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 أهدي ثمزة هذا العمل: 

 ؛الٍة التً أدعى ربً أن ٌحفضها لًإلى أمً الغ

 حمل عىاء تزبٍتً والدي رحمه الله؛إلى روح مه ت

 وكل عائلة هشوات مه قزٌب أو بعٍد؛إلى جمٍع أهلً 

 ؛وٌعزفىوىًإلى كل سملائً بالمدرسة العلٍا للتجارة وكل أصدقائً الذٌه أعزفهم 

 إلى كل أساتذة مسٍزة الدراسٍة. 
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 ْزا انٕاجة ٔٔفقُا إنى اَجاص ْزا انعًم

 أذٕجّ تجضٌم انشكش ٔ الايرُاٌ إنى كم يٍ ساعذًَ يٍ قشٌة أٔ

 تعٍذ عهى اَجاص ْزا انعًم ٔ فً يا ٔاجٓرّ يٍ صعٕتاخ ٔ اخص
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 عًال يؤسسح جًٍع كًا اشكشٔ  ٬فً إذًاو ْزا انثحث

كم يٍ انسٍذ: انًسؤٔل الأٔل انخضف انصحً تانًٍهٍح ٬ ٔ أخص تانزكش 

 نٍرٍى. ٔ صٔتٍش عٍ انًؤسسح دفاط عثذ انكشٌى٬

 .طٍهح انرشتص تانًؤسسح يٍ عٌٕ ٔ يساعذجِٕ نًا تزن
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  أ                                                                            المقدمة العامة     

 

 مقدمة عامة:

 التً تحصل بها  قالمؤسسة بالأموال اللازمة لإنشائها أو توسٌعها والطر إن تموٌل    

ٌّر المؤسسة، لأنه  المؤسسات على ما تحتاجه للقٌام بنشاطها الشغل الشاغل الذي ٌهتم به مس

 بقدر ما ٌكون حجم التموٌل مناسبا وٌحسن استثماره بقدر ما ٌكون العائد أو الربح الذي

ٌّر نشاطا اقتصادٌا كبٌرا، وحتى ٌتم بلوغ هذا الهدف على مستوى  ٌعتبر أهم هدف لأي  مس

كان لابد من إٌجاد الأسالٌب التموٌلٌة الكفٌلة برفع الكفاءة الاقتصادٌة  المؤسسة الاقتصادٌة 

من خلال الاستخدام الأمثل لمختلف الموارد المتاحة وخاصة  وزٌادة الطاقة الإنتاجٌة 

بأعلى الفوائد وبأقل التكالٌف، إضافة إلى محاولة التكٌف مع  د المالٌة بما ٌعود علٌها الموار

والتشرٌعات التً تكفل استقطاب رؤوس الأموال  المحٌط وذلك باستغلال القوانٌن

المؤسسة واستمرارها وقدرتها على المنافسة  واستثمارها أحسن استثمار بما ٌضمن بقاء 

 بقوة.

ٌل من المستلزمات الضرورٌة للتغلب على التحدٌات المتزاٌدة التً تواجه لذلك ٌعتبر التمو

المؤسسة كالمنافسة والرغبة فً التوسع لمواجهة الظروف الطارئة وهو عنصر أساسً 

للاستمرار فً نظامها، ولهذا لا ٌمكن لأي مؤسسة أو مشروع أن ٌحقق أهدافه أو ٌطبق 

  خطته دون هذا العنصر الحٌوي.

بل القٌام بأي نشاط على مستوى المؤسسة أو أنشاء مشروع ٌجب البحث عن لذا فق   

تموٌلٌة، سواء كانت هذه المصادر داخلٌة )ذاتٌة( أو خارجٌة بالقدر الكافً وفً  مصادر

الوقت المناسب وبأقل التكالٌف، لكن هل الحصول على أحسن الموارد المالٌة كفٌل بأن 

إن واقعنا الٌومً فً الحقٌقة ٌعكس ذلك حٌث   ؟هٌكل و وضع مالً جٌدٌضمن للمؤسسة 

كثٌرا ما توفرت للمؤسسات خاصة الجزائرٌة مصادر تموٌلٌة كافٌة ولكنها فً كل مرة تعلن 

عن وقوعها فً حالات عجز مالً وتعرضها للعدٌد من الهزات المالٌة التً أدت إلى 

إعانات من طرف السلطات إفلاسها وحلها رغم أنها فً العدٌد من المرات كانت تستفٌد من 

العمومٌة وضخ أموال ضخمة من أجل إعادة تأهٌلها من جدٌد ولكن فً كل مرة ٌتبٌن أنها 

ٌّر لمؤسسة اقتصادٌة ٌسعى لتحقٌق أهدافها والتً من  تواجه مشكلة التموٌل. إذن فإن أي مس

فإن لأي أهمها تعظٌم قٌمتها، وذلك بالمفاضلة بٌن العدٌد من مصادر التموٌل المتاحة، 

 عملٌة تموٌل لها عدة آثار علً المؤسسة والتً من أهمها الوضع المالً لها. 

 

 

 



  ب                                                                            المقدمة العامة     

 

 من خلال ما سبق ٌمكن طرح إشكالٌة البحث كما ٌلً:

ما هي مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة لتمويل نشاطها والتوليفة المثلى لذلك؟ ، 

 سة؟.وكيف ستؤثر هذه المصادر على الوضعية المالية للمؤس

 : ٌتفرع التساؤل أعلاه، إلى الأسئلة الفرعٌة الآتٌـــــة

 وما هً وسائله المتاحة و كٌف ٌتم تقٌم تكلفة هذه المصادر؟ ؟ ما المقصود بالتموٌل -

 ما هً التولٌفة المثلى لتموٌل مشارٌع المؤسسة ؟ -

 كٌف تؤثر هذه المصادر على الوضع المالً للمؤسسة؟ -

 قمنا بوضع الفرضٌات  التالٌة: للإجابة على هذه التساؤلات

 ٌعتبر التموٌل المحرك الأساسً لنشاط المؤسسة الذي ٌساهم فً توسعها ونموها. .1

تتنوع وسائل التموٌل، وٌتم اختٌار  التولٌفة  المثلى لتموٌل مشارٌع  المؤسسة   .2

 الوضعٌة المالٌة .طبٌعة الهٌكل المالً و حسب  

 ً للمؤسسة. تؤثر مصادر التموٌل على الوضع المال .3

 أهمية الموضوع

تبرز أهمٌة الموضوع فً إظهار مدى أهمٌة انتهاج سٌاسات تموٌلٌة مناسبة من أجل السٌر 

المؤسسة، وكذلك إبراز السبل المناسبة لأي مسٌر مالً من أجل الاستغلال  الحسن لنشاط

ى مصادر التموٌل الجٌد للموارد المالٌة المتاحة لها، وذلك نظرا لصعوبة الحصول عل

فً ظل تزاٌد حدة المنافسة وسعً الأفراد لاستثمار أموالهم فً أكثر  المناسبة، خصوصا

البنوك لمنح القروض، مما  ظل الصعوبات التً أصبحت تفرضها  المؤسسات نجاحا، وفً

 التموٌلٌة التً تناسب وضع المؤسسة فً القطاع الذي تنشط فٌه.  ٌستدعً انتهاج السٌاسات

 افع الشخصية لاختيار هذا الموضوعالدو

 إن دوافع اختٌار هذا الموضوع دون غٌره من المواضٌع تتمثل فٌما ٌلً:      

 الشعور بأهمٌة ومكانة موضوع تموٌل المؤسسات فً ظل التطورات المتلاحقة. -  

إمكانٌة البحث ممكنة وذلك لأن الموضوع قابل للبحث والدراسة من أجل الوصول إلى  -  

 ائج ملموسة من خلال إجراء التربص فً المؤسسات.نت

المٌل الشخصً للبحث فً مواضٌع ذات صلة بتسٌٌر المؤسسات وخاصة فً المواضٌع  -  

 المالٌة والمحاسبٌة.

موضوع البحث شهد تطورات كبٌرة لذلك وجب الإطلاع على هذه التطورات من أجل  -  

 معرفة مدى مواكبة المؤسسة الجزائرٌة لها.

 



  ت                                                                            المقدمة العامة     

 

 مبررات هذه الدوافع فٌما ٌلً: مكن تلخٌص ٌ

 التعرف علً مختلف المصادر التموٌلٌة المتاحة أمام المؤسسات. -

 معرفة كٌفٌة المفاضلة بٌن مختلف مصادر التموٌل المتاحة. -

دراسة التأثٌرات على الوضع المالً للمؤسسة المترتبة عن كل سٌاسة  -

 تموٌلٌة منتهجة.

الٌة من أجل تقٌٌم أثر السٌاسات التموٌلٌة استعمال مختلف المؤشرات الم -

 المنتهجة على الوضع المالً للمؤسسة.

 :المنهج المتبع  

 المنهج على الفرضٌات صحة وإثبات  الإشكالٌة ههذ معالجة فً الاعتماد ٌتم      

 بالدراسة وذلك المواضٌع هذه لمثل المناسب المنهج ٌعتبر الذي التحلٌلً الوصفً

 تعرٌف فً الوصفً المنهج استعمال تم حٌت ،علٌها حصلتالم ئجللنتا والتحلٌل

 ٌخص فهو التحلٌلً المنهج أما النظري، بالجانب الخاصة المصطلحات مختلف

 محل SCS لمؤسسة المالٌة والقوائم الوثائق لتحلٌل وذلك  التطبٌقً الجانب

 ستخلاصوا بتحلٌلها والقٌام اللازمة والبٌانات المعطٌات بأخذ وهذا التربص،

 النتائج.

 :هيكل البحث 

 لقد تم تقسٌم البحث إلى ثلاثة فصول، فصلٌن نظرٌٌن وفصل تطبٌقً كما ٌلً:    

: تناول مختلف المصادر المتاحة للمؤسسة وذلك بدراسة ماهٌة المؤسسة الفصل الأول

الاقتصادٌة ووظٌفتها المالٌة، واستعراض لمختلف مصادر التموٌل طوٌلة ، متوسطة 

 ة الأجل.وقصٌر

: تطرق إلى تحلٌل الوضع المالً للمؤسسة بتحلٌل الهٌكل المالً ودراسة الفصل الثاني

 التوازنات المالٌة باستخدام مؤشرات التوازن والنسب المالٌة.

: خصص هذا الفصل للجانب التطبٌقً من الدراسة، بإسقاط المعلومات الفصل الثالث

( 2113-2111الصحً بالمٌلٌة وذلك لفترة ) النظرٌة على الواقع العملً لمؤسسة الخزف

من خلال إبراز طرق التموٌل لنشاط المؤسسة باستعراض القوائم المالٌة لها وتحلٌلها 

 باستخدام قدرة التموٌل الذاتً ومؤشرات التوازن المالً والنسب المالٌة.



 

 

 

 

  

 

 

 

 



1                                 : مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة الاقتصاديةالفصــل الأول 

 

 تمهيد:

تعتبر المإسسة الاقتصادٌة المحرك الأساسً للاقتصاد فً أي دولة، كونها القاعدة         

الأساسٌة لسٌاسة التنمٌة و الركٌزة التً ٌقوم علٌها البناء الاقتصادي و الاجتماعً، 

ولضمان استمرارها ونموها والعمل على تحقٌق إستراتجٌاتها وأهدافها تحتاج بشكل دائم 

وأساسً المتمثل فً التموٌل الذي ٌعتبر عصب الحٌاة الاقتصادٌة لها إلى عنصر حٌوي 

لمزاولة نشاطها الاستغلالً أو الاستثماري أو كلاهما بصورة طبٌعٌة وفً أحسن الظروف، 

لذا تعمل المإسسة جاهدة لتغطٌة احتٌاجاتها المالٌة عن طرٌق مواردها الداخلٌة )الذاتٌة(، 

علٌها اللجوء إلى مصادر تموٌل خارجٌة سواء كانت أموال  فعدم كفاٌة هذه الموارد ٌحتّم

الملكٌة أو أموال مقترضة )استدانة (، وبناءا على ذلك سنتطرق فً هذا الفصل إلى مختلف 

 مصادر التموٌل المتاحة للمإسسة.

 وتم تقسٌم هذا الفصل إلى: 

 المبحث الأول: مفاهٌم حول تموٌل المإسسة الاقتصادٌة

  المتاحة للمإسسة الاقتصادٌة  مصادر التموٌلالمبحث الثانً: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2                                 : مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة الاقتصاديةالفصــل الأول 

 

 المبحث الأول: مفاهيم حول تمويل المؤسسة الاقتصادية 

ٌعتبر التموٌل احد الركائز الأساسٌة لنشاط المإسسة الاقتصادٌة وتطورها           

واستمرارها، وتظهر الحاجة إلى التموٌل فً المإسسة إما بسبب السٌاسة الاقتصادٌة 

للمإسسة التً تحاول استغلال كل إمكانٌاتها فً خلق ثروة جدٌدة تضمن لها حصتها فً 

و من خلال هذا المبحث نحاول إبراز  .لاقتصادي فً المجتمعسٌع نشاطها االسوق، أو لتو

 مفهوم التموٌل وعلاقته بالمإسسة الاقتصادٌة . 

 المطلب الأول: ماهية المؤسسة الاقتصادية ووظيفتها المالية 

إن موضوع المإسسة الاقتصادٌة كان ومازال مجالا واسعا للدراسات العلمٌة      

ٌة والمٌدانٌة، باعتبارها النواة الأساسٌة فً أيّ نشاط والاقتصادٌة و الأبحاث النظر

التطور  معاقتصادي للمجتمع، فمفهوم المإسسة الاقتصادٌة شهد تطورا واختلافا متماشٌا 

 الاقتصادي، الاجتماعً والتكنولوجً.

 أولا: مفهوم المؤسسة الاقتصادية، خصائصها وأهدافها

 مفهوم المإسسة الاقتصادٌة: .1

من الصعب إعطاء مفهوم شامل للمإسسة الاقتصادٌة، نظرا للتطور السرٌع للمفاهٌم    

الاقتصادٌة، الاجتماعٌة والعلمٌة والاختلاف فً أفكار وآراء المفكرٌن الاقتصادٌٌن، ومن 

 أهم المفاهٌم نجد:

: " المإسسة منظمة تعنً مجموعة أشخاص مجتمعٌن من اجل الوصول المفهوم الأول  

هداف معٌنة، كل منظمة لها أنظمة، معاٌٌر وقٌم تقوم بوضع مجموعة عقوبات إلى أ

ومكافآت لجعل عناصرها ٌتقٌدون بما تنتظر المنظمة من المساهمٌن فٌها "
1
. 

: " المإسسة هً كل تنظٌم اقتصادي مستقل مالٌا فً إطار قانونً المفهوم الثاني  

ل السلع والخدمات بٌن أعوان اقتصادٌٌن اجتماعً معٌن، هدفه دمج عوامل الإنتاج أو تباد

آخرٌن بغرض تحقٌق نتٌجة ملائمة، وهذا ضمن شروط اقتصادٌة تختلف باختلاف الزمن 

والمكان الذي توجد فٌه وتبعاً لحجم ونوع النشاط "
2
. 

: " المإسسة هً الوحدة الاقتصادٌة التً تمارس النشاط الإنتاجً المفهوم الثالث  

هداف التً أوجدت من بها من تخزٌن، شراء وبٌع من اجل تحقٌق الأوالنشاطات المتعلقة 

اجلها المإسسة ".
3

 

                                                             
 17، المؤضطت الالتصبدٔت، دار المحمذٔت العبمت، الجسائر،صوبصر دادْ عذَن 1
2
 .17،صوفص المرجع الطببك عذَن وبصر دادْ  

3
 Lassary, Economie de l’entreprise, ELDAR ELOTHMANIA, Alger, 2007, P7. 
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: " المإسسة منظمة اقتصادٌة تتكون من وسائل بشرٌة، مالٌة ومادٌة المفهوم الرابع  

تستعمل من اجل إنتاج منتجات وعرضها فً السوق سواء كانت سلع أو خدمات ".
1

     

من خلال المفاهٌم السابقة، هناك عدة زواٌا تمّ من خلالها إعطاء مفهوم المإسسة     

الاقتصادٌة، فمنها من ٌركّز على الجانب المادي باعتبارها دالة إنتاج تهدف إلى تحقٌق 

الإرباح، ومن جهة الجانب الاجتماعً فهً منظمة بالدرجة الأولى، وهناك من ٌدمج بٌن 

 عبارة عن نظام مفتوح ومتكامل بٌن العنصرٌن السابقٌن. العنصرٌن وٌري أنها

ومنه نستنتج أن المإسسة الاقتصادٌة عبارة عن مجموعة من الأنظمة الفرعٌة سواء كانت  

 مالٌة، مادٌة و بشرٌة تتداخل وتتفاعل فٌما بٌنها لتحقٌق أهداف اقتصادٌة واجتماعٌة. 

  خصائص وأهداف المؤسسة الاقتصادية .2

ٌّز بخصائص باع        تبار المإسسة الاقتصادٌة كٌان اقتصادي واجتماعً، فهً تتم

 وأهداف مختلفة.

: تتصف بخصائص عدة منهاخصائص المؤسسة الاقتصادية -2-1
2
: 

للمإسسة الاقتصادٌة شخصٌة قانونٌة مستقلة من حٌث امتلاكها لحقوق وصلاحٌات أو من  -

 حٌث واجباتها ومسإولٌاتها.

 الإنتاج سواء سلع أو خدمات أو أداء الوظٌفة التً وجدت من أجلها.القدرة علً  -

القدرة على البقاء بما ٌكفل لها من تموٌل كاف وظروف سٌاسٌة مواتٌة وعمالة كافٌة  -

 والتكٌف مع الظروف المحٌطة بها.

التحدٌد الواضح للأهداف، السٌاسات، البرامج وأسالٌب العمل، فكل مإسسة تضع  -

 الأهداف سواء كانت نوعٌة أو كمٌة على غرار رقم الأعمال والحصص السوقٌة. 

خاصٌة الهٌكلة الملائمة، وهذه الخاصٌة تعبر عن الكٌفٌة التً ٌتم فٌها تنظٌم المسإولٌات  -

العلاقة بٌن الوظائف والأقسام الملائمة والفعّالة، مما ٌساعد و اتخاذ القرارات وتفاعلها و

ٌّد والحسن للمإسسة.  على تحقٌق الأهداف والأداء الج

تسعى المإسسة الاقتصادٌة إلى تحقٌق عدة أهداف تختلف باختلاف طبٌعة  أهدافها: -2-2

مٌدان نشاطها ونجد منها
3
: 

 الاقتصادٌة فٌما ٌلً:الاقتصادٌة: ٌمكن حصر الأهداف  الأهداف

                                                             
1
 .4، ص2006عمر صخرْ، التصبد المؤضطت، دُٔان المطبُعبث الجبمعٕت، الجسائر،   

2
 .25عمر صخرْ، مرجع ضبك ركري، ص  

3
 .25وبصر دادْ عذَن، مرجع ضبك ركري، ص  
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تحقٌق الربح: تسعى المإسسة إلى تحقٌق هذا الهدف من أجل الحفاظ على مكانتها لأجل  -

استمرارها، خاصة إذا كانت فً طور النمو، أو الحفاظ على مستوى معٌن من نشاطها، 

هة بالإضافة إلى أنها تهدف إلى تحقٌق الربح من اجل الوفاء بالتزاماتها اتجاه الغٌر من ج

 والتوسع من جهة أخرى.

تحقٌق احتٌاجات و متطلبات المجتمع: عندما تقوم المإسسة بعملٌة تصرٌف وبٌع إنتاجها  -

من السلع والخدمات لتغطٌة التكالٌف المترتبة عن عملٌة الإنتاج والتوزٌع، فإنها تكون قد 

قق هدفٌن فً قامت بتغطٌة وتحقٌق احتٌاجات المستهلكٌن المتواجدٌن فً المجتمع،فهً تح

 نفس الوقت هدف تغطٌة طلب المجتمع وهدف تحقٌق الأرباح.

 الأهداف الاجتماعٌة: ٌمكن حصرها فً النقاط التالٌة:

ضمان مستوى مقبول من الأجور: ٌعتبر العمال العنصر الحٌوي للمإسسة الاقتصادٌة،  -

لهم، وٌعتبر فهم المستفٌدون الأوائل من نشاط المإسسة حٌث ٌتقاضون أجورا مقابل عم

هذا الأجر حقا مضمونا وشرعا وعرفا، إلاّ أنّ حجم مستوى الأجور تتراوح بٌن الارتفاع 

 والانخفاض وهذا حسب طبٌعة المإسسات والنظام الاقتصادي السائد فً المجتمع.

توفٌر تؤمٌنات، ووسائل ترفٌهٌة للعمال: حٌث تسعى المإسسة توفٌر بعض التؤمٌنات مثل  - 

حوادث العمل والتؤمٌن الصحً والتقاعد عن العمل. كما توفر وسائل ترفٌهٌة التؤمٌن ضد 

وثقافٌة لعمالها وهذا تؤثٌر إٌجابً على مستوى العامل الفكري والرضا بتحسٌن مستواه، 

 الذي ٌعتبر دافع وعامل لزٌادة كفاءته الإنتاجٌة.

 الأهداف التكنولوجٌة: نذكر منها:

التطور والتقدم التكنولوجً تلجؤ المإسسة إلى إنشاء وتوفٌر البحث والتنمٌة: تماشٌا مع  -

إدارة أو مصلحة خاصة بعملٌة تطوٌر وسائل والطرق الإنتاجٌة علمٌا، لتصل إلى نسبة 

عالٌة من الأرباح، ولقد أعطى لهذا النوع من البحث اهتماما أكبر من طرف المإسسات مما 

تؤثٌر على الإنتاج ورفع المردودٌة الإنتاجٌة سمح بخلق تنافس فٌما بٌنها مما ٌإدّي إلى ال

 فٌها.

 وهناك أهداف أخرى تدخل فً ترقٌة الاقتصاد الوطنً منها:  

 التكامل الاقتصادي على المستوى الكلً. -

 رفع مستوى المعٌشً لإفراد المجتمع وامتصاص الفائض من الٌد العاملة.    -

 ة ثانيا: الوظيفة المالية في المؤسسة الاقتصادي

تمارس المإسسة الاقتصادٌة العدٌد من الوظائف لضمان بقاءها ونموّها، ولتجسٌد ذلك      

لابد من إٌجاد قالب تنظٌمً ٌضمن التوزٌع المتناسق بٌن الأدوار والوظائف داخل المإسسة 
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بصفة تكاملٌة ونمط  تسٌٌري ٌتصف بالفعالٌة والكفاءة. ومن أهم وأدق هذه الوظائف نجد 

 لمالٌة.الوظٌفة ا

 مفهوم الوظيفة المالية:  .1

لقد تعددت مفاهٌم الوظٌفة المالٌة وفقا لمختلف وجهات النظر حول خصائصها، دورها     

وأهدافها فً المإسسة الاقتصادٌة، فالوظٌفة المالٌة هً: " مجموعة مهام وعملٌات، تسعً 

فً مجموعها إلى البحث عن الأموال فً مصادرها الممكنة بالنسبة للمإسسة، وفً إطار 

تحدٌد الحاجات التً ترٌدها من الأموال من خلال برامجها وخططها محٌطها المالً بعد 

الاستثمارٌة وكذا برامج تموٌلها وحاجاتها الٌومٌة، ثم تؤتً عملٌة اتخاذ القرار باختٌار 

أحسن الإمكانٌات التً تسمح بتحقٌق خططها ونشاطها بشكل عادي مع الأخذ بعٌن الاعتبار 

"عامل الزّمن ودوره فً ذلك
1
. 

هناك من ٌعرف الوظٌفة المالٌة على: " أنها احدي وظائف المإسسة التً تشمل تنظٌم و   

الأموال فٌها وتخطٌطه والرقابة علٌه وتكوٌن المدراء المالٌٌن والتحفٌز المالً للأفراد فً 

المإسسة"
2
. 

فالوظٌفة المالٌة تسهر على اختٌار المزٌج الملائم من أموال خاصة أو تموٌل ذاتً،    

ون بمختلف استحقاقها والذي ٌحقق لها أحسن مردودٌة بالكمٌة المناسبة والتكلفة الملائمة ودٌ

 فً الوقت المناسب.

 : خصائص الوظيفة المالية .2

تتمٌز الوظٌفة المالٌة على غٌرها من وظائف المإسسة فٌما ٌلـً   
3
: 

النشاطات تعتمد بشكل أنها ذات علاقة وثٌقة بكافة أنشطة المإسسة، حٌث أن جمٌع هذه  -

 مباشر أو غٌر مباشر على المورد المالً.

إن اتخاذ أي قرار مالً هو قرار ملزم لإدارة المإسسة ولا ٌمكن الرجوع عن هذا القرار  -

 إلا بخسائر قد تكون فادحة وتإثر على بقاء المإسسة.

