ،5111 أفريل 08—07 يومى
 .5111 الشلف، بوعلى حسيبة بن جامعة إفريقيا،

 في تطبيقية حالة الأعمال شركات في المالي للهيكل المحددة العوامل البقوم، على شلاف، سلمان -28
 ،.5118 الأول، العدد ،02 المجلد المنارة، مجلة المساهمة، شركات

 والقيمة الأرباح توزيع سياسة بين العلاقة الكوفة، دراسات مركز مجلة مشكور، جايد سعود -29
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