ٌإدي إلى صعوبة  نتائج القرارات المالٌة لا تظهر مباشرة بل قد تستغرق وقتا طوٌلا مما -

 اكتشاف الأخطاء وإصلاحها و تعرضها للمخاطر.

      الأدوار الأساسية للوظيفة المالية .3

ٌتوقف دور الوظٌفة المالٌة على الأهداف التً تسعى المإسسة إلى تحقٌقها والمرتبطة      

بالبٌئة المالٌة وحماٌتها من المخاطر المالٌة الداخلٌة والخارجٌة، ومن بٌن الأدوار نجد
1
: 

                                                             
1
 259وفص المرجع الطببك، ص:  وبصر دادْ عذَن،  

2
 .  14، ص: 2007، الطبعت الثبلثت، الأردنشر، عبذ الطتبر الطٕبح، د/ضعُد العبمرْ، الإدارة المبلٕت، دار َائل للى  
3

 .51، ص: 2008عبطف جببر عبذ الرّحٕم، أضبضٕبث التمُٔل َ الإدارة المبلٕت، الذار الجبمعٕت، الإضكىذرٔت، مصر،   
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ضمان تموٌل الاحتٌاجات المالٌة )الاستثمارات ودورة الاستغلال( عن طرٌق التموٌل   -

 الأجل ومتوسط الأجل وقصٌر الأجل، بما ٌحقق التوازن المالً للمإسسة.طوٌل 

تحقٌق مستوى مرتفع للمردودٌة المالٌة والاقتصادٌة وتغطٌة المخاطر التً تإدي إلى  -

 انخفاضها.

تساعد الوظٌفة المالٌة المسٌرٌن على وضع الخطط والتنسٌق بٌن مختلف وظائف  -

 تواجهها. المإسسة وإدارة المخاطر التً قد

 المطلب الثاني: مفهوم وأصناف التمويل 

 نتطرق فً هذا المطلب إلى:    

 أولا: مفهوم التمويل                                                                                                     

 ٌمكن إبراز مفهوم التموٌل من خلال المفاهٌم التالٌة:      

والحقائق التً تعامل فً تدبٌر الأموال  الأسس على أنه مجموعة من" ٌعرف التموٌل: -

كل   كذا توسٌعها، وكٌفٌة استخدامها لإنشاء مإسسة أو شركة وضمان سٌر نشاطها و

على تحقٌق الموارد التً تجعل الشركة تنتج أكثر فً ظروف أحسن مما ٌجعلها قادرة 

تدفقات نقدٌة "
2
. 

: " عملٌة التجمٌع لمبالغ مالٌة ووضعها تحت تصرف المإسسة بصفة ٌقصد بالتموٌل -

دائمة ومستمرة من طرف المساهمٌن أو المالكٌن وهذا ما ٌعرف بتكوٌن رأس المال 

الجماعً"
3
. 

من خلال التعرٌفٌن ٌمكن استخلاص أن التموٌل هو توفٌر الأموال اللازّمة للاحتٌاجات      

لاقتصادٌة وتطوٌرها، مما ٌساعد على تحقٌق أهدافها االمالٌة لأداء أنشطة المإسسة 

 والتوازن المالً، وان ٌكون ذلك فً الوقت المناسب وبالقٌمة المطلوبة.  

 ثانيا: أصناف التمويل 

ٌصنف التموٌل حسب العدٌد من الزواٌا من بٌنها   
4
: 

 :من زاوية المدة التي يستغرقها -1

التً لا تزٌد فترة استعمالها عن سنة وتخصص لدفع : ٌقصد به الأموال تمويل قصير الأجل

الأجور وشراء المواد والتوسع الموسمً وٌتم تسدٌدها من الحصٌلة المنتظرة للفعالٌات 

 الجارٌة نفسها.

                                                                                                                                                                                              
1

 .20، ص2011إلٕبش به ضبضٓ ، د/ ُٔضف لرٔشٓ، التطٕٕر المبلٓ، دار َائل للىّشر َالتُزٔع، الطبعت الثبوٕت، عمبن، الأردن، 
2
 .  210، ص2012ُٔضف حطه ُٔضف، التمُٔل فٓ المؤضطبث الالتصبدٔت، دار التعلٕم الجبمعٓ، الإضكىذرٔت، مصر،   

3
 210ُٔضف حطه ُٔضف، مرجع ضببك ص  

4
 211المرجع الطببك، ص وفص   
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: تتراوح مدته من سنتٌن إلى خمس سنوات الموجّه لتموٌل المشترٌات تمويل متوسط الأجل

 والمعدات والآلات الخاصة بالربحٌة.

: ٌنشؤ من الطلب الأموال لتكوٌن رأس المال الثابت وتزٌد مدته عن تمويل طويل الأجل

  خمس سنوات مثل عملٌات التوسٌع.

 من زاوية مصدر الحصول عليه: -2

: هو وسٌلة تحوٌلٌة جد هامة وهً الأكثر استعمالا بحٌث ٌسمح للمإسسة تموٌل تمويل ذاتي

 إلى عمٌل آخر.نشاطها الاستغلالً بنفسها دون اللجوء 

: وهو التموٌل باللجوء إلى أطراف خارجٌة المتاحة فً السوق المالٌة أو عن تمويل خارجي

 طرٌق زٌادة رأس مالها بطرح أسهم جدٌدة فً السوق.

 :من زاوية الغرض الذي يستخدم من أجله -3

والمعاملات : ٌصنّف إلى تلك الأموال التً تخصص لمواجهة الاحتٌاجات تمويل الاستغلال

 قصٌرة الأجل والتً تتعلق بتنشٌط الدورة الإنتاجٌة فً المإسسة.

: ٌتمثل فً الأموال المخصصة لمواجهة النفقات التً تترتّب عنها خلق تمويل الاستثمار

 قٌمة طاقة إنتاجٌة جدٌدة وتوسٌع الطاقة الحالٌة للمشروع.  

 تمويل المؤسسة ثالثا: معايير اختيار وسائل

تستخدم فً عملٌة المفاضلة بٌن البدائل التموٌلٌة المتاحة مجموعة من المعاٌٌر التً      

 تستند إلٌها المإسسة فً اتخاذ هذه القرارات، ومن بٌنها نجد:

إنّ القاعدة العامة فً التموٌل هً   .معيار الملائمة بين طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام:1

عن طرٌق المصادر الدائمة، وأن عملٌة الملائمة بٌن طبٌعة أن ٌتم تموٌل الأصول الثابتة 

المصدر وطبٌعة الاستخدامات تعتبر عملٌة جد ضرورٌة لإٌجاد ارتباط بٌن التدفقات النقدٌة 

المتوقع الحصول علٌها من الأصول المملوكة وتسدٌد الالتزامات النّاشئة عن اقتناء هذه 

الأصول
1
. 

ٌقصد بالمرونة قدرة المإسسة على التحكم فً حجم  مالية: .معيار المرونة والمردودية ال2

الأموال المقترضة بالزٌادة أو النقصان، وذلك تبعا للتغٌرات فً الحاجة إلى الأموال، كما 

تتٌح المرونة للمإسسة زٌادة القدرة على المساومة مع مصادر التموٌل المختلفة وإمكانٌة 

فٌما ٌخص المردودٌة المالٌة )مردودٌة المساهمٌن  الخٌار والمفاضلة بٌن هذه البدائل، أما

و/أو المالكٌن( أنّ مفادُها ألا تتؤثر سلبا بؤيّ قرار تموٌلً، فإذا كان للاستدانة أثر إٌجابً 

على المردودٌة  فٌمكن للمإسسة الاعتماد علٌها فً تموٌل احتٌاجاتها أمّا فً الحالة 

 رى.المعاكسة فٌجب تفضٌل الموارد المالٌة الأخ
                                                             

1
 301مرجع ضببك، صوبصر دادْ عذَن،   
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تطبٌقا لمبدأ الرّشادة الاقتصادٌة، على المإسسة اختٌار مصادر التموٌل .معيار التكلفة: 3

الأقل كلفة، وذلك بعد تقٌٌم تكالٌف كل بدٌل من البدائل المتاحة ومن ثم إعداد التولٌفة 

 المثلى. 

ٌفضل الشركاء اللجوء إلى الاقتراض أو إصدار الأسهم .معيار الإدارة و السيطرة: 4

الممتازة بدلا من إصدار الأسهم العادٌة فً تموٌل المإسسة، لأن الدائنٌن العادٌٌن الممتازٌن 

 لا ٌشاركون فً السلطة بصورة مباشرة لأنهم لا ٌملكون حق التدخل فً الإدارة.

طبقا لهذا المعٌار ٌجب أن ٌإدّي قرار تموٌل استثمار  .معيار التسديدات النقدية الحقيقية:5

ٌّن إلى اقل تسدٌدات نقدٌة ممكنة، وذلك للتخفٌف على الخزٌنة ومن ثم بمصدر تموٌ ل مع

على التوازن المالً، فإن كان البدٌل التموٌلً المختار ٌفرض علً المإسسة تسدٌد نقدي 

ٌفوق ما ٌوفّره الاستثمار المموّل فلا بد من البحث عن مصدر تموٌلً آخر
1

 . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1
 .318الٕبش به ضبضٓ َآخرَن، مرجع ضببك، ص:  
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  المتاحة للمؤسسة الاقتصادية المبحث الثاني: مصادر التمويل 

ٌتمٌز التموٌل الطوٌل الأجل بدرجة استحقاق أقل من غٌره من أنواع التموٌل الأخرى        

)المتوسطة والقصٌرة الأجل(، وٌكتسب هذه المٌزة نظرا لكونه ٌوجه من اجل توسٌع نشاط 

المإسسة، زٌادة الطاقة الإنتاجٌة و التً تعطً مردودٌة بعد مدة طوٌلة من الزمن، وٌنقسم 

 طوٌل الأجل حسب استقلالٌة المصدر إلى:التموٌل ال

 الأموال الخاصة: والتً تظم التموٌل الذاتً، الأسهم العادٌة، الأسهم الممتازة. -

 الأموال الخارجٌة: وتظم السندات، القروض الطوٌلة الأجل. -

 المطلب الأول: مصادر التمويل طويلة الأجل 

 les Capitaux propresأولا: الأموال الخاصة 

تضم الأموال الخاصة وسائل التموٌل المساهم بها أو المتروكة من طرف المالكٌن تحت    

 تصرف المإسسة بصفة دائمة، وٌمكن أن تكون على شكل مساهمة نقدٌة أو عٌنٌة. 

 التمويل الذاتي في المؤسسة الاقتصادية -1

ٌعتبر التموٌل الذاتً المحور الأساسً للتموٌل خصوصا فً مرحلة النمو، حٌث ٌساهم     

بشكل مباشر فً تحقٌق الاستقلالٌة والاستقرار المالً للمإسسة الذي ٌعتبر عامل جذب 

 وتحفٌز اللجوء إلى الاستدانة أو فتح رأس المال للمساهمة. 

  L’Autofinancementمفهوم التمويل الذاتي  -1-1

 للتموٌل الذاتً عدة مفاهٌم نذكر منها:   

هو تلك الموارد الجدٌدة المتكونة بواسطة النشاط الأساسً للمإسسة  التمويل الذاتي " -

والمحتفظ بها كمصدر تموٌل دائم للعملٌات المستقبلٌة ".
1
  

ما الاستثمارات بفضل الموارد الداخلٌة للمإسسة والتً عادة  هو تحقٌقالتمويل الذاتي "  -

تكون من الأرباح المحققة ".
2

 

من خلال هذه المفاهٌم ٌمكن استنتاج مفهوم شامل للتموٌل الذاتً على أنّه مجموع    

الموارد المالٌة الناتجة داخلٌا من نشاط المإسسة، والمستعملة فً تموٌل أصولها وهو 

 در الأخرى.المصدر الأول الذي تعتمد علٌه المإسسة فً التموٌل قبل اللجوء إلى المصا

إن دراسة المكوّنات الأساسٌة للتموٌل الذاتً تسمح بتحدٌد   محددات التمويل الذاتي: -1-2

مفهوم دقٌق له وذلك حسب منظورٌن هما:
3

 

منظور مباشر: التموٌل الذاتً هو ذلك الرصٌد المتبقً بٌن التدفقات المحصلة والتدفقات  -

 المتمثلة فً مخصصات الإهتلاك والمإونات.المسددة ، مع استبعاد التدفقات الوهمٌة 
                                                             

1
 259إلٕبش به ضبضٓ، د/ ُٔضف لرٔشٓ، المرجع الطببك، ص  

2
  225مرجع ضببك، ص ُٔضف حطه ُٔضف،  

3
 259إلٕبش به ضبضٓ، د/ ُٔضف لرٔشٓ، المرجع الطببك، ص  
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منظور غٌر مباشر: من خلال هذا المنظور، فان التموٌل الذاتً ٌظهر فً شكل تدفق  -

 " والمحقق من طرف المإسسة.  "Cash flowنقدي 

 وٌتم  تشكٌل التموٌل الذاتً من خلال تمازج عناصر أساسٌة وذلك حسب الشكل التالً:  

 (: مراحل تشكيل التمويل الذاتي1-1الشكل رقم )

 ي

 

 

 

  

  

  

 

 

 252،ص2111إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي، دار وائل للنشر، الأردن،المصدر: 

 من خلال الشكل السابق ٌتضح لنا كٌفٌة تكوٌن التموٌل الذاتً، وذلك تبعا للمراحل التالٌة:  

ٌتشكل رصٌد القٌمة المضافة انطلاقا من الفرق الحاصل بٌن رقم الأعمال والاستهلاك  -

 الوسٌطً.

هذا المإشر ٌساعد فً تحدٌد سٌاسة التموٌن، وعلاقة المإسسة بالخدمات الخارجٌة  -

 ها على التحكم فً استهلاكها المباشر. وقدرت

ٌستخدم رصٌد القٌمة المضافة المحقق فً تغطٌة مصارٌف المستخدمٌن ومصارٌف  -

 الضرائب والرسوم لتشكٌل الفائض الإجمالً للاستغلال. 

ٌعبر هذا الفائض عن أداء دورة الاستغلال وقدرتها على تولٌد فوائض مالٌة تساهم فً  -

 مالٌة، المصارٌف الاستثنائٌة والضرائب على الأرباح.تغطٌة المصارٌف ال

من خلال المزج بٌن المراحل السابقة نحصل على قدرة التموٌل الذاتً، والمتمثل فً  -

الحصٌلة النهائٌة للتدفقات المالٌة الحقٌقٌة قبل توزٌع الأرباح، التً تبرز أهمٌته فً تمكٌن 

ٌن،  أما عن الرصٌد المتبقً ٌمثل الفوائض المإسسة من تسدٌد مستحقاتها اتجاه المساهم

 المالٌة المعاد استثمارها وهو ما ٌصطلح علٌه بالتموٌل الذاتً.

 وٌتكون التموٌل الذاتً من عناصر أساسٌة والمتمثلة فٌما ٌلً:     

ة، مدى التحكم في السياسة التجاري

 تشكيل القيمة المضافة تكاليف المواد والتوريد، سياسة التموين

توزيع القيمة المضافة على المتعاملين 

 الفائض الإجمالي للاستغلال الاقتصاديين 

سياسة التمويل والتو ضيفات المالية، 

 أخرىطات انش
 القدرة على التمويل الذاتي الإجمالية 

 القدرة على التمويل الذاتي سياسة الإهتلاك والمؤونات

الذاتيالتمويل   الأرباح توزيع سياسة 
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وهً الأرباح السنوٌة غٌر الموزعة على المساهمٌن الذي حققتها الأرباح المحتجزة: 

نشاطها فً السنة الجارٌة أو السنوات السابقة المإسسة من ممارسة
1

حٌث ٌمثل أكثر  ،

مصادر التموٌل الداخلً فعالٌة و أن قرار احتجاز الأرباح هو قرار ٌتم اتخاذه فً ضوء 

تكلفة مصادر التموٌل الخارجٌة الأخرى للمإسسة والنمو المتوقع فً العائد الذي تحققه
2

 .

 وتنقسم الأرباح المحتجزة إلى: 

من الأرباح الصافٌة العامة للمإسسة سنوٌا وهو أدنى حد %5حتٌاطات القانونٌة: ٌمثل الا -

احتٌاطً لابد من تكوٌنه، الذي تستعٌن به المإسسة لتوسٌع نشاطها ومواجهة المخاطر 

 المستقبلٌة.

الاحتٌاطات النظامٌة: ٌتم إنشائها وفق النظام الأساسً للمإسسة، حٌث لا تستطٌع  -

دول عن تكوٌنه ما لم ٌتم تعدٌل النظام الخاص بها.المإسسة الع
3

 

الأرباح المرحلة: هً الأرباح المتبقٌة بعد التوزٌعات السنوٌة وٌتم ترحٌلها إلى سنة قادمة  -

 كاحتٌاطً لمواجهة أٌة مخاطر محتملة.

تمثل الإهتلاكات عنصر رئٌسً فً التموٌل الداخلً للمإسسة، فهو ٌعبر عن  الإهتلاكات:

ً التدرٌجً فً قٌمة الأصل من جراء استخدامه أو تقادمه الطبٌعً والفنً التدن

والاقتصادي، وتهدف سٌاسة الإهتلاك إلى تحدٌد المخصصات التً ٌجب اقتطاعها من قٌمة 

الأصل للحفاظ على رأس المال أو إعادة اقتناء أصل جدٌد.
4

   

لأصول غٌر المهتلكة، التً وهً تمثل الأعباء التً تقدر الخسارة المحتملة ل المؤونات:

تكون فً حالة احتمال أو ترقب حدوث أخطار محدقة بها، وتعتبر المإونات عنصر من 

عناصر التموٌل باعتبارها مبالغ ٌتم تكوٌنها وتخصٌصها مهما كانت نتائج المإسسة لتغطٌة 

ائر، التزامات مإكدة وغٌر مإكدة الوقوع، والمإونات أنواع منها ما ٌخص الأعباء والخس

 ومنها ما هو متعلق بمإونات تدنً قٌم الأصول كالمخزونات والحقوق.

               

 تقييم التمويل الذاتي:  -1-3

 سنحاول من خلال هذا التقٌٌم ذكر إٌجابٌات وسلبٌات التموٌل الذاتً كما ٌلً:  

 : من أهم الإٌجابٌات التً ٌتمتع بها التموٌل الذاتً هً: إيجابيات التمويل الذاتي

التموٌل الذاتً ٌمنح الاستقلالٌة المالٌة للمإسسة وحرٌة اختٌار نوعٌة الاستثمار دون  -

التقٌد بشروط الاقتراض المختلفة والتً تحمّل المإسسة تكالٌف كبٌرة .
5

 

                                                             
1

 .  228مرجع ضبك ركري، صُٔضف حطه ُٔضف،  
2

 168د/عذوبن تبًٔ الىعٕمٓ ، د/ ٔبضٕه كبضب الخرشً، وفص المرجع الطببك، ص 
3

 .218، ص:2007، 721ُن التجبرْ الجسائرْ، المبدة المبو 
4

 .59مرجع ضبك ركري، ص 
5
 .260مرجع ضبك ركري، ص  
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وع للضرٌبة على الأرباح الاحتفاظ بالأرباح ٌعفً المإسسة والمساهمٌن من الخض -

 المحققة وكذلك تكالٌف زٌادة رأس المال وإصدار الأسهم.

ٌعتبر المصدر التموٌلً المتاح بالنسبة للمإسسات الصغٌرة والمتوسطة نظرا لصعوبة أو  -

 استحالة حصولها على أموال من مصادر خارجٌة.     

 : من سلبٌات التموٌل الذاتً نجد:سلبيات التمويل الذاتي

الامتناع أو تخفٌف حجم الأرباح الموزعة ٌإدي إلى فقدان اهتمام المساهمٌن والطلب على  -

 أسهم المإسسة وبالتالً انخفاض قٌمتها فً السوق المالٌة. 

ٌإدي الاعتماد على التموٌل الذاتً إلى احتجاز الأرباح المحققة وبالتالً حرمان أصحاب  -

 الحقوق منها.

فً بعض الأحٌان غٌر كاف لتموٌل كل الاحتٌاجات التموٌلٌة ٌكون التموٌل الذاتً  -

للمإسسة، والاعتماد الكلً علٌه قصد تحقٌق عملٌة النمو المستقبلً تكون بشكل بطًء، 

ومن ثم عدم التمكن من الاستفادة من الفرص الاستثمارٌة المتاحة والمربحة بسبب هذا 

 النوع من التموٌل.

  les Actions ordinairesالتمويل بالأسهم العادية  -2

تعتبر الأسهم العادٌة من أكثر الأوراق المالٌة شٌوعا وتداولا فً أسواق رأس المال،    

حٌث تقوم المإسسات والشركات بإصدارها لزٌادة أموالها، وذلك بهدف زٌادة قدرتها على 

  .تموٌل نفقاتها الاستثمارٌة

 تعريف الأسهم العادية -2-1

" ٌعرف السهم العادي على انه مستند ملكٌة، ذات قٌمة اسمٌة، وقٌمة دفترٌة، وقٌمة   

سوقٌة تطرح للاكتتاب العام، قابلة للتداول وغٌر قابلة للتجزئة "
1

 . 

حٌث تمثل القٌمة الاسمٌة القٌمة المدونة على الصك أو قسٌمة السهم، والتً توزع المإسسة 

ٌة فٌها، أما القٌمة الدفترٌة فتتمثل فً قٌمة حقوق الملكٌة الصادرة لها الأرباح بنسبة مئو

التً لا تتضمن أو تشتمل على قٌمة الأسهم الممتازة، كما تتضمن القٌمة الدفترٌة عل حقوق 

رأس المال المدفوع، الاحتٌاطات، الأرباح  المحجوزة، وبالتالً فان القٌمة الدفترٌة للسهم 

احها وذلك لارتفاع حجم الاحتٌاطات والأرباح تكون فً تزاٌد بتقدم المإسسة ونج

المحجوزة، أما فٌما ٌخص القٌمة السوقٌة فهً عبارة عن قٌمة أو ثمن تداول السهم فً سوق 

  .رأس المال عند طرح السهم للاكتتاب، وقد تكون هذه القٌمة أكبر أو أقل من القٌمة الاسمٌة

                                                             
1
 .257. 256مرجع ضبك ركري، صُٔضف حطه ُٔضف،   
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كما ٌمكن للسهم أن ٌحتوي على قٌمة تصفٌة السهم وهً القٌمة التً ٌتوقع المساهم من  

نصٌب السهم من قٌمة موجودات المإسسة  أيخلالها الحصول علٌها عند تصفٌة المإسسة، 

بعد التصفٌة وتسدٌد جمٌع حقوق الدائنٌن
1
. 

 حقوق حملة الأسهم العادية   -2-2

دة بمقدار مساهمته فً رأس المال، وٌمكن تصنٌفها إلى:إن مسإولٌة حامل السهم محدو  
2

 

ٌتمتع حاملو الأسهم العادٌة بحقوق جماعٌة كملاك الحقوق الجماعية للمساهمين:  -

مجتمعٌن ولٌسوا منفردٌن مثل حق انتخاب أعضاء مجلس إدارة الشركة، حق الموافقة على 

الممتازة والأوراق المالٌة اندماج الشركة مع الشركات الأخرى، وحق إصدار الأسهم 

 الأخرى...

وهً الحقوق التً ٌتمتع بها حامل السهم كفرد مالك فً الحقوق الخاصة بكل مساهم:  -

الشركة والمتمثلة فً حق التصوٌت وفقا للطرٌقة المنصوص علٌها فً عقد تؤسٌس الشركة، 

من الأصول الحق فً نقل ملكٌة الأسهم التً ٌحملونها، الحق فً الحصول على نصٌب 

 المتبقٌة فً الشركة بعد تصفٌتها النهائٌة...

 مزايا وعيوب التمويل بالأسهم العادية: -2-3

 تتمثل مزاٌا الأسهم العادٌة من وجهة نظر المإسسة المصدرة فٌما ٌلً:المزايا: 

لا تتضمن الأسهم العادٌة أعباء ثابتة، لان المإسسة غٌر ملزمة قانونا بتوزٌع الأرباح  -

 حاملً الأسهم العادٌة بدون قرار الجمعٌة.على 

إن الزٌادة فً التموٌل عن طرٌق هذا المصدر تإدي إلى الزٌادة فً القدرة الائتمانٌة  -

 للمإسسة.

ٌفضل المستثمرون التموٌل عن طرٌق هذا المصدر لأنه ٌحقق لهم معدل عائد أفضل  -

 غٌر محدد.  وٌعتبر وقاٌة من اثر التضخم، إضافة إلى تارٌخ استحقاق 

 تتمثل العٌوب فً:العيوب: 

ٌإدي إصدار الأسهم العادٌة إلى ظهور مساهمٌن جدد، حٌث ٌصبح لهم الحق فً الرقابة  -

 على المإسسة وحق الانتخاب واتخاذ القرارات. 

إن التموٌل بإصدار الأسهم العادٌة لا ٌتمتع بإعفاء ضرٌبً فً بعض الأحٌان -
3
. 

 العادٌة تكون أعلى من تكلفة الاقتراض.تكلفة إصدار الأسهم  -

                                                             
1
 . 159 :ص، 2011الأردن، الطبعت الأَلّ ،أضبضٕبث الإدارة المبلٕت، دار الفكرمحمذ لبضم خصبَوت،   

2
 .258ُٔضف حطه ُٔضف، مرجع ضببك، ص  
3

 215، ص 2011محمذ بطُٕوٓ، مببدئ دراضبث الجذَِ الالتصبدٔت، َ احمذ عبذ الرحٕم زردق 
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ٌتضمن بٌع الأسهم العادٌة على حق التصوٌت مما ٌضعف رقابة الملاك الحالٌٌن على  -

 المإسسة 

أما من وجهة النظر الاجتماعٌة ٌعد التموٌل عن طرٌق الأسهم العادٌة من المصادر      

نظٌم أو الإفلاس، ذلك لان المرغوب فٌها، لأنها تجعل الشركات اقل تعرضا لإعادة الت

التموٌل بالأسهم العادٌة لا ٌتضمن أعباء ثابتة.
1

    

 les Actions privilégiées   التمويل بالأسهم الممتازة  -3

تلجؤ المإسسة إلى إصدار الأسهم الممتازة كوسٌلة لرفع رأس مالها وتلبٌة احتٌاجاتها نظرا   

 الأسهم العادٌة.للخصائص وامتٌازات تمٌز الأسهم الممتازة عن 

 تعريف الأسهم الممتازة -3-1

أي ٌجمع  Hybride sécurité" ٌعرّف السهم الممتاز على أنه صك مزدوج بطبٌعة      

بٌن خصائص السهم العادي والسند، وٌحمل هذا السهم أرباح محددة على شكل نسبة مئوٌة 

من القٌمة الاسمٌة للسهم أو مبلغ ثابت لكل سنة ".
2

 

التعرٌف ٌمكن استخلاص الفرق بٌن الأسهم الممتازة والأسهم العادٌة فٌما ٌلً:من خلال   
3

 

صاحب السهم الممتاز ٌحصل على عائد ثابت لا ٌتؤثر بؤرباح الشركة عكس السهم العادي  -

 الذي ٌتؤثر بؤرباح المشروع وخسارته.

فٌة وذلك قبل أصحاب الأسهم الممتازة لهم الأولوٌة فً استرداد قٌمة أسهمهم عن التص -

 حملة الأسهم العادٌة.

أصحاب الأسهم الممتازة لٌس لهم الحق فً التصوٌت، بٌنما أصحاب الأسهم العادٌة فلهم  -

  الحق فً ذلك.

 مزايا وعيوب التمويل بالأسهم الممتازة: -3-2

 من أهم المزاٌا التً تمٌز الأسهم الممتازة هً:المزايا: 

حملة الأسهم العادٌة من حٌث العائد لان العائد الأسهم تجنب الشركة شرط المساواة مع  -

الممتازة محدود وثابت
4
. 

ٌتم إصدار الأسهم الممتازة بتارٌخ استحقاق غٌر محدد ولا ٌتطلب وجود احتٌاطً   -

 لاستهلاك هذه الأسهم لذلك ٌعتبر أكثر مرونة بالمقارنة مع السندات. 

                                                             
1

 .260مرجع ضببك، ص ُٔضف حطه ُٔضف،
2

   159ص مرجع ضببك، ٔبضٕه كبضب الخرشً، َ عٕمٓ عذوبن تبًٔ الى 
3

 .215مرجع ضبك ركري، ص، محمذ بطُٕوَٓ احمذ عبذ الرحٕم زردق 
4

 .263مرجع ضبك ركري، ص 
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لتموٌل كما ٌحدث فً حالة التموٌل لا ٌتطلب وجود أصول مرهونة كضمان لهذا ا -

 بالقروض.

 لا ٌوجد أي التزام قانونً علً دفع توزٌعات فً كل سنة تحقق المإسسة فٌها الأرباح.  -

أنها تعطً الأولوٌة فً الحصول على القٌمة عند تصفٌة الشركة بالمقارنة مع حملة  -

الأسهم العادٌة.
1

 

الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح، أي ٌتم منح حامل هذا السهم الحق فً الحصول على  -

الأرباح حتّى وان لم ٌتم توزٌعها فً نفس السنة المالٌة التً تتحقق فٌها، وٌتم تسدٌدها فً 

 سنوات لاحقة عند اتخاذ القرار بتوزٌع هذه الأرباح. 

ومن بٌن العٌوب نجدالعيوب: 
2
: 

م الممتازة تكون مرتفعة مقارنة بتكلفة الاقتراض، حٌث أن حصص الأرباح تكلفة الأسه -

 الموزعة لا ٌمكن إعفائها ضرٌبٌا عكس فوائد القروض.

 إن معدل عائد الأسهم الممتازة ٌكون أعلى من العائد الخاص بالسندات. -

 ثانيا: الأموال المقترضة

لتوسع فً المإسسة، واستمرارٌة إن عدم كفاٌة الأموال الخاصة لتموٌل استثمارات ا    

 النمو تلجؤ المإسسة للاستدانة من اجل المحافظة على مستوى المنافسة والعمل على البقاء

  فٌها.

  Les obligationsالتمويل عن طريق السندات   -1

 تعريف السندات-1-1

تعتبر السندات ضمانات دٌن طوٌلة الأجل، فهً عبارة عن أوراق مالٌة ذات دخل      

ثابت وتتمتع بقابلٌة التداول، وبمثابة عقد أو اتفاق بٌن الجهة المصدرة والمستثمر ٌقتضً 

سنة( وسعر  20بؤن ٌقرض هذا الأخٌر الجهة المصدرة مبلغا لمدة محدودة )قد تمتد إلى 

ضمن العقد شروطا لصالح المقرض مثل رهن بعض الأصول الثابتة فائدة معٌن، وقد ٌت

وشروطا لصالح المقترض تتمثل فً حق استدعاء السندات قبل تارٌخ الاستحقاق
3

  . 

وقد تختلف هذه القٌمة عن  Par valueٌتم إصدار السند بقٌمة اسمٌة ٌطلق علٌها اسم 

القٌمة السوقٌة عند تداوله، ولحامل السند الحق فً الحصول على هذه القٌمة فً تارٌخ 

الاستحقاق، كما ٌعطٌه أٌضا الحق فً الحصول على عائد ثابت فً شكل فوائد ٌتم 

ٌُتفق علٌه تحصٌلها بدفعات دورٌة وفقا لما 
4
. 

                                                             
.161.162مرجع ضبك ركري، ص 
1
  

2
 .163مرجع ضبك ركري، ص  

 224، ص2008محمذ ضعٕذ عبذ الٍبدْ، الإدارة المبلٕت، دار الحبمذ، الأردن، الطبعت الأَلّ  
3
 

.253محمذ ضعٕذ عبذ الٍبدْ، وفص المرجع الطببك، ص  
 4
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صدر عدة أنواع من السندات كؤدوات للحصول : ٌمكن للمإسسة أن تأنواع السندات -1-2

على الأموال لتموٌل استثماراتها، ومن بٌن هذه الأنواع ما ٌلً
1
: 

هً سندات تتعهد المإسسة المقترضة برهن أصل من أصولها السندات المضمونة:  -

 )أراضً، عقارات أو الآلات( لضمان قٌمة السندات المصدرة.

ٌّن مقابل هذا الن السندات غير المضمونة: - وع من السندات غٌر مضمون بؤصل ثابت مع

المدٌونٌة، تُصدرها المإسسات ذات المركز الائتمانً القوي التً لا تحتاج إلى رهن 

 أصولها، مثل المإسسات الخدمٌة التً لا تتوفر على أصول قابلة للرهن. 

ادٌة بنسبة أو وهً السندات التً ٌمكن تحوٌلها إلى أسهم ع السندات القابلة للتحويل: -

بسعر محدد بشكل مسبق وبموافقة حاملها، فهً تتٌح فرصة تحوٌل حاملها المقرض إلى 

 مالك جدٌد فً المإسسة المقترضة.

هً سندات تدفع الفوائد لحاملها عند تحقٌق المإسسة أرباح كافٌة لتغطٌة سندات الدخل:  -

إفلاسها أو تصفٌتها، فهً بذلك  هذه الفوائد، فعدم قدرة المإسسة على تسدٌدها لا ٌإدي إلى

 تكون ذات مخاطر عالٌة لحاملها واقل مخاطرة بالنسبة للمإسسة المصدرة.

هً السندات التً لها معدل فائدة متغٌر، تبعا  السندات ذات سعر الفائدة المتحرك: -

لحركات أسعار الفائدة بسب معدلات التضخم على أن ٌتم النظر فٌه دورٌا كل نصف سنة 

 بهدف تعدٌله لٌتلائم مع معدلات الفائدة السارٌة فً السوق.

 سنحاول من خلال التقٌٌم ذكر مزاٌا وعٌوب هذا التموٌل:  :تقييم التمويل بالسندات -1-3

نجد من مزاٌا التموٌل بالسندات ما ٌلً المزايا:
2
: 

تحقق السندات مٌزة التخفٌف الضرٌبً للمإسسة كون أن الفوائد المدفوعة علٌها تعتبر  -

 مصارٌف ٌمكن تحمٌلها على قائمة الدخل للوصول إلى الأرباح الخاضعة للضرٌبة. 

تتٌح للمإسسة استخدام أموال الغٌر دون أن ٌكون لهم الحق بالاشتراك بإدارتها، كما أن  -

 حاملً السندات لا ٌشاركون فً الأرباح المحققة.

الاستفادة من الرفع المالً شرٌطة أن تكون تكلفة السندات اقل من العائد المتوقع على  -

هناك فرق موجب بٌن العائد المحقق  استثمار الأموال الناجمة عن بٌع السندات، حٌث ٌكون

 وبٌن التكلفة المدفوعة ٌإدي إلى تعظٌم ثروة حملة الأسهم.

                                                             
.173مرجع ضبك ركري، ص  
1
  

.175مرجع ضبك ركري، ص  
2
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ٌسدد أصل مبلغ إصدار السند على دفعة واحدة فً تارٌخ الاستحقاق ولٌس على أقساط  -

عكس القروض طوٌلة الأجل مما ٌتٌح الفرص لتجمٌع أصل المبلغ المقترض على فترة 

ي ٌلائم التدفقات النقدٌة للاستثمارأطول وبالأسلوب الذ
1
. 

ومن بٌنها نجد العيوب:
2

 : 

تمثل السندات التزاما على المإسسة وبالتالً فان عجز المإسسة عن سداد قٌمة فوائد  -

 وقٌمة السندات فً مواعٌد الاستحقاق ٌعرض المإسسة إلى مخاطر الإفلاس.

السندات ٌمثل عبئا وتقٌٌدا لحرٌة إن قٌام المإسسة برهن جزء من أصولها مقابل إصدار  -

 المإسسة فً التصرف بؤصولها. 

إن السندات عادة ما ٌكون لها تارٌخ استحقاق محدد، وعلى المدٌر المالً للمإسسة تكوٌن  -

 احتٌاطً لتسدٌد فوائد السندات فً مواعٌدها. 

  Crédits à long terme التمويل عن طريق القروض طويلة الأجل -2

 القروض طويلة الأجل:تعريف -2-1

القروض طوٌلة الأجل هً بمثابة عقد ٌلتزم بموجبه المقترض)المإسسة( على تسدٌد      

فوائد دورٌة طٌلة سنوات القرض مع أصل المبلغ المقترض ضمن أوقات ٌتم الاتفاق علٌها 

مع المقرض، إلا أن القرض غٌر قابل للتداول عكس ما هو معمول به فً السندات،
3

  

تحصل علٌها المإسسة من البنوك والمإسسات المالٌة الأخرى بغٌة تموٌل استثماراتها، ٌتم 

سنة( 20و 7سداد قٌمتها على مدى عدة سنوات )ما بٌن 
4
. 

: تلجؤ المإسسة إلى هذا النوع من القروض على مبررات الاقتراض الطويل الأجل-2-2

 أساس عدة مبررات نذكر منها: 

 وٌل بالأسهم سواء العادٌة أو الممتازة وحتى السندات.عدم إمكانٌة التم -

سرعة توفٌر هذا النوع من التموٌل خاصة إذا كانت المإسسة تتمتع بسمعة جٌدة، عكس -

 التموٌل بالأسهم فٌحتاج إلى وقت كبٌر.

 المٌزة الضرٌبٌة المتمثلة فً تخفٌف العبء الضرٌبً علً الأموال المقترضة. -

 

 

                                                             
.150، ص 2011عت الأَلّ د/ محب خلت تُفٕك، الٍىذضت المبلٕت، دار الفكر الجبمعٓ، الإضكىذرٔت الطب 
1
  

.153مرجع ضبك ركري، ص 
2
  

.   169مرجع ضببك، ص 
3
  

.220احمذ عبذ الرحٕم زردق، د/ محمذ بطُٕوٓ، وفص المرجع الطببك، ص 
 4
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 .ر التمويل متوسطة الأجلالمطلب الثاني: مصاد

ٌتم اللجوء إلى التموٌل متوسط الأجل من أجل تموٌل حاجات دائمة للمإسسة عادة ما       

تكون مدة استحقاقها تتراوح بٌن سنة وسبع سنوات، التً تكون موجهة لشراء وسائل 

 الإنتاج لمختلف أنشطة المإسسة.

  Crédits à moyen termeأولا: القروض متوسطة الأجل 

 مفهوم القروض متوسطة الأجل -1

سنوات، تخصص لتموٌل  7إلى  5وهً تلك القروض التً تتراوح مدتها من        

( سنوات مثل: عملٌات شراء المعدات والتجهٌزات أو 7الاستثمارات التً لا تتجاوز سبع)

لقروض مضمونة بؤصل معٌن إعادة تجدٌدها، فتح وحدات إنتاجٌة جدٌدة ، وقد تكون هذه ا

أو بؤي نوع معٌن من أنواع الضمانات الأخرى.
1

 

إن هذا القرض ٌتم بموجب عقود رسمٌة ٌحدد فٌها معدل الفائدة، قٌمة ومدة القرض،   

الضمانات وطرٌقة التسدٌد التً تتم عن طرٌق استخدام جدول سداد القرض والغرض من 

حدة فً نهاٌة اجل القرض، هو حماٌة كل من سداده تدرٌجٌا بدلا من استهلاكه دفعة وا

المقرض والمقترض من خطر عدم قٌام المقترض بالتحوط واستقطاع مبلغ سنوي وعجزه 

فً سداد مبلغ القرض.
2

                

  Crédit-bailثانيا:  الائتمان )الاستئجار( الإيجاري 

 مفهوم الائتمان الإيجاري -1

نه عقد ٌعطً لأحد الأطراف، الذي ٌسمى ٌعرف القرض الإٌجاري على ا"    

( الحق باستخدام احد الأصول الثابتة المملوكة لطرف آخر ٌسمى Preneurبالمستؤجر)

( لمدة محددة ومقابل دفعات محددة ٌتفق بشؤنها تسمى ثمن الإٌجار."Bailleurبالمإجر)
3

 

والمإجر ٌمكن ان ٌكون بنكا، مإسسة مالٌة أو مإسسة متخصصة فً التؤجٌر مإهلة قانونا  

 للقٌام بهذه العملٌة.   

من خلال هذا المفهوم ٌمكن استنتاج بعض الخصائص للائتمان الإٌجاري والمتمثلة فً: 
4
  

واحدة،  المستؤجر)المإسسة المستؤجرة( غٌر مطالب بدفع المبلغ الكلً للاستثمار دفعة -

وإنما ٌدفعه على شكل أقساط تسمى ثمن الإٌجار المتضمن لثمن شراء الأصل وفوائد 

 الإٌجار ومصارٌف الاستغلال المرتبطة بالأصل المتعاقد حوله.

تعود ملكٌة الأصل أو الاستثمار للمإجر التً تكون مساهمته قانونٌة ومالٌة، ولٌس  -

 لمساهمة الإدارٌة والاقتصادٌة. للمستؤجر الذي ٌستفٌد من حق الاستعمال وا

                                                             
.74، ص2005الطبٌر لطرظ، تمىٕبث البىُن، دُٔان المطبُعبث الجبمعٕت، الجسائر، الطبعت الرابعت  
1
  

2
 .170. 169مرجع ضبك ركري، صعذوبن تبًٔ الىعٕمٓ َ ٔبضٕه كبضب الخرشت،   
3

 176مرجع ضبك ركري، ص 

. 77الطبٌر لطرظ، وفص المرجع الطببك، ص 
4
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الائتمان الإٌجاري ٌكون فً شكل أصول عٌنٌة بدلا من منح أموال نقدٌة للمقترض كما  -

 هو معمول به فً القروض الكلاسٌكٌة.

 أنواع الائتمان الإيجاري -1-2

ٌمكن تصنٌف الائتمان الإٌجاري إلى    
1
: 

الاستئجار أحٌانا استئجار الخدمات، ٌقوم : ٌطلق على هذا النوع من الاستئجار التشغيلي -

على فكرة الانتفاع من خدمات الأصل، كما انه ٌترتب عل المإجر صٌانة وخدمة الأصول 

الرأسمالٌة المإجرة وكلفة الصٌانة والخدمات المقدمة تكون ضمن ثمن الإٌجار،  وهذا 

 صل.النوع من الاستئجار ٌكون اجله أو مدته اقل من العمر الاقتصادي للأ

: ٌسمى بالاستئجار المالً وٌختلف هذا النوع من التؤجٌر عن الاستئجار الرأسمالي  -

التؤجٌر التشغٌلً فً كون أن المستؤجر ملزم بدفع سلسلة من الدفعات المتمثلة فً أقساط 

الإٌجار مساوٌة لقٌم الأصل بالكامل إضافة إلى عائد الاستئجار، فهو عقد غٌر قابل للإلغاء، 

المستؤجر ٌتحمل دفع تكالٌف التامٌن والضرائب مع إمكانٌة امتلاكه للأصل فً نهاٌة  كما أن

 العقد.          

 مزايا وعيوب التمويل عن طريق الائتمان الإيجاري -1-3

 ٌحقق التموٌل عن طرٌق الائتمان الإٌجاري للمإسسة العدٌد من المزاٌا:المزايا: 

كلٌا بسرعة وسهولة كبٌرة دون إن ٌحدث تؤثٌر على ٌسمح للمإسسة بتموٌل استثمارها  -

ٌّد فً المٌزانٌة( وعلى مستوى قدرة المإسسة على الاستدانة.  مستوى المٌزانٌة) لا ٌق

ٌساهم فً تؤمٌن المإسسة ضد المخاطر التقنٌة، حٌث ٌسمح باستبدال الأصول المستخدمة  -

وتفادي مخاطر التقادم للأصولبؤخرى تتمٌز بفعالٌة أكبر وتقنٌات أحدث بشكل أسرع 
2

   . 

المرونة فً هٌكلة أقساط الإٌجار، حٌث تمكن المستؤجر من الربط بٌنها وبٌن التدفقات  -

 النقدٌة المحققة من الأصل المستؤجر. 

توفٌر المٌزة الضرٌبٌة، حٌث أن أقساط الإٌجار تطرح من الدخل الخاضع للضرٌبة  -

ى المإسسة.وبالتالً تخفٌف العبء الضرٌبً عل
3

 

 من العٌوب التً ٌعانً منها الائتمان الإٌجاري هً: العيوب:

 خسارة القٌمة المتبقٌة من قٌمة الأصل المستؤجر بعد انتهاء من مدة الإٌجار. -

تحمل المستؤجر لضرائب مبٌعات مضاعفة، المرة الأولى عند شراء المإجر للأصل  -

 والثانٌة عند استئجاره من قبل المستؤجر.

 

 

                                                             
.179مرجع ضبك ركري، ص عذوبن التبًٔ َالىعٕمٓ َ ٔبضٕه كبٔب خرشت،  
1
  

.270مرجع ضببك، ص  
2
  

.179مرجع ضببك، ص  عذوبن التبًٔ الىعٕمٓ، ٔبضٕه كبضب خرشت،
3
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 الثالث: مصادر التمويل قصيرة الأجل مطلبال

ٌعتبر التموٌل قصٌر الأجل من المصادر التً تمول احتٌاجات دورة الاستغلال التً      

تظهر أساسا بسبب التباعد الزمنً بٌن عملٌات البٌع وآجال التحصٌل، التً لا تزٌد عن 

السنة، حٌث ٌسعى المسإول المالً لتوفٌرها وتلبٌة احتٌاجاته المالٌة لارتباطها المباشر 

 ً على المدى القصٌر.بالتوازن المال

 : الائتمان التجاريأولا

 مفهوم الائتمان التجاري -1

ٌعرف الائتمان التجاري بؤنه:" ذلك التموٌل القصٌر الأجل الذي ٌنشؤ عند حصول        

المإسسة على بضاعة أو مواد أولٌة من المورد دون أن تدفع قٌمتها فورا "،
1

فً هذه  

م تموٌلا للمإسسة لٌس على شكل مبلغ من المال وإنما فً الحالة ٌمكن القول أن المورد قد

 شكل بضاعة تتعامل فٌها المإسسة من أجل إعادة بٌعها أو استعمالها فً العملٌة الإنتاجٌة.

وٌسمى هذا النوع من التموٌل بالتموٌل التلقائً نظرا لكونه ٌتولد خلال دورة الاستغلال 

بل ذلك، والمٌزة التً ٌتمتع بها انه ٌتاح وعدم تحمل المإسسة عادة لمعدل فائدة مقا

 للمإسسة خلال فترات دورة الاستغلال.

 أنواع الائتمان التجاري -2

تتمثل أنواع الائتمان التجاري فً الطرق المعتمدة لتسدٌد قٌمة المستلزمات والمتمثلة    

فً
2

 : 

عندما تكون هناك ثقة : ٌتم اعتماد هذه الطرٌقة لتسدٌد قٌمة المستلزمات الحساب المفتوح

 متبادلة بٌن الطرفٌن.

: ٌتم استخدام هذا النوع من الائتمان عندما تكون الثقة غٌر متوفرة بٌن أوراق الدفع

الطرفٌن، حٌث تتطلب هذه الطرٌقة إلى إجراءات أكثر رسمٌة من الطرٌقة الأولى، كما 

 ٌمكن لهذه الأوراق خصمها لدى البنوك قبل تارٌخ استحقاقها. 

 تكلفة الائتمان التجاري -3

إن تكلفة هذا النوع من التموٌل تعتمد على شروط الموردٌن ففً غٌاب الخصم النقدي      

ٌدرج فً حكم التموٌل المجانً، أما إذا تضمنت هذه الشروط الخصم النقدي فالتكلفة ٌمكن 

النظر إلٌها على إنها تكلفة الفرصة البدٌلة،
3
 هذه الشروط تتمثل فً: 

الائتمان:  ٌقصد بها المدة القصوى لتسدٌد قٌمة الفاتورة فً حالة عدم الاستفادة من  مدة -

 الخصم النقدي.

                                                             
. 423، ص 2001عبذ الغفبر حىفٓ، اضبضٕبث التمُٔل َالادارة المبلٕت، الذار الجبمعٕت، الإضكىذرٔت، 

1
  

.146مرجع ضبك ركري، ص  
2
  

.158، ص 2001وظٕر رٔبض محمذ الشحبث َآخرَن،  الإدارة المبلٕت َالبٕئت المعبصرة، المكتبت العصرٔت،  
3
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الخصم النقدي: ٌتمثل الخصم النقدي فً النسبة الممنوحة من قٌمة الفاتورة إذا قام بالدفع  -

 خلال فترة التمتع بهذا الخصم.

 ة من الخصم النقدي. مدة الخصم النقدي: ٌقصد بها مدة سرٌان الاستفاد -

وٌمكن حساب تكلفة الائتمان التجاري بالعلاقة التالٌة:
1

 

التكلفة الفعلٌة

















 100

E
×

360

ENPP
 

 : نسبة الخصم.Eحٌث: 

    NP.صافً الفترة :  

      P .مدة الاستفادة من الخصم النقدي : 

 : القروض قصيرة الأجل اثاني

تواجه المإسسة خلال دورة الاستغلال صعوبات مالٌة مإقتة الناجمة عن تؤخر التدفقات      

النقدٌة وزٌادة النفقات، وذلك نتٌجة لتكرار العملٌات خلال هذه الدورة، لذا تلجؤ المإسسات 

 إلى قروض قصٌرة الأجل من اجل مواجهة هذه الصعوبات.

  Facilités de caisseتسهيلات الصندوق:1- 

تعتبر تسهٌلات الصندوق قرضا لا ٌتجاوز فً غالب الأحٌان مدة الشهر موجه لمعالجة     

و تغطٌة الخلل الحاصل فً خزٌنة المإسسة، فهً أداة لتغطٌة الفوارق الناتجة ٌن نفقات 

المإسسة وإٌراداتها، فالمإسسة تحتاج للأموال فً فترة معٌنة من السنة كالشهر لتسدٌد 

شراء مواد أولٌة أو تسدٌد فواتٌر حان اجلها وغٌرها من النفقات، حٌث  أجور العمال أو

ٌسمح البنك للمإسسة بحصولها على القرض على ان ٌصبح حسابها مدٌنا بمبلغ معٌن ولمدة 

لا تفوق بعض الأٌام، وتحسب أجرة التسهٌل على أساس الاستعمال الفعلً له والمدة الزمنٌة 

 وإذا طالت مدة التسهٌل فان البنك ٌقوم بتحوٌله إلى مكشوف.التً ٌبقى فٌها الحساب مدٌن، 

 Le découvertالمكشوف: -2

تلجؤ المإسسة إلى طلب المكشوف استجابة لاحتٌاجات أو عدم توافق الخزٌنة، حٌث     

ٌجعل هذا القرض حساب المإسسة مدٌنا لعدة أسابٌع أو سنة كاملة عكس تسهٌلات 

الصندوق، فهو قرض ٌستعمل لتموٌل نشاط المإسسة لتجنب بعض الصعوبات الناجمة عن 

اكل تؤثٌر المنافسة، تغٌرات أسعار السوق و استمرار عدم كفاٌة رأس المال العامل، مثل مش

 التدهور المالً ٌصعب التحكم فٌه. 

                                                             
. 425مرجع ضببك، ص  عبذ الغفبر حىفٓ، 
1
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هذا وتتمثل أهم مزاٌا المكشوف فً أنه ٌتم إبرامه بسهولة، أما المخاطر التً قد تواجه   

المإسسة هً أن ٌصر البنك عل ضرورة وجود ضمانات كافٌة من جانب هذه المإسسة.
1

 

  Les crédits de campagneالقروض الموسمية: -3

هً قروض تمنح من البنك لتموٌل احتٌاجات دورة الاستغلال الموسمٌة للمإسسة،      

حٌث الهدف والمدة محددان بالموسم والاستغلال، واسترجاع القرض ٌكون فً نهاٌة 

مقوضاتها الموسم، فكل مإسسة لها موسم خاص حسب طبٌعة نشاطها، وبالتالً تكون 

النقدٌة خلال موسم النشاط )البٌع(، حٌث ٌقوم البنك بتموٌل جمٌع التكالٌف الناجمة عن 

النشاط الموسمً من تكالٌف المواد الأولٌة، أجور العمال ومصارٌف أخرى غٌر أن البنك 

ٌشترط إعداد مخطط تموٌل متوقع عن النشاط لٌتؤكد من سلامة العملٌة.
2

 

 Crédit de relaisقروض الربط: -4

هً القروض التً تسبق عملٌة مالٌة لها حظوظ شبه مإكدة للانجاز، فمثلا عندما تعطً     

الموافقة على قرض طوٌل الأجل من مإسسة مالٌة لتموٌل مشروع استثماري، فهذا الاتفاق 

لا ٌمكن أن ٌتجسد حال التوقٌع على العقد لان هناك ضمانات حقٌقٌة وقوٌة تإخذ من 

ستفٌدة، وهذا ما ٌسبب تؤخر بداٌة المشروع وربحا للوقت ، فان المإسسة تتقدم المإسسة الم

بطلب تسبٌقات من البنك الذي تتعامل معه وهذا للبدء فً انجاز المشروع وتغطٌة التؤخر 

 .ًالزمنً فً الحصول عل قرض حقٌق

 Escompte commercialالخصم التجاري: -5

تسمح عملٌة الخصم التجاري للمإسسة بالحصول على سٌولة نقدٌة، فالمإسسة فً هذه     

الحالة تقوم بعملٌة بٌع الورقة التجارٌة المستحقة على زبائنها إلى البنك الذي ٌقدم للمإسسة 

سٌولة مقابل جزء من قٌمة الورقة وهو ما ٌعرف بسعر الخصم، فالخصم هو معدل 

قدٌم الورقة للخصم وتارٌخ الاستحقاق، و البنك ٌتحمل آجال انتظار الانتظار بٌن تارٌخ ت

تحصٌل القٌمة من المدٌن، وٌتكون معدل الخصم من معدل الفائدة، وعمولة التحصٌل 

 Agioالمتمثلة فً الجهد المبذول وآجال الانتظار وعمولة الخصم، تسمى هذه العمولات بـ "

d’escompte."
3

   

 

 

 

                                                             
.59-58مرجع ضبك ركري، ص:  الطبٌر لطرظ،

1
  

  . 266، ص: 2004مببرن لطلُش، التطٕٕر المبلٓ، دُٔان المطبُعبث الجبمعٕت، الجسائر،  
2
  

.66مرجع ضبك ركري، ص: الطبٌر لطرظ، 
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 خلاصة الفصل 

تطرقنا فً هذا الفصل إلى مختلف مصادر التموٌل المتاحة للمإسسة الاقتصادٌة تختلف      

حسب المدة الزمنٌة، من مصادر طوٌلة ومتوسطة و قصٌرة الأجل، ونوع النشاط التً 

 تمارسه المإسسة من استثمارات ودورة الاستغلال.

فمن أجل تموٌل احتٌاجات النشاط الاستثماري الذي ٌتمٌز بفترة استرداد طوٌلة الأجل،      

فانه تتاح للمإسسة العدٌد من بدائل التموٌل المتمثلة أساسا فً الأموال المملوكة من تموٌل 

 ذاتً )الأرباح المحتجزة، الاهتلاكات والمإونات( إلى الأسهم العادٌة والممتازة، وعدم كفاٌة

هذه الموارد فإن المإسسة تلجؤ إلى الاستدانة المالٌة والمتمثلة فً السندات والقروض 

 الطوٌلة والمتوسطة الأجل.

أما من أجل تموٌل دورة الاستغلال التً لا تتجاوز السنة فانه تتاح أمام المإسسة العدٌد     

لقروض القصٌرة من مصادر التموٌل، حٌث بإمكانها اللجوء إلى الائتمان التجاري أو ا

الأجل بمختلف أنواعها، حٌث أن أغلب المإسسات تلجؤ إلى هذه الأنواع من التموٌل 

 خصوصا فً حالات تؤخر الإٌرادات وتعجٌل المدفوعات.  

   

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



25 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

 تمهٌد: 

تحاول المإسسة تحقٌق أكبر العوائد من خلال أفضل استخدام للموارد المالٌة المتاحة      

أمامها، ومن اجل تحقٌق ذلك فان المسٌر المالً ٌفاضل بٌن مختلف هذه المصادر، مما 

ٌحقق للمإسسة هٌكلا مالٌا مناسبا الذي ٌعظم قٌمة المإسسة السوقٌة وذلك بما ٌتناسب مع 

لداخلٌة والخارجٌة، حٌث تعددت الآراء حول أمثلٌة الهٌكل المالً من ظروف المإسسة ا

 عدمه.  

إن الحصول على الموارد المالٌة المناسبة الأقل تكلفة لا ٌكفً لتحسٌن الوضعٌة المالٌة     

والتً تحقق للمإسسة بل ٌجب توظٌف هذه الموارد فً استثمارات ذات مردودٌة كبٌرة 

من أجل التحقق من استخدام الموارد المالٌة لابد من عملٌة تحلٌل و .أكبر العوائد الممكنة

معمق للوضعٌة المالٌة للمإسسة، حٌث أن السٌر المالً ٌستخدم أسلوب التحلٌل المالً من 

اجل تحلٌل وتقٌم تركٌبة الهٌكل المالً للمإسسة الاقتصادٌة، وذلك باستعمال مإشرات 

ع فً حالات العسر المالً ذلك من أجل عدم الوقوالتوازن المالً وبعض النسب المالٌة، و

عنه من نتائج سلبٌة، بالإضافة إلً أنها وسٌلة سهلة الاستعمال وتمكن من  ٌترتبوما 

 إعطاء نتائج أولٌة عن الوضع المالً للمإسسة. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



26 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

 المبحث الأول: تحلٌل الهٌكل المالً للمؤسسة   

على قدرة المإسسة فً تشكٌل التولٌفة المثلى للهٌكل  ٌتوقف الأداء المالً الاٌجابً    

المالً ومدى استخدام المصادر التموٌلٌة المتاحة بوتٌرة تكافئ دوران أصولها الاقتصادٌة 

 بما ٌضمن تشكٌل الثروة والرفع من معدل النمو، وبالتالً قٌمة المإسسة بشكل عام.

 المطلب الأول: نظرٌات الهٌكل المالً للمؤسسة

ٌعتبر موضوع الهٌكل المالً من المواضٌع التً نالت اهتمامات البحث العلمً فً مجال     

الإدارة المالٌة، وقبل التطرق إلى نظرٌات الهٌكل المالً لابد من التفرقة بٌن مصطلحٌن فً 

هذا المجال هما الهٌكل المالً و هٌكل رأس المال. فالهٌكل المالً ٌسمح للمإسسة فً كٌفٌة 

لها المختلفة أما هٌكل رأس المال فهو جزء من الهٌكل المالً والذي ٌمثل تموٌل أصو

التموٌل الدائم للمإسسة من القروض طوٌلة الأجل والأسهم الممتازة وحق الملكٌة ماعدا 

المصادر قصٌرة الأجل
1

 . 

 من خلال هذا المطلب ٌتم التطرق إلى مدخلٌن، المدخل التقلٌدي والمدخل الحدٌث.    

 المدخل التقلٌدي أولا: 

كانت النظرٌة  Modigliani & Miller تارٌخ إصدار أول مقال لـ 8591قبل سنة    

التقلٌدٌة تفترض وجود هٌكل مالً أمثل الذي ٌإدي إلى تخفٌض من تكلفة رأس المال 

وبالتالً تعظٌم قٌمة المإسسة، حٌث ٌإكدون على أن تكلفة الأموال الخاصة أعلى من تكلفة 

، أي أن المخاطرة فً الأموال الخاصة أعلى من المخاطرة الناجمة عن الاستدانة، الاستدانة

وبالتالً فإن الدٌون تعمل على تخفٌض تكلفة رأس المال من خلال الوفورات الضرٌبٌة 

التً تتمٌز بخاصٌة الاقتصاد فً الضرٌبة وٌبرز ذلك فً تخفٌض الوعاء الضرٌبً لحساب 

الضرٌبة على الأرباح
2

تدانة حسب هذا المنظور تشكل خاصٌتٌن متناقضتٌن بالنسبة . فالاس

للمساهمٌن، الأولى تتمثل فً إلزامٌة الدفع المنتظم للفوائد قد ٌإدي إلى فقدان لمكافآت رأس 

المال فً حالة النتٌجة المحققة غٌر كافٌة، أما الثانٌة فتتمثل فً الفرق بٌن عائد الاستثمار 

 رأس المال المقترض ٌعتبر ربح بالنسبة للمساهمٌن. الممول عن طرٌق القروض وتكلفة

من خلال الخاصٌتٌن المتناقضتٌن ٌمكن استخلاص أن هناك نقطة حٌادٌة للمردودٌة التً   

تفصل بٌن الاستدانة التً تإدي إلى زٌادة ثروة المساهمٌن والثانٌة العكس إذا كانت الأرباح 

 غٌر كافٌة.

د علمٌة، حٌث قامت بمراقبة سلوك الاستدانة لمجموعة لم ترتكز هذه النظرٌة علً قواع  

من المإسسات ودراسة علاقة الارتباط بٌن تكلفة الدٌون وتكلفة الأموال الخاصة وتم 

التوصل إلى عدة ملاحظات تثبت وجود هٌكل مالً فً المإسسة تتمثل فٌما ٌلً:
3

 

                                                             
 .762، ص: 7002محمد صالح الحناوي وآخرون، أساسيات ومبادئ الإدارة المالية، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية،   1

2 Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, Gestion Financière, DUNOD 13 eme édition, paris, 2004, P :182 

686الياس بن ساسي، مرجع سبق ذكره، ص:   3  
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 أنها ترتفع تدرٌجٌا نظرا ثابتة لمستوٌات من الرافعة المالٌة، إلا   تكون تكلفة الدٌون -

   لارتفاع الخطر المالً.      

ٌرتفع مع ارتفاع نسبة الاستدانة وذلك    معدل العائد الذي ٌحصل علٌه المساهمٌن  -

 بسبب ارتفاع المخاطر المالٌة.

 تكون منخفضة بسبب تكلفة الدٌون المنخفضة،   التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال  -

 ارتفاع كل من تكلفة الأموال الخاصة والدٌون.ثم ترتفع مع 

من خلال الشكل التالً ٌمكن توضٌح المدخل التقلٌدي
1
: 

 ( الهٌكل المالً حسب النظرٌة التقلٌدٌة1 -2الشكل)

   

 

 

 

 

 

 

Source : Florence. Delahaye et Jaquelin Delahaye, op.cit., P :373.  

 ثانٌا: المدخل الحدٌث 

ونظرٌة الالتقاط  Modigliani & Millerمن خلال هذا المدخل ٌتم التطرق إلً نظرٌة   

 التدرٌجً للتموٌل.

 Modigliani & Miller  (M&M) نظرٌة1. 

المرحلة الأولى مرحلتٌن فً تفسٌر الهٌكل المالً للمإسسة،  M&M)تتضمن نظرٌة )  

مع الأخذ بعٌن الاعتبار  8591فً غٌاب الضرائب أما المرحلة الثانٌة سنة  8591سنة 

 الضرائب.

 الهٌكل المالً فً ظل غٌاب ضرائب  .1.1

ٌّن كل من    عدم وجود هٌكل مالً أمثل  Modigliani & Millerفً ظل غٌاب الضرائب ب

للمإسسة، وذلك لأن التكلفة الإجمالٌة لرأس المال مستقلة عن الهٌكل المالً)التموٌلً( فهً 

تمثل المتوسط المرجّح لمعدل المردودٌة المنتظر من قبل مختلف المستثمرٌن المالٌٌن وان 

                                                             
1 Florence. Delahaye et Jaquelin Delahaye, Finance d’entreprise, 2

e
edition, DUNOD, Paris, 2009, P :373. 
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ى أساس الفرضٌات قٌمتها لا تتغٌر بتغٌر الهٌكل التموٌلً لها، وكانت النظرٌة مبنٌة عل

التالٌة:
1

 

أسواق رأس المال هً أسواق كاملة أي المعلومات متوفرة للجمٌع، انعدام تكالٌف  -

 الصفقات. 

 ٌمكن للمتعامل أن ٌقترض بنفس الشروط التً تقترض بها المإسسة. -

 تصنف المإسسات فً مجموعات، كل مجموعة لها نفس مستوى المخاطرة. -

 ها، أي لا وجود لأرباح محتجزة.كل الأرباح ٌتم توزٌع -

 لا توجد ضرائب على الأرباح.  -

( بٌن Arbitrage) فقد بررا نفً وجود هٌكل مالً أمثل من خلال تقٌٌم فكرة المراجحة  

المإسسة التً تعتمد فً تموٌلها فقط على الأموال الخاصة، وبٌن المإسسة التً تعتمد على 

حٌث أن قٌمة المإسسة المستدٌنة تكون اكبر من  مزٌج من الأموال الخاصة والدٌون معا،

قٌمة المإسسة غٌر المستدٌنة إلا أن عملٌة الترجٌح كفٌلة بإعادة التوازن للقٌمة السوقٌة 

 للمإسستٌن وذلك على النحو التالً:

تنطوي عملٌة الترجٌح على افتراض أن المستثمر الذي ٌملك أسهم فً المإسسة التً تعتمد  

ا المالً على القروض ببٌعها والتوجه لشراء نسبة من أسهم مإسسة ٌتكون فً تكوٌن هٌكله

هٌكلها المالً على الأموال الخاصة، وبالتالً ٌترتب على ذلك أن المستثمر ٌمكنه تحقٌق 

 العائد الذي كان ٌتحصل علٌه من قبل ولكن باستثمار أقل ودون مخاطرة إضافٌة.         

 ظل وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس  . الهٌكل المالً ف2.1ً

بتعدٌل النموذج الأول والذي اهتم بدراسة الهٌكل   Modigliani & Millerقام كل من  

المالً فً ظل غٌاب الضرائب، حٌث تم إدراج التؤثٌر الضرٌبً فً عملٌة التحلٌل من 

8591خلال المقال الذي نشر فً سنة 
2

الاستدانة ، حٌث توصلا إلى نتٌجة أن زٌادة نسبة 

بالهٌكل المالً ٌترتب علٌها أثرٌن متضادٌن على تكلفة المال وقٌمة المإسسة، فهناك أثر 

إٌجابً فً استخدام القروض والمتمثل فً الوفورات الضرٌبٌة أو اقتصاد الضرٌبً حٌث 

تتحقق نتٌجة التموٌل بالدٌون، فزٌادة الدٌون تإدي إلى انخفاض فً التكلفة الوسطٌة 

رأس المال والذي بدوره ٌسبب فً ارتفاع القٌمة السوقٌة للمإسسة، وذلك لأن المرجحة ل

الفوائد تنتزع قبل دفع الضرائب ومنه فإن:
3

 

 TSVV UL    

حٌث:    
LV .تمثل القٌمة السوقٌة لمإسسة مقترضة 

        
UV ًالقٌمة السوقٌة لمإسسة غٌر مقترضة. وه 

                                                             
1 Jacques TEULIE et Patrick TOPSACALIAN, Finance, 3eme édition, Vuibert 2000, P : 432. 

 808، ص:7002منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، منشأة المعارف، الطبعة الثانية، الإسكندرية،  
2  
3

  22، ص: 7087تخصص مالية، جامعة ورقلة، ر،يتئرية، مذكرة لنيل شهادة ماجسزغود تبر،محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزا 
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         TS .القٌمة الحالٌة للوفورات الضرٌبٌة 

 كما هو مبٌن فً الشكل التالً:

 (: تأثٌر الضرائب على الهٌكل المالً للمؤسسة  2-2الشكل )         

 

  

   

 

 

 

 

الطبعة الثانٌة منشؤة المعارف،  المصدر: هندي منٌر إبراهٌم، الفكر الحدٌث فً هٌكل تموٌل الشركات،

 .801، ص: 5009مصر، 

 نظرٌة الالتقاط التدرٌجً للتموٌل  -2

هذه النظرٌة فً منتصف الثمانٌنات و التً تحمل فً مجملها خصائص مشتركة  ظهرت  

 وهً القٌام دائما بتصنٌف التموٌل فً ظروف معٌنة.

 :Williamson (1988) نموذج -5-8

أن درجة خصوصٌة الأصل المراد تموٌله ٌلعب دورا كبٌرا فً  Williamsonٌري   

اختٌار نوع مصدر التموٌل الذي ٌتم اللجوء إلٌه، فعندما ٌتعلق الأمر بتموٌل استثمار فً 

شكل أصل خاص)أصل لٌس له إلا استعمالات محدودة من قبل قلة من المإسسات ولٌس له 

المإسسة وحاملً رإوس الأموال حتى سوق ثانوي متطور( ٌكون محل عقد مبرم تام بٌن 

ٌمكن ذلك من إجراء تكٌٌف لهذا العقد لاحقا
1
. 

فاللجوء إلى الرفع من رأس المال ٌبدو أكثر فعالٌة من الاستدانة من اجل القٌام بهذه 

التعدٌلات، فإذا كان الاستثمار الخاص هو مشروع بحث وتطوٌر ٌكون مقبولا من قبل 

المقرضٌن انطلاقا من أنه لا ٌولد المردودٌة المنتظرة فً المساهمٌن أكثر منه من قبل 

 المواعٌد المقدرة.

أما إذا كان الاستثمار غٌر خاص، تكون الاستدانة الأكثر بساطة فً التموٌل والأكثر 

 ملائمة، باعتبار أن هذا الاستثمار من المحتمل أن ٌولد عوائد بشكل منتظم، وبالتالً حسب

                                                             
633ص: الياس بن ساسي، مرجع سبق ذكره،  1  
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Williamson صوصٌة تظل العامل المحوري الذي ٌفسر أخٌرا نمط فان درجة الخ

 التموٌل وبالتالً الهٌكل المالً. 

 :Myers(1991نموذج ) -2-2

الفرضٌة السلوكٌة للمسٌرٌن المتمثلة فً تعظٌم ثروة المإسسة،  Myers نموذج ٌتضمن

حٌث ٌنظر إلى المإسسة على أنها تحالف ٌبحث عن زٌادة حجم الأموال الخاصة والفوائض 

التنظٌمٌة)أي سلطته على إعادة توزٌع العلاوات على المستخدمٌن( المشكلة لخصوم مٌزانٌة 

ل على  ٌُفضَّ المإسسة إضافة إلى الدٌون، فً هذه الحالة فان الرفع المالً فً رأس المال 

الاستدانة إذا كان من الضروري اللجوء إلى التموٌل الخارجً
1
. 

دومة عن طرٌق الاستدانة لا ٌزٌد من ثروة المإسسة، فتموٌل استثمار له قٌمة سالبة أو مع

دج ٌفقد  800000دج عن طرٌق إصدار رأسمال 90000أما إذا كان تموٌل استثمار بقٌمة 

دج، لكن ثرة المإسسة والفائض التنظٌمً ٌرتفعان إلى أن تموٌل 10000المساهمٌن 

مكنه زٌادة الأموال استثمار لٌس له مردودٌة عن طرٌق زٌادة رأس المال فان المسٌر ٌ

الخاصة مع التسبب فً نفس الوقت من تخفٌضها وزٌادة فً الفوائض التنظٌمٌة، أي أن 

 الفوائض التنظٌمٌة ترتفع بزٌادة رأس المال ولٌس عن طرٌق الاستدانة.

ومنه نستنتج أن المإسسة تطبق تسلسلا بٌن مصادر التموٌل حٌث ٌكون التموٌل الاولً عن 

 اتً ثم الرفع فً رأس المال، ثم اللجوء إلى الاستدانة.   طرٌق التموٌل الذ

 المطلب الثانً: تكلفة الأموال 

تكالٌف مصادر التموٌل المتاحة للمإسسة باختلاف درجة المخاطرة المرتبطة بكل  تختلف   

منها وذلك للعلاقة الطردٌة بٌن العائد والمخاطرة، ولٌس من السهل على المسٌر المالً 

اختٌار إحدى الوسائل التموٌلٌة. وبالتالً تكتسً عملٌة تقدٌر تكلفة الأموال درجة كبٌرة من 

 الحد الأدنى للعائد المقبول على الاستثمار.الأهمٌة لأنها اعد 

 أولا: مفهوم تكلفة الأموال 

ٌشٌر مفهوم تكلفة الأموال إلى: " الحد الأدنى للمعدل الذي ٌنبغً تحقٌقه على     

الاستثمارات الرأسمالٌة المقترحة ".
2

 

وتعرف تكلفة الأموال على أنها معدل العائد الذي ٌجب عل المإسسة تحقٌقه فً 

ستثمارات التً تستثمر فٌها والذي ٌرضً أو ٌطالب به المستثمرون لاستثمار أموالهم فً الا

المإسسة.
3

   

من خلال التعرٌفٌن نجد أن لكل مصدر تموٌل له تكلفته الخاصة، فالحصول على القروض  

ٌترتب علٌه أعباء تتمثل فً فوائد تفسر على أنها تكلفة حصول المإسسة على الأموال 
                                                             

200 ص: ،نفس المرجع السابق  1  
 .732محمد صالح الحناوي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص:   2
 .767، ص: 7003فايز سليم حداد، الإدارة المالية، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن عمان، الطبعة الثانية   3
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قتراض، كذلك حصول المإسسة على الأموال عن طرٌق إصدار الأسهم)العادٌة أو نتٌجة الا

الممتازة( فان توزٌعات الأرباح تعتبر كتكلفة الحصول على الأموال من أصحاب حقوق 

 الملكٌة.  

  .تكلفة الأموال الخاصة1

 . تعرٌف تكلفة الأموال الخاصة 1.1

المتوقع من طرف المساهمٌن فً المإسسة تعرف على أنها: "معدل المردودٌة المطلوب أو  

فحملة الأسهم ٌسعون للحصول على عائد ٌنبغً أن ٌساوي أو ٌفوق معدل العائد الذي ٌمكن 

ٌطلق علٌه تكلفة  أن ٌحصلوا علٌه من استثمارات أخرى لها نفس درجة المخاطرة وهو ما

الفرصة البدٌلة ".
1

 

 . حساب تكلفة الأموال الخاصة2.1

معدل المردودٌة للأسهم والذي ٌمثل تكلفة الأموال الخاصة باستعمال  حساب ٌمكن   

طرٌقتٌن مختلفتٌن: طرٌقة نماذج الاستحداث، طرٌقة نموذج توازن الأصول المالٌة.
2

 

تقوم هذه الطرٌقة بحساب (: Modèles Actuariels. طرٌقة نماذج الاستحداث)1.2.1

المتوقعة للأسهم، لكن فً الواقع ٌصعب تقدٌر معدل المردودٌة وذلك من خلال العوائد 

 الأرباح فً المستقبل بدقة بسب كون المدة غٌر محددة.

وحسب النظرٌة المالٌة فان قٌمة السهم فً السوق تساوي أو تعادل القٌمة الحالٌة للأرباح   

(Dividendes :المتوقعة لحملة الأسهم، وذلك حسب العلاقة التالٌة ) 

n

n

n

i

i tCtDC 



 )1()1( 1

1

0 

 .0: تمثل القٌمة الحالٌة للسهم فً الفترة  C0بحٌث: 

        Cn قٌمة السهم فً الفترة :n . 

             t : .معدل المردودٌة المطلوب من حملة الأسهم  

       Di .العوائد المتوقعة : 

الأرباح تكون على  أن (Gordon&Shapiroلتبسٌط هذا النموذج افترض كل من )

 حالتٌن:

   الأسهم ثابتة الحالة الأولى: أرباح

n

n

n tCtDtDtDC   )1()1(...)1()1( 21

0 

                                                             
1 Jean Barreau et  Jacqueline Delahaye, Gestion Financière, DUNOD 13 eme édition, paris, 2004, p : 179.      
2 Jean Barreau et Jacqueline Delahaye, op.cit, P :181  
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 Modèle d’équilibre des actifs. طرٌقة نموذج توازن الأصول المالٌة )2.2.1

financiers) 

خد بعٌن النموذج فً حالة تقٌٌم مردودٌة الاستثمارات المتوقعة وذلك بالأ ٌتم استعمال هذا   

الاعتبار المخاطرة، فالمردودٌة المتوقعة من طرف حملة الأسهم تساوي المردودٌة للأصل 

، والذي ٌمثل علاوة         الاقتصادي بدون مخاطرة مضافا إلٌها علاوة الخطر

مر ٌتعلق بتقدٌرات احتمالٌة للمردودٌة، فانه ٌتم استعمال الخطر للسوق المالً. وبما أن الأ

 لذلك تحسب المردودٌة بالعلاقة التالٌة: ،الأمل الرٌاضً

    FMFX RREBRRE  

 حٌث:

 E(RX)  ًللمردودٌة المنتظرة من طرف المستثمرٌن الخاصة بالسهم : الأمل الرٌاضX. 

  RF هذا الأصل فً المستقبل مإكدة مثل: : مردودٌة الأصل بدون مخاطرة )مردودٌة

 سندات الخزٌنة(.

 E(RM) .الأمل الرٌاضً لمردودٌة السوق : 

E(RM)-RF.علاوة مخاطرة السوق : 

 β و   : معامل منحنى الانحدار بٌن      . 



33 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

 . تكلفة الأموال المقترضة2

 . مفهوم تكلفة الأموال المقترضة1.2

تعرف تكلفة الأموال المقترضة:" على أنها معدل التكلفة المحسوب أخدا بعٌن الاعتبار   

الوفورات الضرٌبٌة المحققة على الفوائد وعلى إهتلاكات أقساط القروض المسدّدة 

ومصارٌف الإصدار".
1
  

     . حساب تكلفة الاقتراض2.2

 و متوسطة الأجل طوٌلة . تكلفة القروض1.2.2

ة القروض طوٌلة و متوسطة الأجل باستخدام العلاقة التالٌة:تحسب تكلف  
2
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 :تمثل قٌمة القرض؛D حٌث:  

      RB القسط السنوي للقرض؛ : 

      DK: تكلفة القرض؛ 

       :FF المصارٌف المالٌة؛ 

      :IS    معدل الضرٌبة على الأرباح؛ 

و فً حالة تسدٌد القرض بإقساط ثابتة مع الفوائد فان العلاقة السابقة تعطً نتٌجة مماثلة 

  للعلاقة التالٌة:

 ISKK DD  11 

  تمثل تكلفة القرض بعد الضرٌبة على الأرباح  1DKحٌث: 

 . تكلفة الائتمان )القرض( الإٌجاري2.2.2

الائتمان الإٌجاري فً معدل التكلفة الذي ٌضمن تعادل قٌمة الأقساط تتمثل تكلفة    

المدفوعة مع إجمالً القرض المتحصل علٌه، وتحسب تكلفة الائتمان الإٌجاري بالعلاقة 

 التالٌة:
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 قٌمة الاستثمار الممول بقرض الإٌجار؛ : 0Vحٌث:   

                                                             
1 Jean Barreau et Jacqueline Delahaye, Ibid., p :181 

677الياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص:   2  



34 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

    CBK : تكلفة قرض الإٌجار؛ 

       n مدة الفرض؛ : 

     IS : معدل الضرٌبة على الأرباح؛ 

    nVR  قٌمة إعادة شراء الاستثمار عند نهاٌة الإٌجار؛ : 

      iA  الإهتلاك السنوي؛: قسط 

      iL   قسط الإٌجار السنوي؛ : 

 . تكلفة القروض قصٌرة الأجل3.2.2

تتحمل المإسسة التً تتحصل على قروض قصٌرة الأجل من اجل تموٌل نشاطها    

 الاستغلالً العدٌد من التكالٌف وذلك حسب طبٌعة القرض وذلك كما ٌلً:

 . تكلفة السحب على المكشوف 1.3.2.2

ٌطلق عل قرض المكشوف مصطلح التغطٌة البنكٌة، لان البنك ٌحل محل المإسسة فً    

دفع دٌونها إلى المورّدٌن وقروض الاستغلال قصٌرة الأجل، وٌمكن حساب تكلفته بالعلاقة 

              التالٌة: 

  j

dY

ji
tcMM

M
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360
 

 المبلغ المغطّى من طرف البنك؛  :M حٌث:    

      j      : مدة التغطٌة؛ 

          tc قٌمة العمولة البنكٌة؛ : 

          i  معدل الفائدة الاسمً؛ : 

          dY : الفائدة الحقٌقً للتغطٌة البنكٌة)ٌحسب ٌومٌا(؛معدل 

 . تكلفة الخصم التجاري2.3.2.2

ٌإدي تحصٌل الورقة التجارٌة من طرف البنك إلى خصم مجموعة من التكالٌف من   

قٌمتها المتمثلة فً معدل الفائدة الاسمً، علاوة التظهٌر وعمولات مقابل التكالٌف الإدارٌة 

  المقدمة، وٌتم حساب تكلفة الخصم من خلال العلاقة التالٌة:والمخاطر والخدمات 

  3
1





j

dY

M
FFM 

 تمثل المصارٌف المالٌة وتحسب بالعلاقة التالٌة:  FFحٌث:   



35 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

 
360

1


jiM
FF 

j  ٌمثل الٌوم الذي قدمت فٌه الورقة التجارٌة للخصم أما   :j+1  هو الٌوم الذي تمّ فٌه

 تحصٌل الورقة مع أن الفوائد تحسب ابتداء من ٌوم تقدٌم الورقة للخصم.

M قٌمة الورقة التجارٌة القابلة للخصم؛ : 

   i معدل الفائدة الاسمً؛ : 

  dYمعدل الفائدة الحقٌقً للخصم؛ : 

 ثانٌا: التكلفة الوسطٌة المرجحة 

التكلفة المرجحة للأموال تتوقف علً المزٌج المكون لهٌكل رأس المال وتكلفة كل إن   

عنصر فٌه ونظرا لان نسبة العناصر المكونة للهٌكل لٌست متساوٌة فً تكلفتها، ٌصبح من 

 ٌمكن كتابة العلاقة التالٌة:  وبالتالً الضروري استخدام المتوسط المرجح بالأوزان،

ed k
DE

E
k

DE

D
CMPC





 )1(  

 حٌث:

CMPCتمثل تكلفة رأس المال؛ :  

E،قٌمة الأموال الخاصة :
 

Dقٌمة الدٌون؛ :
 

ekتكلفة الأموال الخاصة؛ : 

dkتكلفة الدٌون؛ : 

معدل الضرٌبة على الأرباح؛ : 

 

 

 

 

 

 

 

 



36 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

 المبحث الثانً: تحلٌل الوضع المالً باستخدام مؤشرات التوازن والنسب المالٌة

ٌعتبر التحلٌل المالً من أهم الأدوات التً ٌكمن استخدامها للوقوف على تقٌٌم الوضع     

للمإسسة، فهو ٌسمح باستنتاج نقاط القوة للمإسسة ونقاط ضعفها، والحكم على مدى  المالً

نجاح إدارة هذه المإسسة، ونجد من أدوات التحلٌل مإشرات التوازن المتمثلة فً: رأس 

 المال العامل، احتٌاجات رأس المال العامل و الخزٌنة.

 وازن المالً المطلب الأول: تحلٌل الوضع المالً باستخدام مؤشرات الت

    Le fonds de roulement(FR) أولا: رأس المال العامل

 . مفهوم رأس المال العامل 1

ٌعرف رأس المال العامل بؤنه: " ذلك الجزء من الأموال الدائمة للمإسسة ) أموال خاصة    

+ دٌون طوٌلة الأجل( الذي ٌوجه لتموٌل الأصول الجارٌة، أي هو ذلك الجزء من الأموال 

لذي ٌتمٌز بدرجة استحقاق ضعٌفة الذي ٌستعمل من أجل تغطٌة الاستخدامات التً تتمٌز ا

بدرجة سٌولة كبٌرة ".
1
  

وٌمثل رأس المال العامل مقدار ما تحتاط به المإسسة للظروف الطارئة التً قد تواجهها    

والمتمثلة فً جمود بعض العناصر عن الحركة من الأصول المتداولة، كتوقف بعض 

المخزونات أو تعسر تحصٌل بعض الحقوق، فتكون المإسسة قد هٌؤت لذلك أموالا دائمة 

مان، وبالتالً تكون قد أجرت ملائمة بٌن سٌولة الأصول لتغطٌتها فهو عبارة عن هامش أ

واستحقاقٌة الخصوم.
2

     

 . حساب رأس المال العامل2

ٌمكن حساب رأس المال العامل من خلال طرٌقتٌن   
3
: 

ٌتم حساب الفرق بٌن وسائل التموٌل ذات  :حساب رأس المال العامل من أعلى المٌزانٌة -

فً "الأموال الدائمة" والاستخدامات التً تتمٌز بدرجة درجة الاستحقاق ضعٌفة المتمثلة 

 السٌولة الضعٌفة)الأصول الثابتة(.

الأصول الثابتة  –رأس المال العامل الإجمالً= الأموال الدائمة  -  

 حٌث:   الأموال الدائمة = الأموال الخاصة + الدٌون طوٌلة ومتوسطة الأجل.

 القٌم الثابتة المإقتة.الأصول الثابتة = القٌم الثابتة +         

                                                             
1 Khemici Chiha, Finance d’entreprise, Edition Homa, Alger, 2009, P : 66.   

.68مبارك لسلوس، نفس المرجع السابق، ص:  
2  

3 Khemici Chiha,op.cit, p : 66 



37 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

ٌتم حساب الفرق بٌن الاستخدامات التً حساب رأس المال العامل من أسفل المٌزانٌة:  -

 تتمٌز بدرجة السٌولة العالٌة والمصادر ذات استحقاق عالٌة. 

 الدٌون قصٌرة الأجل –رأس المال العامل الإجمالً = الأصول الجارٌة 

 : الأصول الجارٌة = قٌم الاستغلال + القٌم المحققة + القٌم الجاهزة حٌث

 الدٌون قصٌرة الأجل =دٌون الاستغلال + دٌون خارج الاستغلال           

ٌمكن توضٌح طرٌقة حساب رأس المال العامل من خلال الطرٌقتٌن بالاستعمال الشكل 

 الآتً:

 ى وأسفل المٌزانٌة(: حساب رأس المال العامل من أعل3-2الشكل )

  الأصول الثابتة

 

FR 

 الأموال الدائمة

 الأصول الجارٌة

 
الدٌون قصٌرة 

 الأجل 

Source : Georges Langlois et Michèle Mollet,  « Manuel de gestion 

financière », Berti Edition, Alger, 2011, P :35 

 . العوامل المحددة لرأس المال العامل 3 

من العوامل التً تإثر فً تحدٌد رأس المال العامل والمتمثلة فً ثلاث عوامل هً   
1
: 

تتضمن شروط الشراء للمواد أو شروط البٌع الأجل كما نجد تكلفة المواد المستعملة التكلفة: 

 الخاصة بمإسسة معٌنة فتجد صعوبة فً إعادة بٌعها والانتظار إلى غاٌة تصنٌعها.

فهو من العوامل المهمة فً تحدٌد رأس المال العامل حٌث تصبح الفترة الزمنٌة  الوقت:

التً تنقضً بٌن شراء المواد الأولٌة وتصنٌعها وبٌعها طوٌلة مما ٌجعل احتٌاجات المإسسة 

 لرأس المال العامل تكون أكبر مما لو اقتصرت المدة بٌن الشراء والبٌع.

مٌة فً عرض بعض المواد الخامة وفً مبٌعات ٌكون بواسطة التقلبات الموس الحجم:

المنتجات المختلفة، مثل البضائع الخاصة بالمناسبات ٌجب على المإسسة توفٌر حجم كافً 

 منها فً فترات زمنٌة فلابد من توفر رأس مال عامل ٌكفً لمواجهة هذه الظروف.      

                                                             
. 773، ص: 7088وجدي حامد حجازي، تحليل القوائم المالية في ظل المعايير المحاسبية، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية،  
1  

 



38 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

  . مستوٌات وتغٌرات رأس المال العامل4

  FR>0مال العامل موجب الحالة الأولى: رأس ال

هذه الوضعٌة تبٌن أن )الأصول الثابتة > الأموال الدائمة( أو )الأصول الجارٌة < الدٌون   

القصٌرة الأجل( هذا ٌعنً أن الأصول الثابتة تمول بواسطة الأموال الدائمة فٌتحقق هامش 

ى القصٌر الذي أمان وتوازن فً الهٌكل المالً للمإسسة، وتوفر فائض فً السٌولة فً المد

 ٌعبر عن ضمان قدرة المإسسة على الوفاء بدٌونها فً تارٌخ استحقاقها.

    FR<0الحالة الثانٌة: رأس المال العامل سالب 

هذا ٌعنً أن )الدٌون قصٌرة الأجل < الأصول الجارٌة( أو) الأصول الثابتة < الأموال   

الدائمة وجزء آخر بالقروض  الدائمة( أي أن الأصول الثابتة مولت بجزء من الأموال

قصٌرة الأجل وهو ما ٌدل على عدم توازن الهٌكل المالً للمإسسة، فهً تعرف صعوبات 

 مالٌة فً الأجل القصٌر.

  FR=0الحالة الثالثة: رأس المال العامل معدوم 

هذا ٌعنً )الأصول الثابتة=الأموال الدائمة(أو)الأصول الجارٌة=الدٌون قصٌرة الأجل(   

فً هذه الحالة تغطً الأموال الدائمة الأصول الدائمة أما الأصول المتداولة فتغطى عن 

طرٌق القروض قصٌرة الأجل، وهذه الوضعٌة لا تتٌح أي ضمان تموٌلً للمإسسة فً 

 لة الصعبة للمإسسة.المستقبل، وهً تترجم الحا

 (BFRثانٌا: احتٌاجات رأس المال العامل ) 

ٌعد مإشر احتٌاجات رأس المال العامل بالإضافة إلى رأس المال العامل من المإشرات   

المهمة للحكم على سلامة التوازن المالً فً المإسسة، فاحتٌاجات رأس المال العامل ترتبط 

 بالنشاط الاستغلالً فً المإسسة.

 مفهوم احتٌاجات رأس المال العامل . 1

ٌتطلب على المإسسة خلال نشاطها الاستغلالً توفٌر مجموعة من العناصر المتمثلة فً   

المخزونات والمدٌنون بالإضافة إلى القٌم الثابتة، تولد هذه العملٌة مصادر قصٌرة الأجل 

صول الجارٌة مثل دٌون الموردٌن ودٌون الاستغلال، هذه المصادر تمول جزء من الأ

وٌجب على المإسسة أن تبحث على جزء آخر مكمل وهو ما ٌسمى باحتٌاجات رأس المال 

العامل
1
. 

 (BFR. حساب احتٌاجات رأس المال العامل )2

ٌمكن حساب احتٌاجات رأس المال العامل من خلال العلاقة التالٌة 
2
: 

 رةموارد الدو –احتٌاجات رأس المال العامل = استخدامات الدورة 

                                                             
.20، ص: 8333ناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير)التحليل المالي(، دار المحمدية العامة، الجزائر،  
1  

2 Norbert GUEDJ, Finance d’entreprise :Les règle du jeu, édition d’organisation, 2000, p121. 



39 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

الدٌون قصٌرة )-(احتٌاجات رأس المال العامل = )قٌم الاستغلال + قٌم قابلة للتحقٌق

 سلفات مصرفٌة( –الأجل 

 وٌمكن تمثٌل احتٌاجات رأس المال العامل من خلال الشكل التالً:   

 (: احتٌاجات رأس المال العامل 4-2الشكل)

استخدامات دورة 

 الاستغلال 

 )قٌم الاستغلال+ قٌم

 قابلة للتحقٌق(

 

 

 

 

BFR 

 دٌون قصٌرة الأجل

سلفات  –)د ق أ 

 مصرفٌة( 

احتٌاجات رأس المال 

 العامل

 

Source : Georges Langlois et Michèle Mollet, op.cit, p:37 

 . حالات احتٌاجات رأس المال العامل 3

طبٌعة ومستوى نشاط المإسسة، وكذا  تتغٌر احتٌاجات رأس المال العامل باستمرار حسب  

 التحكم فً تسٌٌر دورة الاستغلال.

 BFR>0احتٌاجات رأس المال العامل موجب  الحالة الأولى:

ٌعنً أن دورة الاستغلال تحتاج إلى تموٌل أكبر مما هو متوفر لدى المإسسة، أي أن  هذا  

موارد الدورة غٌر كافٌة لتغطٌة احتٌاجات الدورة وعلٌه فإن الجزء الفائض من الاحتٌاجات 

 ٌجب تغطٌته بواسطة رأس المال العامل.

 

 BFR<0احتٌاجات رأس المال العامل سالب الحالة الثانٌة: 

هذه الحالة أن احتٌاجات التموٌل اقل من موارد التموٌل أي أن المإسسة توفرت  تفسر  

على قروض من دائنٌها تفوق احتٌاجاتها الاستغلالٌة، هذه الوضعٌة لا ٌمكن الحكم علٌها 

 بالإٌجاب أو السلب إلا بعد دراسة مجموعة من العناصر حول دوران عناصر الأصول.

 BFR=0احتٌاجات رأس المال العامل معدوم الحالة الثالثة: 

هذا ٌفسر أن احتٌاجات الدورة مساوٌة لموارد التموٌل، فدورة الاستغلال متكٌفة مع حجم   

تموٌلها وهً الوضعٌة المثلى التً تسعى المإسسة الوصول إلٌها غٌر أنها تعتبر  وضعٌة 

 نظرٌة.

 

 



40 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

 ( Tثالثا: الخزٌنة )

محور الأساسً فً تسٌٌر السٌولة داخل المإسسة، وٌظهر ٌعتبر تسٌٌر الخزٌنة ال    

التضارب بوضوح بٌن السٌولة و الربحٌة، حٌث أن الزٌادة فً قٌمة الخزٌنة تمنح القدرة 

للمإسسة على تسدٌد المستحقات فً آجالها بٌنما النقصان فً قٌمتها معناه أن المإسسة 

ا جامدة وبالتالً زٌادة الربحٌة لكنها فضلت توظٌف السٌولة فً دورة الاستغلال بدل إبقائه

 ضحت بالاحتٌاط للوفاء بالدٌون المستحقة.

 مفهوم الخزٌنة  -1

تعرف الخزٌنة بؤنها:" أموال المإسسة التً تشكل الوسائل النقدٌة التً تستطٌع أن    

تستخدمها فورا، أي أنها عبارة عن الأموال التً بحوزة المإسسة لمدة دورة الاستغلال 

ل صافً القٌم الجاهزة وهً ما تستطٌع التصرف فٌه فعلا من مبالغ سائلة خلال وتشم

الدورة ".
1
  

احتٌاجات  الحاصل فًتتشكل الخزٌنة عندما ٌستخدم رأس المال العامل فً تموٌل العجز   

دورة الاستغلال وغٌرها، ومنه إذا تمكنت المإسسة من تغطٌة هذا الاحتٌاج تكون الخزٌنة 

موجبة وهً حالة الفائض فً التموٌل، وفً حالة العكسٌة تكون الخزٌنة فً حالة العجز فً 

التموٌل
2
. 

التوازن فالخزٌنة تحقق التوازن المالً فً المدى الطوٌل والقصٌر الأجل وذلك من خلال   

بٌن رأس المال العامل و احتٌاجات رأس المال العامل، فجمٌع العملٌات التً تقوم بها 

 المإسسة من استغلال، استثمار وتموٌل ستنعكس على مدخلات أو مخرجات الخزٌنة.

 حساب الخزٌنة -2

ل ٌتم حساب الخزٌنة انطلاقا من الفرق بٌن رأس المال العامل واحتٌاجات رأس المال العام 

 كما ٌلً: 

 احتٌاجات رأس المال العامل –( =رأس المال العامل TRالخزٌنة)

وبما أن الخزٌنة هً مجموع الأموال التً بحوزة المإسسة لمدة دورة الاستغلال فهً  

 تشمل صافً القٌم الجاهزة، وبالتالً ٌمكن أن تحسب الخزٌنة كذلك بالعلاقة التالٌة: 

 السلفات المصرفٌة  –( = القٌم الجاهزة TRالخزٌنة)

ٌتحقق التوازن المالً للخزٌنة كلما كانت تقترب من الصفر بقٌمة موجبة، واكتفت  

المإسسة بالسٌولة اللازمة فقط كان مفضلا، حٌث توفق بٌن توظٌف السٌولة الجاهزة فً 
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41 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

التوازن المالً دورة الاستغلال وتسدٌد المستحقات التً انقضى اجلها، وبالتالً ٌتحقق 

 للخزٌنة عندما ٌتساوى رأس المال العامل مع احتٌاجات رأس المال العامل.

FR-BFR=0FR=BFR 

 . حالات وتغٌرات الخزٌنة3

تؤخذ الخزٌنة حالات وتغٌرات فهً مرتبطة بالمإشرٌن السابقٌن رأس المال العامل   

 واحتٌاجات رأس المال العامل، وتتمثل هذه الحالات فٌما ٌلً:

: تفسر هذه الحالة أن هناك فائض فً رأس المال العامل أي TR>0. الخزٌنة موجبة 1.3

أكبر من احتٌاجات رأس المال العامل، فالمإسسة تجمد جزء من أموالها وهذا ٌطرح مشكل 

 الربحٌة وعلٌه ٌجب على المإسسة معالجة بعض التزاماتها أو تمدٌد أجال التسدٌد للزبائن.   

أي أن رأس المال العامل اقل من احتٌاجات رأس المال : TR<0سالبة . الخزٌنة 2.3

العامل وهذا ما ٌفسر نقص فً السٌولة وان المإسسة عاجزة عن توفٌر السٌولة اللازمة 

لتغطٌة الدٌون المستحقة وبالتالً اللجوء إلً تسبٌقات مصرفٌة وكذا سلفات بنكٌة، 

 فالمإسسة تعانً إذن من عجز هٌكلً.

تفسر هذه الحالة أن رأس المال العامل قد قام بتلبٌة كامل : TR=0زٌنة معدومة . الخ3.3

احتٌاجاته، وهذا ٌعنً أن الخزٌنة مثلى تعبر عن مدى محافظة المإسسة على وضعٌتها 

المالٌة أي التطابق بٌن السٌولة المتوفرة واستحقاقٌة الدٌون، ولا تتحقق هذه الحالة إلا 

 د المإسسة.  بالاستخدام الأمثل لموار

 

 . معالجة اختلالات الخزٌنة 4

قد تقع المإسسة فً بعض حالات عجز فً الخزٌنة والذي ٌعنً معه اختلال التوازنات   

المالٌة للمإسسة مما ٌإثر سلبا على أدائها المالً والاقتصادي، وذلك على أن جمٌع وظائف 

 المإسسة ترتبط بالحالة المالٌة للمإسسة.

  تلالات. أسباب الاخ1.4

إن اختلال التوازن المالً ٌؤتً أساسا عندما تكون خزٌنة المإسسة سالبة أي احتٌاجات   

رأس المال العامل أكبر من رأس المال العامل، حٌث ٌرجع هذا الاختلال إلى العدٌد من 

 الأسباب من أهمها نجد:

الأسباب ٌعد انخفاض رأس المال العامل من : FRالانخفاض فً رأس المال العامل  -

الأساسٌة فً اختلال التوازن المالً للمإسسة والذي ٌؤتً من انخفاض فً الأموال الدائمة 

 أو الزٌادة فً الاستثمارات سواء كانت مادٌة أو مالٌة.

تعتبر الزٌادة فً احتٌاجات رأس المال : BFRالزٌادة فً احتٌاجات رأس المال العامل  -

دي إلى حدوث اختلال مالً فً المإسسة وهذا العامل أكبر من رأس المال العامل ٌإ

 الارتفاع قد ٌكون بسبب ارتفاع احتٌاجات التموٌل.



42 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

 . طرق معالجة اختلالات الخزٌنة2.4

 من الطرق التً ٌلجؤ إلٌها المسٌر المالً لاستدراك هذه الاختلالات نجد:  

جل قبض تلجؤ المإسسة إلى خصم أوراق القبض لدى البنك من أ خصم أوراق القبض: -

قٌمتها الحالٌة من أجل تسدٌد مستحقات غٌر تجارٌة، حٌث ٌقوم البنك بتقدٌم سٌولة 

للمإسسة، وتتخلى المإسسة مقابل هذه العملٌة على جزء من قٌمة الورقة التجارٌة.
1

 

ٌحاول المسٌر المالً التقلٌل من المخزون والمحافظة على  تسٌٌر كفء للمخزونات: -

مستوى ٌضمن الاحتٌاجات الإنتاجٌة، وكذلك تجنب الشراء بكمٌات كبٌرة ومن تم تسهل 

عملٌة تسدٌد مستحقات الموردٌن، ثم تسرٌع عملٌة البٌع للتقلٌل من المخزون والمحافظة 

مسبق وتمدٌد الفترة بٌن الالتزام بؤعباء على مستوى ٌرضً الزبائن بتجنب الإنتاج الكبٌر ال

 الإنتاج والمبٌعات وبالتالً التحصٌل السرٌع.

حٌث ٌشكل الزبائن أهم عنصر ٌمكن تحرٌكه حٌث تحاول تسرٌع تحصٌل الذمم المدٌنة:  -

المإسسة تحصٌل مبٌعاتها الآجلة بؤسرع ما ٌمكن دون التعرض لخسارة بسبب التشدٌد فً 

أن تلجؤ المإسسة إلى أسلوب الخصم النقدي دون تضٌٌع مٌزة البٌع  التحصٌل، فمن الممكن

 الآجل.

وذلك من خلال استفادة المإسسة من شروط الدفع لتوفر لنفسها تأخٌر المدفوعات النقدٌة:  -

موردا مالٌا آخر، فعادة دٌون الموردون تدفع بعد فترة زمنٌة وعلى المإسسة الاستفادة قدر 

 .الإمكان من هذه الفترة

 المطلب الثانً: تحلٌل الوضع المالً باستخدام النسب المالٌة   

تعتبر عملٌة استعمال النسب المالٌة فً التحلٌل وسٌلة هامة من أجل إعطاء حكم أولً   

على مدى صحة الوضع المالً للمإسسة، وتستند هذه الطرٌقة على أساس أن أي رقم مالً 

بمفرده لا ٌعبر عن شًء إن لم ٌنسب إلٌه رقم ضمن المٌزانٌة أو جدول حسابات النتائج 

 ثان، فربط الأرقام تعطً لنا صورة واضحة عن وضع المإسسة.

 أولا: مفهوم النسب المالٌة   

ٌقصد بالنسب المالٌة العلاقة بٌن متغٌرٌن )رقمٌن( تربطهما علاقة أو دلالة مشتركة،     

مالً المجرد فً كثٌر من الأحٌان حٌث ٌصعب الاستدلال بكل واحد بشكل مطلق، فالرقم ال

ٌكون الاعتماد علٌه مضللا عندما ٌكون منفرد، وبالتالً ٌجب النظر إلى الأرقام وهً 

مرتبطة أو منسوبة إلى بعضها حتى نتمكن من الوصول إلى صورة معٌنة عن الوضع 

المالً للمإسسة
2
. 
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43 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

ل كل منهما مجموعة من وتتمثل النسب المالٌة فً وضع علاقة حسابٌة بٌن بسط ومقام ٌمث 

حسابات المٌزانٌة وجدول حسابات النتائج للحصول على نتائج ذات مضمون محدد ٌعٌن فً 

 تقٌٌم الأداء وقد ٌفسر حالة من حالات اتخاذ القرار)مثلا قرار التموٌل(.

وتكون عملٌة الحكم على نتائج النسب غالبا فً شكل مقارنة داخلٌة أو خارجٌة بٌن عدة  

ع الملاحظة أنه:مإسسات م
1

 

لا ٌكون للنسب أي معنى إذا لم تكن مقاسه مع نسب نموذجٌة للمإسسة أو القطاع  -

 الاقتصادي الذي تنتمً إلٌه.

ٌجب ربط النسب بالنتائج المالٌة للمإسسة عند وجود انحرافات كبٌرة عن القٌمة  -

 النموذجٌة لها.

حساب عدد كبٌر من النسب المالٌة لنفس المإسسة، إلا أنه لٌست جمٌعها ذات  ٌمكن -

معنى مهم لذا ٌجب على المستعمل لها أن ٌقوم باختٌار الأهم منها وتفادي النسب 

 المتشابهة ذات المعنى المتطابق.    

 ثانٌا: أنواع النسب المالٌة 

ٌقتضً اختٌار النسب الملائمة والمعبرة هناك عدد كبٌر من النسب المالٌة ولكن التحلٌل   

والتً لها تفسٌر اقتصادي، وفً الغالب فإن النسب المالٌة ٌمكن تقسٌمها إلى: نسب الهٌكلة 

 المالٌة، نسب السٌولة، نسب المردودٌة، نسب النشاط ...

 نسب الهٌكلة المالٌة .1

لً للمإسسةٌقصد بالنسب الهٌكلة المالٌة تلك النسب التً تدرس الهٌكل الما    
2

 ، وهً

النسب التً تصف الوضعٌة المالٌة للمإسسة فً وقت معٌن، كما تسمح أٌضا بتقدٌم وتقدٌر 

 الأرقام المقدمة فً مٌزانٌة المإسسة وكٌفٌة تطابق هذه الأخٌرة فٌما بٌنها.

 تسمح هذه النسب بتحدٌد سٌولة وقدرة المإسسة الوفاء بدٌونها، وتتمثل فً:   

 نسب التموٌل  .1.1

تقوم بدراسة وتحلٌل النسب التموٌلٌة ومعرفة مدى مساهمة كل مصدر تموٌلً فً تموٌل    

الأصول، فهً نسب متعلقة بالتموٌل الهٌكلً التً تسمح بتقدٌر التوازن المالً الإجمالً 

 وقدرة المإسسة على الوفاء بدٌونها، وتتلخص هذه النسب فً: 

 نسبة التموٌل الدائم    .1.1.1

إلى مدى تغطٌة الاستخدامات الثابتة بالموارد الدائمة، وٌعبر عنها تشٌر هذه النسبة   

 بالعلاقة التالٌة: 

 نسبة التموٌل الدائم = الأموال الدائمة / الأصول الثابتة
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44 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

فهذا ٌعنً أن  8فهً تعبّر عن صٌاغة أخرى لرأس المال العامل، فإذا كانت النسبة أكبر من 

 8ارد الدائمة وتحقٌق هامش أمان، أما إذا كانت تساوي الاستخدامات الثابتة ممولة كلٌا بالمو

فمعناه أن الموارد الدائمة مساوٌة للاستخدامات الثابتة وهً وضعٌة خطرة على المإسسة، 

ٌدل ذلك على أن هناك جزء من الاستخدامات الثابتة ممول بالدٌون  8أما إذا كانت أقل من 

 استحقاقٌة الخصوم وسٌولة الأصول.  قصٌرة الأجل وهو ما ٌخل بشروط الملائمة بٌن 

 . نسبة التموٌل الخاص )الذاتً(2.1.1

 تتمثل هذه النسبة فً العلاقة التالٌة:  

 نسبة التموٌل الخاص = الأموال الخاصة / الأصول الثابتة  

مدى تغطٌة المإسسة لأصولها الثابتة بؤموالها الخاصة، أي قدرة أموال المساهمٌن  وتعنً 

و ما ٌلحق بها على تغطٌة الأصول الثابتة، و ٌبٌن النسبة التً تحتاجها المإسسة من 

 القروض الطوٌلة الأجل لتوفٌر الحد الأدنى من رأس المال العامل كهامش للأمن.

   . نسبة التموٌل الخارجً  3.1.1

وتسمى أٌضا نسبة تعبر هذه النسبة على درجة تموٌل أصول المإسسة بواسطة الدٌون،     

القدرة على الوفاء، كما تبٌن هذه النسبة مستوى تغطٌة موجودات المإسسة بؤموال خارجٌة، 

 وكلما كانت هذه النسبة صغٌرة كلما كان ضمان دٌون الغٌر أكبر وتعرف بالعلاقة التالٌة: 

 وٌل الخارجً =مجموع الدٌون / مجموع الأصولنسبة التم

 نسب السٌولة .2

إن الهدف من حساب نسب السٌولة هو الوقوف عل مقدرة أصول المإسسة المتداولة على 

مساٌرة استحقاقٌة الدٌون قصٌرة الأجل، وذلك لان تحلٌل السٌولة ٌعد مإشرا مهما لتقٌٌم 

العاجلة، ومن أهمها نجد:الأداء المالً وقابلٌته لمواجهة التزاماتها 
1

 

 نسبة السٌولة العامة:  2-1

تبٌن هذه النسبة مدى تغطٌة الأصول المتداولة بكل مكوناتها للدٌون قصٌرة الأجل،   

 وتحسب بالعلاقة التالٌة: 

 نسبة السٌولة العامة = الأصول الجارٌة /الدٌون قصٌرة الأجل

تؤخذ هذه النسبة ثلاث حالات تتمثل فً
2
: 

: معناه أن الوضعٌة المالٌة للمإسسة فً حالة جٌدة لأنها 8الأولى إذا كانت النسبة < *الحالة

 قادرة على تغطٌة دٌونها القصٌرة الأجل بؤصولها الجارٌة.

: فهذا ٌعنً عدم إمكانٌة المإسسة على تغطٌة دٌونها 8*الحالة الثانٌة إذا كانت النسبة >

 الٌة سٌئة تواجهها المإسسة.قصٌرة الأجل بؤصولها الجارٌة فهً وضعٌة م
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45 دراسة تحليل الوضع المالي في المؤسسة                              الفصل الثاني:   

: تبٌن هذه الحالة الوضعٌة المالٌة للمإسسة متوازنة فهً قادرة 8*الحالة الثالثة إذا كانت =

 على تغطٌة دٌونها قصٌرة الأجل بالأصول الجارٌة.

 نسبة السٌولة المختصرة:  2-2

 تتمثل هذه النسبة فً العلاقة التالٌة:   

 م المحققة +القٌم الجاهزة /الدٌون قصٌرة الأجل نسبة السٌولة المختصرة = القٌ

حٌث تفسر قدرة المإسسة على تغطٌة دٌونها قصٌرة الأجل باستعمال حقوقها دون اللجوء  

إلى بٌع مخزونها فً حالة تراجع مبٌعاتها أو فً حالة الأنشطة الموسمٌة، فإذا كانت هذه 

داولة )ماعدا الخزٌنة( على تغطٌة هذا لا ٌعنً عدم قدرة الأصول المت 8النسبة اكبر من 

الدٌون قصٌرة الأجل خاصة المإسسات ذات معدل دوران مخزونها مرتفع بل ٌجعلها 

تستغل أموالها بصورة أحسن، كما ٌدل على أن هناك سٌولة إضافٌة لم تستعمل وأن 

 المخزونات لم تمول بالدٌون قصٌرة الأجل.

 نسبة السٌولة الحالٌة )الجاهزة(:  2-3

تستخدم هذه النسبة للتؤكد من قدرة المإسسة على الوفاء بالالتزامات قصٌرة الأجل    

بالاعتماد على السٌولة الموجودة لدٌها، و هذا ما ٌسمح بإعطاء نظرة صحٌحة على السٌولة  

المتوفرة و الموضوعة تحت تصرف المإسسة فً أي وقت، و هذا ما ٌإدي إلى تفادي 

 ذه النسبة بالعلاقة التالٌة:تجمٌد الأموال وٌعبر عن ه

 نسبة السٌولة الحالٌة = القٌم الجاهزة / الدٌون قصٌرة الأجل

فإن المإسسة تواجه صعوبات فً الدفع و كلما كانت أكبر  0.1فإذا قلت هذه النسبة عن     

فإن هذا ٌدل على إفراط فً استخدام الأموال الجاهزة و إبقائها جامدة كسٌولة  8من 

عاطلة
1
. 

 نسب المدٌونٌة  -3

تستعمل هذه النسب للحكم على السٌاسات التموٌلٌة المنتهجة من طرف المإسسة، فهً   

 تبٌن الخطر الذي ٌمكن أن ٌلحق بها نتٌجة لجوئها للدٌون لتموٌل مختلف نشاطاتها وهً: 

 نسبة المدٌونٌة الإجمالٌة:  3-1

كل الخصوم، فكلما كانت صغٌرة تسمح هذه النسبة بمعرفة نسبة مساهمة الدٌون فً هٌ  

 كلما كانت أموال الدائنٌن مضمونة وٌعبر عنها بالعلاقة التالٌة: 

 نسبة المدٌونٌة الإجمالٌة = مجموع الدٌون / مجموع الخصوم 

 نسبة الاستقلالٌة المالٌة:  3-2

 ٌمكن حساب هذه النسبة عن طرٌق العلاقة التالٌة:   

 الأموال الخاصة / مجمع الدٌوننسبة الاستقلالٌة المالٌة =  

                                                             
22مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص:   1  
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تبٌن هذه النسبة مدى استقلالٌة المإسسة عن الأموال الخارجٌة، حٌث أن المإسسة التً   

تعتمد على التموٌل الذاتً تكون فً استقلالٌة جٌدة وكلما كانت هذه النسبة جٌدة تكون 

العلاقة بٌن البنوك والمإسسة جٌدة مما ٌضمن التموٌل الدائم
1
. 

 النشاط :نسب  -1

تؤتً هذه النسب لتكملة نسب التموٌل و السٌولة مع الأخذ بعٌن الاعتبار حجم نشاط 

المإسسة لتسرٌع دوران باقً أصولها المتداولة 
2
. 

 نسب دوران المخزونات : -4-1

تختلف طبٌعة دوران المخزونات حسب اختلاف طبٌعة نشاط المإسسة تجارٌا كان أم  

 . تحوٌلٌا ) صناعً و زراعً (

 فً المؤسسة التجارٌة : 

   800 مدة دوران البضائع=) متوسط مخزون البضائع / المشترٌات السنوٌة من البضائع

وتمثل المدة المتوسطة التً تمكثها شحنة البضائع داخل المخزون ، أو هً المدة المتوسطة 

 التً تفصل بٌن تارٌخ الشراء و وتارٌخ البٌع .

 المشترٌات السنوٌة من البضائع / متوسط المخزون من البضائع مدة دوران البضائع = 

 ٌمثل العدد المتوسط للطلبٌات السنوٌة من البضائع .

 فً المؤسسة الصناعٌة :

 أ ( دوران مخزون المواد و اللوازم :

مدة دورة المواد واللوازم = ) متوسط المخزون من المواد و اللوازم / المشترٌات السنوٌة 

 ٌوم . 190و اللوازم (من المواد 

تمثل المدة المتوسطة التً ٌمكثها مخزون المواد و اللوازم فً المخزون ، وهً المدة 

 المتوسطة التً تفصل تارٌخ الدخول إلى المخزن و تارٌخ الدخول إلى ورشة التحوٌل .

          عدد دورات مخزون المواد و اللوازم سنوٌا = المشترٌات السنوٌة من المواد           

 و اللوازم / متوسط المخزون من المواد و اللوازم .

 ٌمثل العدد المتوسط للطلبٌات من المواد و اللوازم التً تدخل المخزون .

 ب ( دوران مخزون المنتجات التامة :

( التكلفة السنوٌة للوحدات المنتجةمدة دوران المنتجات التامة = ) متوسط مخزون م تامة /  

 190 . ٌوم 

تمثل المدة المتوسطة التً تمكثها المنتجات التامة فً المخزن ، وهً المدة المتوسطة التً 

 تفصل بٌن تارٌخ الخروج من ورشة الانتاج وتارٌخ البٌع .

عدد دورات المنتجات التامة = التكلفة السنوٌة للوحدات المنتجة / متوسط مخزون المنتجات 

 التامة .

                                                             
.36يوسف حسن يوسف، مرجع سبق ذكره، ص:  
1  

2  .23سبق ذكره ، ص مرجع مبارك لسلوس،  
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 البٌع . ٌمثل العدد المتوسط لعملٌات

نسب دوران الزبائن -4-2
1

: 

 أ ( مدة التحصٌل من الزبائن : 

 .فً تحصٌل الزبائن و أوراق القبض تمثل المدة المتوسطة التً تمكثها المإسسة

 ٌوم  190مدة تحصٌل الزبائن =]  الزبائن / رقم أعمال السنة [ 

 ب ( عدد التحصٌلات من الزبائن :

 ٌمثل العدد المتوسط لتحصٌلات قٌم المبٌعات . 

 الزبائن  الزبائن = رقم الأعمال السنوي / عدد التحصٌلات من

 نسب دوران الموردٌن : -4-3

 أ مدة التسدٌد للموردٌن :

 تمثل المدة المتوسطة التً تمكثها المإسسة للوفاء بالتزاماتها اتجاه الموردٌن . 

 ٌوم 190 / المشترٌات السنوٌة [  ردونالمو مدة تسدٌد للموردٌن =] 

 ب ( عدد دورات الموردٌن :

 .ات الشراء التً تقوم بها المإسسةٌمثل العدد المتوسط لعملٌ

 الموردون  دٌن = المشترٌات السنوٌة /عدد دورات المور

 نسب المردودٌة -5

 تعرٌف المردودٌة: 5-1

خلال كفاءتها الإدارٌة فً استغلال  تظهر المردودٌة قدرة المإسسة على تحقٌق الأرباح من

الموارد المالٌة الموضوعة تحت تصرفها، فالمردودٌة هً نسبة النتائج المحققة إلى الوسائل 

الموظفة
2
. 

 أنواع المردودٌة:-5-2

وهً تمثل مقدار الأرباح التً تحققت مقابل وحدة واحدة من إجمالً مردودٌة الاستغلال:  -

ة النتائج المتحصل علٌها خلال دورة الاستغلال مع رقم الأعمال المبٌعات، كما تسمح بمقارن

وٌمكن تمثٌلها بالعلاقة التالٌة
3
: 

 مردودٌة الاستغلال = النتٌجة الصافٌة/ رقم الأعمال خارج الرسم

تعبر المردودٌة الاقتصادٌة عن قدرة المإسسة على تحقٌق المردودٌة الاقتصادٌة:  -

تمثل حاصل قسمة الفائض الاجمالً للاستغلال على الأموال الأرباح من بٌع منتجاتها،حٌث 

المستثمرة سواء الأموال الخاصة أو الدٌون وأي تراجع فً هذه النسبة ٌإدي إلى زٌادة 

الاستدانة وتدهور التوازن المالً للمإسسة
4
. 

                                                             
1 Pierre cabane, L’essentiel de la finance, 7eedition, EYROLLES, Paris, 2004, P :334 

.788الياس بن ساسيي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص:  
2  

. 788مرجع سبق ذكره، ص  
3  

4 Khemici Chiha, op.cit, p : 48. 
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 المردودٌة الاقتصادٌة = الفائض الإجمالً للاستغلال/ الأموال المستثمرة 

تسمح هذه المردودٌة من معرفة مدى مساهمة الأصول فً تحقٌق صول: مردودٌة الأ -

 المردودٌة، وتتمثل هً العلاقة التالٌة:

 مردودٌة الأصول = النتٌجة الإجمالٌة / مجموع الأصول 

تمثل النتٌجة المتحصل علٌها من استخدام أموال المساهمٌن، أي ما المردودٌة المالٌة:  -

من أموال المساهمٌن )الأموال الخاصة( من النتٌجة الصافٌة تقدمه وحدة نقدٌة مستثمرة 

وتحسب بالعلاقة التالٌة
1
: 

 المردودٌة المالٌة = النتٌجة الصافٌة / الأموال الخاصة

 أثر الرافعة المالٌة  5-3

ٌقصد بؤثر الرافعة المالٌة ذلك الأثر الذي تحدثه عملٌة الاقتراض على مردودٌة الأموال    

الخاصة
2

ٌمثل الفرق بٌن المردودٌة المالٌة والمردودٌة الاقتصادٌة الناتج عن ، حٌث 

استخدام التكالٌف الثابتة أو الدٌن فً الهٌكل المالً من أجل تعظٌم العائد على حقوق 

 المساهمٌن، والعلاقة بٌنهما ٌمكن أن تكتب كما ٌلً: 

C

D
iRERERF )(  

REiإذا كان  -   : فانRE  ٌكون أكبر من
C

D  وبالتالً فان أثر الرافع المالً له دور

إٌجابً، فالمإسسة التً ترغب فً تعظٌم مردودٌتها المالٌة علٌها اللجوء إلى الرفع من 

 الاقتراض.

iREإذا كان  -  .ًفهذا ٌعنً غٌاب أثر الرفع المال 

REiإذا كان  -   فً هذه الحالة أن أثر الرفع المالً له دور سلبً، وعلٌه فإن :

 المإسسة تلجؤ إلً الأموال الخاصة بدل الاقتراض.

 

 نسب النمو -6

ٌعتبر البقاء و النمو من الأهداف الرئٌسٌة التً تسعى المإسسة إلى تحقٌقها، فالنمو هو     

تعبٌر دٌنامٌكً لظاهرة اقتصادٌة، كما أنه تحدي من أجل بقاء واستمرارٌة المإسسة بما 

 ٌتماشى والقدرات الاٌرادٌة والمكاسب الربحٌة من الأموال المستثمرة.

 للنموالمعاٌٌر الاقتصادٌة  -6-1

                                                             
786الياس بن ساسي، مرجع سابق، ص:   1  

2  Jean Barreau et  Jacqueline Delahaye, op.cit, P :382 
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تتمثل المعاٌٌر وٌنبغً تسلٌط الضوء على هذا النوع من المعاٌٌر نظرا لما تكتسبه من أهمٌة 

لتجنب  الأسعارفً الحسبان مدي تغٌر  الإنتاج مع الأخذحساب معدل نمو  الاقتصادٌة فً

النمو الظاهري ومعدل نمو المبٌعات
1

 : 

 (N) / الإنتاج لفترة (Nالإنتاج لفترة ) -(N-1الإنتاج لفترة ) معدل نمو الإنتاج =  -

/ رقم  HT(N)الأعمالرقم  –HT(N-1 )الأعمال رقم ل نمو المبٌعات = معد -

 HT (N)الأعمال

 فً الخصوم  فً الأصول /  معدل النمو الداخلً =  -

 حٌث ٌعبر هذا النمو عن مدى إمكانٌة المإسسة الاعتماد الأحادي على أموالها الخاصة.  

 المعاٌٌر المالٌة للنمو -6-2

 بالإضافة إلى المعاٌٌر الاقتصادٌة فهناك معاٌٌر مالٌة تتمثل فً:   

  معدل النمو المستقل = الأرباح الصافٌة / الأموال المقدمة -

  5حٌث: الأموال المقدمة = )احتٌاجات رأس المال العامل + مجموع الاستمارات الثابتة(/

دل نمو تحققه المإسسة عن طرٌق إلزامٌة عدم توزٌع الأرباح ٌمثل هذا المعٌار أقصى مع

عل المساهمٌن أي معدل ربحٌة السهم تكون مساوٌة تماما لمعدل النمو المستقل، حٌث أن 

لذلك ٌنبغً    BFRعملٌة الاستثمار والنمو تإدي إلى زٌادة فً احتٌاجات رأس المال العامل

وٌحسب  توخً الحذر فً اختٌار مصادر التموٌل، ما ٌعرف بمراجعة شرط الوفاء بالنمو

FR/BFR. 

 صافً النتائج المستمرة / رؤوس الأموال الخاصةمعدل نمو الأموال الخاصة =  -

تسمح هذه النسبة على إظهار المعدل السنوي للتوسع الخاص بالمإسسة فً الأجلٌن   

  لطوٌل، وبالتالً ٌستحسن التنبإ بتلك الاحتٌاجات لتحدٌد مصادر تموٌلها.   المتوسط وا

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1 Jean Pierre Lahille, Analyse Financière, Dalloz, Paris, 2001, P : 128.  
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 خلاصة الفصل

تم التطرق فً هذا الفصل إلً تحلٌل الهٌكل المالً والوضع المالً للمإسسة، حٌث  لقد    

تتعدد الآراء حول ما إذا كان هناك هٌكل مالً أمثل تستطٌع المإسسة تحقٌقه فعلا، التً 

 تتحكم فٌه عوامل والتً من أهمها الرفع المالً، التكلفة، العائد والمخاطرة، المرونة...إلخ.

رق إلى دراسة مإشرات التوازن المالً التً تهدف أساسا للتؤكد من أن كما تم التط  

المإسسة لن تقع فً حالات عسر مالً، وذلك من خلال توفٌر هامش أمان والمتمثل فً 

رأس المال العامل، والذي ٌوجه لتغطٌة الاحتٌاجات من رأس المال العامل الذي ٌرتبط 

زٌنة التً تعتبر من المإشرات الهامة للتوازن بدورة الاستغلال، والفرق بٌنهما ٌمثل الخ

 المالً للمإسسة.

كما ٌمكن أن ٌستعٌن المسٌر المالً بالنسب المالٌة لزٌادة الوضوح أكثر باعتبارها وسٌلة   

بسٌطة وتعطً مإشرات هامة حول أداء المإسسة المالً، والمتمثلة أساسا فً نسب الهٌكلة 

 دودٌة...إلخ.المالٌة، نسب المدٌونٌة، نسب المر
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 تمهٌد: 

النظري لمختلف المصادر التموٌلٌة المتاحة  بعد تطرقنا فً الفصلٌن السابقٌن إلى الإطار    

النظري على ، سنقوم فً هذا الفصل بإسقاط الجانب للمؤسسة وتحلٌل الوضع المالً لها

حٌث ٌعتبر  معرفة مدى تأثٌر مصادر التموٌل على الوضع المالً للمؤسسة، الواقع بمحاولة

مؤسسة الخزف الصحً ذو أهمٌة لما له من انعكاسات على الوضعٌة قرار التموٌل فً 

نعتمد على دراسة وتحلٌل مختلف نقاط هذا و .للمؤسسة، وتحقٌق المردودٌة فٌها المالٌة

 الفصل فً:

 الخزف الصحً بالمٌلٌةالمبحث الأول: تقدٌم مؤسسة 

 ثر مصادر التموٌل على الوضع المالً لمؤسسة الخزف الصحًأالمبحث الثانً: 
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 المبحث الأول: تقدٌم مؤسسة الخزف الصحً بالمٌلٌة  "جٌجل"

من بٌن أهم المؤسسات الوطنٌة التً استطاعت  تعتبر مؤسسة الخزف الصحً بالمٌلٌة      

أن تحافظ على مكانتها فً الاقتصاد الوطنً، فهً مؤسسة عمومٌة من حٌث رأس مالها، 

تختص فً صناعة وبٌع  S.P.Aأما من حٌث وضعٌتها القانونٌة فهً حالٌا مؤسسة مساهمة 

 الخزف الصحً.

لدراسة وذلك من خلال التطرق إلى تقدٌم المؤسسة موضوع اول فً هذا المبحث سنحا      

 تطورها التارٌخً، موقعها، مجال نشاطها واهم أهدافها، وفً الأخٌر هٌكلها التنظٌمً.

 المطلب الأول: التطور التارٌخً للمؤسسة وموقعها 

مرت مؤسسة الخزف الصحً بالمٌلٌة منذ نشأتها بمراحل مختلفة، كما أنها تحتل موقعا     

 اتصالها بمختلف أسواقها. جغرافٌا ممٌزا ٌسهل

 أولا: التطور التارٌخً للمؤسسة 

كانت المؤسسة موضوع الدراسة فً البداٌة وحدة إنتاجٌة تابعة للمؤسسة الوطنٌة لمواد      

، 9191وامتدت إلى نهاٌة  9191( ، حٌث انطلقت أشغال انجازها سنة S.N.M.Cالبناء)

ولى إضافة إلى مؤسسات ألمانٌة، فرنسٌة ولقد تكفلت بذلك مؤسسات إٌطالٌة بالدرجة الأ

 وجزائرٌة. 

أكتوبر  32إلى أن تحولت فً ٌوم  9191بدأت هذه الوحدة فً نشاطها ابتداء من جوٌلٌة   

 أفرٌل 91(، وفً ٌوم ECEإلى وحدة تابعة لمؤسسة الخزف الصحً بالشرق) 9193

وفً إطار إصلاحات إعادة الهٌكلة المالٌة التً عرفتها مؤسسة الخزف الصحً  9119

( تحولت إلى وحدة الخزف الصحً بالمٌلٌة إلى مؤسسة مساهمة حٌث ECEبالشرق)

استقلت نهائٌا بشخصٌتها القانونٌة وبذمتها المالٌة والاقتصادٌة تحت تسمٌتها  

كمؤسسة فرعٌة تابعة لمجمع  (SCS-SPAالحالٌة)مؤسسة الخزف الصحً بالمٌلٌة: 

(ECEالخزف الصحً بالشرق)
1
. 

دج، أما موضوعها  329.222.222حٌث ٌقدر رأس المال الاجتماعً للمؤسسة حالٌا بــ   

فٌتمثل فً إنتاج وتسوٌق منتجات الخزف الصحً التً تتوافق مع المعاٌٌر الجزائرٌة 

تبة الأولى على المستوى الوطنً فً والأوروبٌة، حٌث احتلت فً السنوات الأخٌرة المر

 مجالات الكمٌة والنوعٌة والجودة.

                                                             
 ( المساهم الرئيسي والوحيد في رأس المال الاجتماعي للمؤسسة موضوع الدراسة.ECEيعتبر المجمع)  1
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 ثانٌا: موقع المؤسسة

كلم من  23تقع المؤسسة موضوع الدراسة جنوب شرق مدٌنة المٌلٌة على بعد حوالً        

م 19992وسط هذه الأخٌرة، وتتربع على مساحة إجمالٌة تقدر بــ  
3

م 31211منها    
3
 

كمساحة مغطاة والباقً كمساحة غٌر مغطاة، حٌث تضم المساحة المغطاة بالدرجة الأولى 

م 31132كل من المبانً الإنتاجٌة على مساحة تقدر بــ 
3 

م231، والمبانً الإدارٌة بــ 
3
 

م2999والمبانً الاجتماعٌة)المطعم، العٌادة...( بمساحة بــ 
3 

المساحة غٌر المغطاة  ، اما

 فهً عبارة عن حدائق وحظٌرة للسٌارات.

وٌعتبر موقع المؤسسة موقع إستراتٌجً، حٌث تبعد عن كل من المنطقة الصناعٌة بلارة     

( فلا تبعد 12كلم، أما الطرٌق الوطنً السرٌع رقم ) 23ومحطة النقل بالسكك الحدٌدٌة بــ 

كلم  11كلم من مٌناء جن جن و40ة على بعد حوالً عنه إلا ببضعة أمتار، كما تقع المؤسس

كلم  كما ٌبعد عن مطار فرحات عباس  121ـ:ومٌناء الجزائر الدولً بعن مٌناء سكٌكدة 

كلم، مما ٌسهّل على المؤسسة الاتصال بمختلف  80كلم ومطار قسنطٌنة بــ 45بجٌجل بـ

 (.أسواقها)أسواق المنتجات، مواد أولٌة، عمالة ورأس المال ...

 المطلب الثانً: مجال نشاط المؤسسة وحجمها وأهدافها    

تنتمً المؤسسة إلى قطاع الصناعة وبالتحدٌد إلى فرع إنتاج مواد البناء، وهً تقوم بإنتاج  

 مجموعة من المنتجات الخاصة بالخزف الصحً.

 مجال نشاط المؤسسة  -1

المعتمد من قبل المؤسسة هو من  )  le procédé de fabricationإن أسلوب الصنع )   

وهو من أصل إٌطالً أبتكر خلال القرن التاسع عشر ولا  « vetrous china »نوع 

ٌتطلب تكنولوجٌا متقدمة جدا، حٌث ٌعتمد على استعمال الٌد العاملة بكثافة كما أنه مازال 

قدمة فقد قامت بتعدٌله مستعملا بكثرة على شكله القدٌم فً بلدان العالم الثالث، أما البلدان المت

 بطرق مختلفة وأدخلت علٌه تكنولوجٌا متطورة جدا فً أغلب الحالات. 

تقوم المؤسسة بإنتاج قطع الخزف الصحً الموجهة للاستعمال، بطاقة إنتاجٌة تقدر  

، تمكنت من الحصول على شهادة 3292وحدة سنة  192222طن أي ما ٌعادل  1929بـ

ستعمل الشركة عدة أصناف من المواد الأولٌة لإنتاج ، ت« ISO » الجودة العالمٌة

 مجموعتٌن رئٌسٌتٌن من منتجات الخزف الصحً.
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م، وهو نموذج مستورد وٌعتبر 9191: شرعت المؤسسة فً إنتاجه سنة الكلاسٌكً الصنف

الأكثر رواجا فً السوق المحلٌة، وٌشمل الصنف الكلاسٌكً الملون والصنف الأبٌض 

 وٌضم:

 (.19)91(، مغسل99سم)19(، مغسل91سم )13مغسل  -

 سم، مغسل الساق، حوض الاستحمام.32/92مغسل الأٌدي  -

مرحاض ملاق، مرحاض انجلٌزي، مخرج أفقً وعمودي، حوض الماء، حاملة  -

 الصابون.

م، وهو من طراز 9199أدخل هذا الصنف ضمن منتجات المؤسسة سنة صنف مٌموزة: 

حمام، حاملة الصابون، خزان الماء،  جزائري ٌشمل على مغسل بجمٌع أنواعه، حوض

 مرحاض انجلٌزي، مخرج عمودي.

أدخل فً  ام، وهو أخر م9111بدأت المؤسسة فً إنتاج هذا الصنف سنة صنف سارة: 

سلسلة منتجات المؤسسة وٌشمل على مغسل بجمٌع أنواعه، ساق مغسل، حوض طرد، 

 مرحاض انجلٌزي، مخرج أفقً، طاقم مطبخ. 

 :ولٌة المستعملةأهم المواد الأ• 

ٌمثل الجدول التالً لأهم المواد الأولٌة المستعملة فً عملٌة الإنتاج داخل المؤسسة      

 موضوع الدراسة.

 (: أهم المواد الأولٌة المستعملة1-3جدول رقم)

 المواد الأولٌة المستوردة المواد الأولٌة المحلٌة

الكاولان من نوع 
 (kaolin F2)   3ف

 Argile-hycast Kaolin-remblend (Plâtre)     الجبس

 Carbonate de (Quartz)الكوارتز

soude et de 

calcium 

Parés en silex Galets de mer 

Film-house  الخشب(Bois) Feldspath Talk 

( معظمهم أجانب من 12عدد موردي المواد الأولٌة واللوازم ما ٌقارب الأربعٌن) وٌبلغ

من قٌمة مشترٌات  ℅11، حٌث أنهم ٌوفرون حوالً اإٌطالٌا، إنجلترا، تركٌا و فرنس

 الشركة.
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 حجم المؤسسة -2

أجٌرا منهم  123متوسطة الحجم، إذ أنها تستخدم  تعتبر مؤسسة الخزف الصحً بالمٌلٌة  

مؤقتٌن ٌتوزعون عل وظائفها وأقسامها الرئٌسٌة تبعا لمؤهلاتهم على  21دائمٌن و 292

 النحو التالً:

( ٌمثل توزٌع المستخدمٌن فً "مؤسسة الخزف الصحً بالمٌلٌة" على  2-3الجدول رقم )

 (31/12/2013الوظائف الرئٌسٌة حسب مؤهلاتهم )فً 

 الإنتاج الإدارة 
 الدعم التقنً

 المجموع الأمن

 الإطارات المسٌرة

 الإطارات الأخرى 

 عمال التحكم

 عمال التنفٌذ

02 

12 

16 

15 

/ 

12 

16 

246 

/ 

04 

29 

26 

/ 

/ 

05 

19 

02 

28 

66 

306 

 402 19 59 274 45 المجموع

 .المصدر: دائرة الموارد البشرٌة

من مجموع المستخدمٌن،  2.11الإطارات المسٌرة فً المؤسسة ما نسبته  تمثل   

، وعمال التنفٌذ 99.19، أما عمال التحكم فٌمثلون9.19الإطارات الأخرى تمثل 

99.99  .من مجموع المستخدمٌن 

من المستخدمٌن ٌتمركزون على مستوى وظٌفة  99.91كما ٌبٌن الجدول أن ما نسبته   

عنً أن المؤسسة تعتمد على عنصر العمل أكثر من اعتمادها على رأس المال الإنتاج مما ٌ

 التقنً.   

  أهداف المؤسسة  -3

حددت الشركة لنفسها تحقٌق الأهداف التالٌة خلال كل سنة مالٌة)بالمقارنة مع السنة    

 المالٌة السابقة(.

 بالنسبة للشركة:  

 العلم أن هذه الأخٌرة تحسب كالأتً:  ، مع%1رفع القٌمة المضافة بنسبة  -
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 الاستهلاك المتوسط. –القٌمة المضافة =الإنتاج الكلً 

 ، حٌث ٌقاس هذا الأخٌر كالتالً:  7%( بنسبةE.B.Eرفع الفائض الخام للاستغلال) -

)مصارٌف العاملٌن +الضرائب والرسوم  –الفائض الخام للاستغلال = القٌمة المضافة 

 ل(. المرتبطة بالاستغلا

 . %32تحصٌل حقوق المؤسسة بنسبة  -

 . %32تخفٌض احتٌاجات وشكاوي العملاء بنسبة  -

 بالنسبة لأنشطة إنجاز المنتوج: 

 مع العلم أن:  %.1تخفٌض معدل التلف الشهري فً كل مرحلة من مراحل الإنتاج بنسبة  -

 معدل التلف)إلى مجموع الإنتاج (= 
عدد الوحدات التالفة( فً كل مراحل الإنتاج)    

عدد الوحدات المنتجة
    

 .%1تخفٌض الحجم السّاعً للتدخلات فً مجال الصٌانة الوقائٌة بنسبة  -

  :بالنسبة لأنشطة تسٌٌر الموارد البشرٌة

 مواصلة تنفٌذ سٌاسة تكوٌن المستخدمٌن فً ظل احترام الأهداف المسطرة. -

 تطوٌر وسائل الاتصال الداخلً. -

 :لأنشطة الإدارة العامةبالنسبة 

معالجة  كل  التقارٌر المتعلقة  بنقائص  التسٌٌر  فً  جمٌع  مستوٌات المسؤولٌة، و  -

 البحث عن حلول لها.

تنظٌم اجتماعات خلال كل ثلاثً لتشجٌع المستخدمٌن على أهمٌة رفع جودة الإنتاج و  -

 زمة.المنتجات، وذلك باستخدام كل الوسائل السمعٌة والبصرٌة اللا

 SCSالمطلب الثالث: دراسة الهٌكل التنظٌمً للمؤسسة 

 SCSأولا: تحلٌل الهٌكل التنظٌمً لمؤسسة 

  ممثلة فً عناصر الهٌكل التنظٌمً وهً مبٌنة SCSإن عملٌة التنظٌم داخل مؤسسة   

 كالأتً:

 : وهو المسؤول الأول عن المؤسسة وتتم أعماله مباشرة مع المسؤولٌن عنالعام المدٌر 

 المدٌرٌات والمصالح المختلفة.
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والتً تعتبر وسٌلة ربط بٌن مختلف المدٌرٌات والمصالح المختلفة والمدٌر أمانة المدٌر:  

 قصد تسهٌل السٌر العام وتتمثل المهام فً:

 تلقً المعلومات والمراسلات والمكالمات الهاتفٌة. -

 ه.استقبال زوار المدٌر وضبط مواعٌد الزٌارات بعد استشارت -

 القٌام بتسجٌل المعلومات على مستندات وتوزعها على مختلف المصالح. -

 تبلٌغ الأوامر والتعلٌمات الصادرة عن المدٌر. -

ٌعتبر داخل هذه المؤسسة مساعد تقنً، وهو على اتصال مباشر بالمدٌر مساعد المدٌر: 

 والمكلف بمهام خاصة.

 من مهامها السهر على سلامة المؤسسة بشرٌا ومادٌا.   مصلحة الأمن:

 مسؤول الجودة والنوعٌة: 

   تتلخص مهام مسؤول الجودة والنوعٌة فٌما ٌلً:  

 تحدٌد الأهداف العامة للمؤسسة ونشرها على مختلف مسؤولً المؤسسة. -

 ٌمثل المؤسسة على المستوى الوطنً فٌما ٌخص الجودة. -

 سة إلى الشروط العالمٌة.إٌصال منتوج المؤس -

 مقارنة جودة منتوج المؤسسة مع منتجات المؤسسات الأخرى. -

 تطبٌقه. ىخلق نظام تسٌٌر الجودة والسهر عل -

 من المهام التً ٌقوم بهاالمراقب الداخلً: 

 التأكد من أن المستوى التسلسلً لعملٌات الإنتاج تؤدى بشكل طبٌعً ومنتظم.  -

التسٌٌر، وتطابق الإجراءات والقواعد مع تطبٌقات التسٌٌر بشكل فحص نوعٌة معلومات  -

 ٌسمح بتقدٌم اقتراحات خاصة بالملائمة والتطور.  

 رفع مستوى تنمٌة المؤسسة وضمان احترام التشرٌعات والقوانٌن الرسمٌة. -

 مراجعة الإجراءات ووثائق المراقبة الموجهة لضمان تطابقها مع الأهداف المتبعة. -

 اد ونشر تقارٌر حول جمٌع المداخلات، والإعلان عن التوصٌات الضرورٌة. إعد -
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 تنفٌذ كل تحقٌق خاص بالمدٌرٌة العامة أو من المجلس الإداري.   -

 : ٌرأسها مدٌر المحاسبة والمالٌة، وٌشرف على الدوائر التالٌة:مدٌرٌة الإدارة والمالٌة

 دائرة المالٌة والمحاسبة   -

 والتجارة دائرة التموٌن  -

 دائرة الموارد البشرٌة  -

 وتتمثل مهامها فٌما ٌلً    دائرة المالٌة والمحاسبة: -9

 إعداد المٌزانٌة التقدٌرٌة للسنوات المقبلة. -

 مراقبة الاستغلال عن طرٌق المحاسبة العامة. -

 إعداد مختلف الجداول الإحصائٌة ومقارنتها بالتوقعات.  -

صلحتٌن، مصلحة التموٌن ومصلحة التجارة : تنقسم إلى مدائرة التموٌن والتجارة -3

 وتتمثل أهمٌتها فً:

الإشراف على كافة عملٌات الشراء والبٌع ومراجعة الأسعار والحرص على مطابقة  -

 المشترٌات والمنتجات للمواصفات المطلوبة.

 الحرص على استلام وتسلٌم طلبٌات المشترٌات والمبٌعات فً الوقت والمكان المناسب. -

 اف على كافة عملٌات التروٌج و الإعلان وترقٌة المبٌعات ومراقبة المخزون.الإشر -

وتشرف على مصلحتً العمال والشؤون الاجتماعٌة والمكلفة دائرة الموارد البشرٌة:  -2

 بالمهام التالٌة:

السهر على السٌر الحسن لنشاط المؤسسة من خلال تغطٌة كل الوظائف وتوزٌع المهام  -

 المستخدمٌن وتنظٌم العطل والإجازات بكل أنواعها.  والمسؤولٌات عل

 متابعة الحٌاة المهنٌة والاجتماعٌة لكل العمال وتولً العناٌة بهم وتسوٌة أجورهم. -

 . الاهتمام بالشؤون القانونٌة والمنازعات داخل المؤسسة -

 SCSثانٌا: الهٌكل التنظٌمً لمؤسسة الخزف الصحً 
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 SCS(: الهٌكل التنظٌمً لمؤسسة الخزف الصحً 1 -3الشكل )

 

 

 

 

 

  

  

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 .العامة الإدارةمدٌرٌة المصدر:  

 

 المدير العام

 مسؤول تسيير الجودة

 مساعد المدير العام

 المراقب الداخلي

 أمانة المديرية العامة

 مديرية الإدارة و المالية

 مصلحة الأمن

 مديرية الاستغلال

دائرة التموين 

 والتجارة

الموارد  دائرة

 البشرية

 دائرة الإنتاج دائرة الصيانة

 مصلحة التموين

 المصلحة التجارية

مصلحة الخدمات 

 الاجتماعية

 مصلحة الإنتاج مصلحة العمال

 مراقبة النوعية

مصلحة المحاسبة 

 العامة

 المخبر

مصلحة الوسائل 

 العامة

 مصلحة الصيانة

مصلحة المحاسبة 

 التحليلية والتقديرية
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 "SCS المبحث الثانً: دراسة الوضعٌة المالٌة لمؤسسة "

من أجل تطبٌق الجانب النظري، ٌتم فً هذا المبحث من خلال أرقام ومؤشرات تطبٌقٌة   

 دراسة الوضعٌة المالٌة لمؤسسة الخزف الصحً بالمٌلٌة لسنوات الثلاث الماضٌة.

 المطلب الأول: إعداد المٌزانٌة المالٌة للسنوات المدروسة 

 (2013، 2012، 2011أولا: تقدٌم المٌزانٌات المالٌة المفصلة للسنوات )

 جانب الأصول   -1

 دج 01( ٌمثل جانب الأصول                            الوحدة:3-3الجدول رقم) 
 2013المبالغ  2012المبالغ   2011المبالغ  الأصول 

 - - - « Goodwill »فارق الاقتناء 

 - - 400,00 13 معنوٌة تثبٌتات

 184,90 213 187 505,75 038 186 487,63 808 203 تثبٌتات عٌنٌة

 436,00 274 436,00 274 - الأراضً 

 396,95 530 124 112,86 643 132 - المبانً 

 351,95 408 62 956,89 120 53 - التثبٌتات العٌنٌة الأخرى

 - -  التثبٌتات فً شكل امتٌاز

 341,89 427 2 362,50 83 362,50 83  لتثبٌتات الجاري انجازهاا

 830,14 542 79 497,58 462 73 - المالٌة التثبٌتات

 - - - سندات موضوعة موضع معادلة 

 - - 389,36 847 55 مساهمات أخرى وحسابات دائنة أخرى

 - - - سندات مثبتة أخرى

 766,65 969 63 766,65 969 55 766,65 469 87 قروض وأصول مالٌة أخرى غٌر جارٌة

 063,49 573 15 730,93 492 17 730,93 492 17 ضرائب مؤجلة على الأصل 

 356,93 183 269 365,83 584 259 137,07 715 364 مجموع الأصول غٌر الجارٌة

    الأصول الجارٌة

 305,10 140 214 811,23 197 207 357,60 802 180 مخزونات ومنتجات قٌد التنفٌذ

 363,68 967 127 538,96 107 110 311,77 323 65 حسابات دائنة واستخدامات مماثلة

 007,66 249 99 323,83 319 83 618,46 758 7 الزبائن

 607,22 987 12 466,44 199 18 245,57 527 14 مدٌنون آخرون

 748,80 730 15 748,69 588 8 447,74 037 43 الضرائب

 - - - حسابات دائنة أخرى واستخدامات مماثلة 

 482,46 259 313 408,81 311 411 619,86 587 441 القٌم الجاهزة

 000,00 000 242 000,00 000 302 000,00 000 302 أموال موظفة وأصول مالٌة جارٌة أخرى

 482,46 259 71 408,81 311 109 619,86 587 139 الخزٌنة 

 151,24 367 655 759,00 616 728 619,86 713 687 مجموع الأصول الجارٌة

 508,17 550 924 124,83 201 988 756,93 428 052 1 المجموع العام للأصول 

 من إعداد الطالب بناءًا على الوثائق المحاسبٌة للمؤسسة.المصدر: 
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 جانب الخصوم  -2

 ( ٌمثل جانب الخصوم        الوحدة: دج4-3الجدول رقم )           

 2013المبالغ  2012المبالغ  2011المبالغ  الخصوم 

    الأموال الخاصة

 000,00 000 208 000,00 000 208 000,00 000 208 رأس المال الصادر 

 - - - رأس المال غٌر المستعان

 900,47 480 243 900,47 480 243 111,29 488 226 علاوات واحتٌاطات مجمعة

 - - - فارق إعادة التقٌٌم

 - - - فارق المعادلة 

 050,24 425 6- 290,84 979 29 989,18 491 49 النتٌجة الصافٌة )حصة المجمع(

 520,16 774 109 187,60 694 111 761,11 470 64- ترحٌل من جدٌد   -أموال خاصة أخرى

 - - - حصة الشركة المجمّعة

 - - - حصة دوي الأقلٌة 

 370,39 830 554 378,91 154 593 339,36 509 419 مجموع الأموال الخاصة

   - خصوم غٌر جارٌة 

 404,98 018 2 404,98 018 2 404,98 018 2 مالٌة  قروض ودٌون

 - - -  ومرصودة( ضرائب )مؤجلة

 - - - دٌون أخرى غٌر جارٌة 

 462,25 047 2 787,95 777 18 352,76 724 44 مؤونات ومنتجات ثابتة مسبقا

 867,23 065 4 192,93 796 20 757,74 742 46 مجموع الخصوم غٌر الجارٌة 

   - الجارٌة الخصوم

 387,94 720 1 582,06 747 767,40 604 موردون وحسابات ملحقة

 331,61 666 5 374,76 878 17 216,14 290 2 ضرائب 

 551,00 267 358 596,17 624 355 676,29 281 583 دٌون أخرى

 - - - خزٌنة الخصوم

 270,55 654 365 552,99 250 374 659,83 176 586 مجموع الخصوم الجارٌة 

 508,17 550 924 124,83 201 988 756,93 428 042 1 المجموع العام للخصوم

  من إعداد الطالب بناءًا على الوثائق المحاسبٌة للمؤسسة.المصدر: 
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 (2013-2012-2011ثانٌا: تقٌٌم جدول حسابات النتائج لسنوات )

 ( ٌمثل حسابات النتائج                         الوحدة: دج 5-3الجدول رقم)
 2013إلى  2011حسابات النتائج )حسب الطبٌعة( الفترة من: 

 2013المبالغ 2012المبالغ 2011المبالغ  البٌان

 694,56 323 476 290,08 117 505 629,49 700 542 رقم الإعمال

 250,93 477 10- 992,88 028 25 695,40 176 32 مخزونات المنتجات المصنعة وقٌد التصنع تغٌر

 761,51 615 - - الإنتاج المثبت

 - - - إعانات الاستغلال 

 205,14 462 466 282,96 146 530 324,89 877 574 إنتاج السنة المالٌة-1

 961,44 698 135 469,25 342 137 778,47 983 131 المشترٌات المستهلكة

 988,59 211 19 773,01 505 19 496,05 894 21 الخدمات الخارجٌة والاستهلاكات الأخرى

 950,03 910 154 242,26 848 156 274,52 878 153 استهلاك السنة المالٌة-2

 255,11 551 311 040,70 298 373 050,37 999 420 (2-1القٌمة المضافة للاستغلال )-3

 164,06 440 295 493,90 274 338 624,18 950 336 المستخدمٌن أعباء

 244,96 725 8 540,78 884 8 020,95 327 9 الضرائب والرسوم والمدفوعات المشابهة

 846,09 385 7 006,02 139 26 415,24 721 74 الفائض الخام للاستغلال -4

 826,85 380 11 766,20 024 2 980,47 392 المنتجات العملٌاتٌة الأخرى

 166,15 828 1 517,80 641 654,55 475 9 الأعباء العملٌاتٌة الأخرى 

 766,53 240 33 830,09 181 35 568,99 428 36 مخصصات الاهتلاك والمؤونات

 721,27 004 6 911,54 202 11 458,43 578 24 الاسترجاعات عن خسائر القٌمة والمؤونات

 538,47 297 10- 335,87 543 3 630,60 788 53 النتٌجة العملٌاتٌة-5

 800,00 876 3 520,50 500 10 692,59 524 7 المنتجات المالٌة

 019,60 716 1 349,02 105 582,01 206 الأعباء المالٌة 

 780,40 160 2 171,48 395 10 110,58 318 7 النتٌجة المالٌة -6

 758,07 136 8- 507,35 938 13 741,18 106 61 (6+5النتٌجة العادٌة قبل الضرائب)-7

 - 245,00 617 7 752,00 614 11 الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادٌة 

 - - - الضرائب المؤجلة)تغٌرات( على النتائج العادٌة

 553,26 724 487 481,20 874 553 456,38 373 607 مجموع منتجات الأنشطة العادٌة

 311,33 861 495 218,85 553 547 467,20 881 557 مجموع أعباء الأنشطة العادٌة 

 758,07 136 8- 262,35 321 6 989,18 491 49 النتٌجة الصافٌة للأنشطة العادٌة -8

 400,33 147 6 028,49 658 23 - )ٌطلب بٌانها( -المنتجات–العناصر غٌر العادٌة 

 692,50 435 4 - - )ٌطلب بٌانها( -الأعباء–العناصر غٌر العادٌة 

 707,83 711 1 028,49 658 23 - النتٌجة غٌر العادٌة-9

 050,24 425 6- 290,84 979 29 989,18 491 49 النتٌجة الصافٌة للسنة المالٌة -10

 .المصدر من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة
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 (2013-2012-2011ثالثا: المٌزانٌات المالٌة المختصرة للسنوات )

 ( ٌمثل جانب الأصول                         الوحدة: دج 6-3رقم)الجدول  -1

 2013 2012 2011  البٌان         

 356,93 183 269 365,83 584 259 137,07 715 364 الأصول غٌر الجارٌة

 151,24 367 655 759,00 616 728 619,86 713 687 الأصول الجارٌة

 قٌم الاستغلال

 قٌم قابلة للتحقٌق 

 قٌم جاهزة

180 802 357,60 207 197 811,23 214 140 305,10 

65 323 311,77 110 107 538,96 127 967 363,68 

441 587 619,86 411 311 408,81 313 259 482,46 

 508,17 550 924 124,83 201 988 756,93 428 052 1 مجموع الأصول 

 على الوثائق المحاسبٌة للمؤسسة. من إعداد الطالب بناءاالمصدر: 

 (ٌمثل جانب الخصوم                           الوحدة: دج7-3الجدول رقم ) -2

 البٌان
2011 2012 2013 

 237,62 896 558 571,84 950 613 097,10 252 466 الأموال الدائمة

 الأموال الخاصة 
  دٌون طوٌلة الأجل

419 509 339,36 593 154 378,91 554 830 370,39 

46 742 757,74 20 796 192,93 4 065 867,23 

 270,55 654 365 552,99 250 374 659,83 176 586 الخصوم الجارٌة 

 508,17 550 924 124,83 201 988 756,93 428 052 1 مجموع الخصوم

 من إعداد الطالب بناءًا على الوثائق المحاسبٌة للمؤسسة.المصدر: 
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 SCSتطور عناصر المٌزانٌة المالٌة المختصرة لمؤسسة  رابعا: دراسة

 تطور عناصر الأصول: -1

 ( تغٌرات عناصر الأصول                   الوحدة: دج  8-3الجدول رقم )

 2013 2012 2011 البٌان

التغٌر فً الأصول غٌر 
 الجارٌة 

- 28.82- 3.69 

التغٌر فً الأصول 
 :الجارٌة

 قٌم الاستغلال
 القابلة للتحقٌقالقٌم 

 القٌم الجاهزة

 
 
- 
- 
- 

 
 

5.94 

68.55 

6.85- 

 
 

3.35 

16.22 

23.83- 

 تغٌر الأصول 
- 6.1- 6.44- 

 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة. 

( نلاحظ أن قٌمة الأصول غٌر 9-2من خلال الجدول ) تطور الأصول غٌر الجارٌة: 1-1

 364 تقدر بـ: 3299نوعا ما  من سنة إلى سنة أخرى، حٌث كانت سنة الجارٌة فً تذبذب 

مما ٌعنً تناقص  ،3293دج سنة  365,83 584 259دج وانخفضت إلى  137,07 715

وهذا راجع إلً تناقص فً التثبٌتات العٌنٌة وانخفاض  39.93فً الأصول بنسبة تقدر بـ: 

أي بمبلغ قدر  2.91فارتفعت بنسبة تقدر بـ: 3292المالٌة، أما فً سنة  فً قٌم التثبٌتات

دج وٌرجع هذا الارتفاع إلً الزٌادة فً التثبٌتات العٌنٌة الأخرى والتثبٌتات 1119119.9بــ 

 الجارٌة والتثبٌتات المالٌة.

   تطور الأصول الجارٌة: -1-2

دروسة نلاحظ أن قٌم الاستغلال فً : من خلال السنوات الثلاث المقٌم الاستغلال-1-2-1

أي بمبلغ قدر    1.11ارتفعت بنسبة  3293ارتفاع مستمر، حٌث فً سنة 

دج وٌرجع هذا الارتفاع إلى الزٌادة فً قٌمة المنتجات الجارٌة لدى 12122921.91بـ:

دج 9113112.99بقٌمة قدرت بـ:  2.21ارتفاعاً بنسبة  3292المؤسسة، كما شهدت سنة 

 ٌعود إلى ارتفاع فً قٌمة المواد الأولٌة فً السوق.والسبب 

من خلال الجدول نلاحظ أن القٌم القابلة للتحقٌق فً  القٌم القابلة التحقٌق:   -1-2-2

دج بنسبة قدرت بـ:  538,96 107 110قٌمة  3293ارتفاع مستمر، حٌث بلغت سنة 
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99.11  دج أي 99911931.93، كما سجلت ارتفاع بقٌمة 3299مقارنة بسنة

، وٌدل هذا الارتفاع إما على عدم قدرة المؤسسة على تحصٌل 3292سنة  99.33بنسبة

الدٌون من الزبائن، أو الزٌادة المتواصلة للحقوق على الزبائن والزٌادة فً الضرائب 

المؤجلة على الأصول. إلا أن هذه الزٌادة لها سلبٌات فٌما ٌخص إمكانٌة المؤسسة من 

ستثماراتها، مما ٌؤدي بها إلى الاقتراض بزٌادة المصارٌف المالٌة الذي التموٌل الذاتً لا

 ٌؤثر سلبا على النتٌجة الصافٌة)المردودٌة المالٌة(. 

( أن قٌمة القٌم الجاهزة فً انخفاض 9-2نلاحظ من خلال الجدول)القٌم الجاهزة:  -1-2-3

بمبلغ  3293 دج وانخفضت سنة619,86 587 441قٌمة  3299مستمر حٌث قدرت سنة 

انخفضت بنسبة قدرت بـ:  3292، وفً سنة 9.91دج أي بنسبة 22399399.21قدر بـ 

32.92  وٌرجع هذا الانخفاض ربما إلى انخفاض فً قٌمة التحصٌل 3293مقارنة بسنة .

من الزبائن، استعمال هذه الأموال فً نشاطات مربحة أو استعمالها كتموٌل ذاتً فً 

 استثماراتها.

 

 تطور عناصر الخصوم: -2

 الوحدة: دج             تغٌرات عناصر الخصوم           (  9-3الجدول رقم )

 2013 2012 2011 البٌان
 41.39 6.46- - تغٌر الأموال الخاصة

  80.44--55.5 - تغٌر الدٌون طوٌلة الأجل 

  2.29--36.15 - تغٌر الدٌون قصٌرة الأجل 

  6.44--6.1 - تغٌر الخصوم

( أن قٌم الأموال الخاصة فً تذبذب 1-2نلاحظ من خلال الجدول )الأموال الخاصة:  -2-1

دج أي بنسبة 992911221.11ارتفاع بقٌمة  3293نوعا ما خلال هذه السنوات، ففً سنة 

، ٌرجع هذا الارتفاع إلى الزٌادة الحاصلة فً قٌمة 3299مقارنة بسنة  19.21قدرت بـ 

 الاحتٌاطات وقٌمة الأموال الخاصة الأخرى)ترحٌل من جدٌد(.

وذلك بسبب المساهمة السلبٌة للنتٌجة  9.19فتم تسجٌل انخفاض بنسبة  3292أما سنة   

 دج.-9131212.31الصافٌة المحققة من طرف المؤسسة والمقدرة بـ 

انخفضت  3293نلاحظ أن قٌمة الدٌون طوٌلة الأجل سنة الدٌون طوٌلة الأجل:  -2-2

دج، وٌرجع سبب 31119191.99أي بمبلغ  11.1بنسبة قدرت بـ:  3299مقارنة بسنة 

هذا الانخفاض إلى انخفاض فً قٌمة المؤونات والمنتوجات المحسوبة مسبقا. كما  سجلت 

 بب انخفاض فً أٌضا فً قٌمة المؤونات.بس 3292سنة  92.11انخفاض بنسبة 

: نلاحظ أن الدٌون قصٌر الأجل فً انخفاض مستمر خلال الدٌون قصٌرة الأجل -2-3

 3293دج وانخفضت سنة199999911.92: 3299السنوات الثلاث حٌث سجلت سنة 
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 3292دج، كما سجلت انخفاض سنة 399139929.91اي بمبلغ قدره  29.91بنسبة 

 لك بسبب انخفاض دٌون المؤسسة.وذ 3.31بنسبة 

 المطلب الثانً: التحلٌل بواسطة مؤشرات التوازن المالً

قبل القٌام بتحلٌل بواسطة مؤشرات التوازن المالً نقوم بدراسة قدرة المؤسسة على    

 التموٌل الذاتً لها باعتمادها على النتٌجة الصافٌة ومخصصات الاهتلاكات والمؤونات.

 أولا: قدرة التموٌل الذاتً للمؤسسة  

 الوحدة: دج  قدرة التموٌل الذاتً للمؤسسة   ( ٌمثل حساب 10 -3الجدول رقم )

                       
                 البيان

3122 3123 3124 

 050,24 425 6- 290,84 979 29 989,18 491 49 (2النتيجة الصافية )

 (3) الاهتلاكات والمؤونات
36 428 568,99 35 181 830,09 33 240 766,53 

 (2+1قدرة التمويل الذاتي )

85920558,17 65161120,93 26815716,29 

 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة.

من خلال النتائج المتحصل علٌها فً الجدول نلاحظ أن للمؤسسة قدرة تموٌل نشاطها   

ذاتٌا دون اللجوء إلى المصادر الخارجٌة وهو ما ٌحقق لها استقلالٌة مالٌة، حٌث بلغت سنة 

بسبب انخفاض  31.99بنسبة  3293دج لتنخفض سنة 91132119.99ما مقداره  3299

بأكثر من  3292المؤونات، كما سجلت انخفاض سنة فً قٌمة مخصصات الاهتلاك و

 سبب تحقٌق المؤسسة لنتٌجة سالبة.( ب19.91النصف )

 ثانٌا: التحلٌل بواسطة حساب رأس المال العامل 

رأس المال العامل هو ذلك الفائض من السٌولة الذي ٌسمح للمؤسسة بمتابعة نشاطها   

بصورة عادٌة دون ضغوطات مالٌة لأنه ٌحقق هامش أمان، إذ ٌقوم بتغطٌة الأصول الثابتة 

 بواسطة الأموال الدائمة وبالتالً فإن رأس المال العامل ٌحسب كما ٌلً: 

 الأصول الثابتة )من أعلى المٌزانٌة( –مة رأس المال العامل = الأموال الدائ

 الدٌون قصٌرة الأجل )من أسفل المٌزانٌة(–رأس المال العامل = الأصول الجارٌة 

 الوحدة: دج                       ( حساب رأس المال العامل           11 -3الجدول رقم)

 2013 2012 2011                    البٌان

 619,86 713 687 (9الجارٌة ) الأصول
728 616 759,00 

655 367 151,24 

 270,55 654 365 552,99 250 374 659,83 176 586 ( 3الدٌون قصٌرة الأجل )

 FR(1-2 ) 101536960103 354366206101 289712880169رأس المال العامل 

 .للمؤسسةد على المٌزانٌة المالٌة المصدر: من إعداد الطالب بالاعتما
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 (2013-2011(:ٌمثل تغٌرات رأس المال العامل للفترة)12-3الشكل رقم )

 

 من إعداد الطالب بناءًا على الوثائق المحاسبٌة للمؤسسة.: المصدر

 التعلٌق:

من خلال النتائج المتحصل علٌها نلاحظ من الجدول والبٌان أن رأس المال العامل موجب   

ٌعنً أن المؤسسة حققت هامش أمان وذلك من خلال تغطٌة خلال السنوات الثلاث وهو ما 

الأصول الثابتة عن طرٌق الأموال الدائمة، مما ٌجعل المؤسسة تحقق فائضا ٌخصص 

بالرغم  311بنسبة قدرت بـ:  3293لتموٌل دورة الاستغلال، حٌث حققت ارتفاع سنة 

 .3292من وجود انخفاض فً قٌمة رأس المال العامل لسنة 

 التحلٌل بواسطة حساب احتٌاجات رأس المال العامل ثانٌا: 

إن حساب رأس المال العامل غٌر كافً للحكم عل نجاعة التوازن المالً للمؤسسة     

 وبالتالً ٌجب دراسة تكمٌلٌة والمتمثلة فً حساب الاحتٌاج من رأس المال العامل ومنه:

تموٌلموارد ال –احتٌاج رأس المال العامل = احتٌاجات التموٌل   

-)الدٌون قصٌرة الأجل -القٌم الجاهزة( -احتٌاجات رأس المال العامل =)الأصول الجارٌة

 السلفات المصرفٌة(.

 الوحدة: دج                 ساب احتٌاج رأس المال العامل   ( ح13 -3لجدول رقم )ا

 2013 2012 2011                  البٌان

 619,86 713 687 (9الأصول الجارٌة ...)
728 616 759,00 

655 367 151,24 

 619,86 587 441 (3القٌم الجاهزة ...)
411 311 408,81 

313 259 482,46 

 270,55 654 365 552,99 250 374 659,83 176 586 (2الدٌون قصٌرة الأجل...)

 0.00 0.00 0.00 (1سلفات مصرفٌة...)

 احتٌاج رأس المال العامل 
((9)-(3 ))-((2)-(1)) )340 050 659,83( )56 945 202,80( )23 546 601,77( 

 المصدر: من إعداد الطالب بناءًا على وثائق المؤسسة.
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 (2013-2011( ٌمثل تغٌرات احتٌاجات رأس المال العامل للفترة )3 -3الشكل رقم )

 

 المصدر من إعداد الطالب بناءًا على وثائق المؤسسة.          

 التعلٌق:

نلاحظ من خلال الجدول والبٌان أن احتٌاجات رأس المال العامل لهذه الفترة سالبا حٌث     

دج على التوالً،  مما 32119929.99دج و 19111323.9دج، 212212911.92قدر بـ: 

ٌذل على أن المؤسسة اعتمدت على الموارد قصٌرة الأجل لتغطٌة وتموٌل احتٌاجات 

 اد الدٌون فً تارٌخ استحقاقها.الدورة، الذي ٌشكل خطر عدم سد

 ثالثا: التحلٌل بواسطة حساب الخزٌنة

الخزٌنة هً القٌم المالٌة التً تتصرف فٌها المؤسسة لدورة معٌنة فهً مجموعة الأموال    

التً بحوزتها، أي ما تستطٌع التصرف فٌه من مبالغ سائلة فهً تعبر عن مدى تحقق 

متمثل فً رأس المال العامل )الثابت( والمدى القصٌر التوازن المالً بٌن المدى الطوٌل ال

 المعبر عنه باحتٌاجات رأس المال العامل )المتغٌر عبر الزمن( وعلٌه فإن: 

 احتٌاجات رأس المال العامل  –الخزٌنة = رأس المال العامل 

 السلفات المصرفٌة –الخزٌنة = القٌم الجاهزة 

 الوحدة: دج                           ( حساب الخزٌنة   14 -3الجدول رقم )   

 2013 2012 2011 البٌان              السنوات

 289712880169 354366206101 101536960103 (9رأس المال العامل...)

 )601,77 546 23( )202,80 945 56( )659,83 050 340( (3احتٌاج رأس المال العامل...)

 313259482.46 411311408.81 441587619.86 (3)-(9الخزٌنة...)

 المصدر: من إعداد الطالب بناءًا على وثائق المؤسسة.

-400000000,00

-300000000,00

-200000000,00

-100000000,00

0,00

BFR 

2011

2012

2013



70 )SCS( الفصل الثالث: دراسة حالة مؤسسة الخزف الصحي بالميلية 

 
 

(3292-3299( ٌمثل تغٌرات الخزٌنة خلال الفترة )1-2الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة.

 التعلٌق:

من خلال الجدول والبٌان نلاحظ أن خزٌنة المؤسسة كانت موجبة فٌما ٌخص الفترة،    

وهو ما ٌعنً أن المؤسسة تمكنت من تغطٌة احتٌاجات الاستغلال الذي ٌوفر لها القدرة على 

تسدٌد دٌونها فً آجال الاستحقاق، لكن الخزٌنة فً انخفاض مستمر والذي ٌؤكد استغلال 

   رف المؤسسة. الجٌد للخزٌنة من ط

 المطلب الثالث: التحلٌل بواسطة النسب المالٌة

تعتبر عملٌة التحلٌل باستخدام النسب المالٌة طرٌقة ذات أهمٌة كبٌرة فً تقٌم الوضع     

المالً للمؤسسة، فهً تعمل على إعطاء نقاط القوة والضعف فً تركٌبة الأصول، 

 المالٌة، الهٌكلة نسب م النسب تتمثل فً:الخصوم، مستوى المدٌونٌة و المردودٌة، ومن أه

 المردودٌة ونسب النشاط. السٌولة، نسب نسب

 نسب الهٌكلة المالٌةأولا: 

 : ٌعبر عنها بالعلاقة التالٌةنسبة التموٌل الدائم -1

 موال الدائمة / الأصول الثابتةنسبة التموٌل الدائم = الأ  

 (: ٌمثل حساب نسبة التموٌل الدائم 15 -3لجدول رقم )ا

 2013 2012 2011           البٌان       

 237,62 896 558 571,84 950 613 097,10 252 466 (1الأموال الدائمة )

 137,07 715 364 (2القٌم الثابتة )

259 584 365,83 

269 183 356,93 

 2,07 2,36 1,27 (2(/)1نسبة التموٌل الدائم = )

 

 المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على وثائق المؤسسة.
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-3299من خلال الجدول نلاحظ أن نسبة التموٌل الدائم تفوق الواحد خلال الفترة )   

ثم تنخفض إلى  3.29لتصل  3293لترتفع سنة  9.39بـ:  3299(، حٌث قدري سنة 3292

بالأموال الدائمة وتحقٌق  ، التً تفسر أن المؤسسة استطاعت تموٌل الأصول الثابتة3.29

 هامش أمان أو ما ٌعرف برأس المال العامل.

 نسبة التموٌل الخاص )الذاتً(: -2

 نسبة التموٌل الخاص = الأموال الخاصة / الأصول الثابتة   

 (: ٌمثل حساب نسبة التموٌل الخاص                الوحدة: دج   16 -3الجدول )

 2013 2012 2011 السنوات              البٌان

 370,39 830 554 378,91 154 593 339,36 509 419 (1الأموال الخاصة )

 137,07 715 364 (2الأصول الثابتة )
259 584 365,83 

269 183 356,93 

 2,06 2,28 1,15 (2(/)1نسبة التموٌل الخاص )

 المصدر: من إعداد الطالب اعتماد على وثائق المؤسسة. 

نلاحظ أن نسبة التموٌل الخاص )الذاتً( أكبر من الواحد بالنسبة من خلال الجدول   

وهذا ٌعنً أن الأموال الخاصة للمؤسسة قامت بتغطٌة  3292و 3299،3293للسنوات 

جزء كبٌر من الأصول الثابتة مما ٌعنً أن المؤسسة لا تحتاج إلى قروض طوٌلة الأجل أو 

 د الأدنى من رأس المال العامل.إلى موارد خارجٌة بقٌمة كبٌرة من أجل ضمان الح

  نسبة التموٌل الخارجً: -3

 نسبة التموٌل الخارجً = مجموع الدٌون / مجموع الأصول  

 الوحدة: دج              ٌمثل حساب نسبة التموٌل الخارجً       ( 16 -3الجدول )

 2013 2012 2011       البٌان             

 365654270,55 374250552,99 586176659,83 (1مجموع الدٌون )

 988201124,83 1052428756,93 (2مجموع الأصول )

 
924550508,17 

 (2(/)1نسبة التموٌل الخارجً )
0,55 0,37 0,39 

 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة.
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خلال الجدول نلاحظ أن نسبة التموٌل الخارجً كانت اقل من الواحد خلال الفترة  من  

على التوالً مما ٌدل على أن  2.21و  2.29، 2.11( حٌث قدرت بـ: 3299-3292)

المؤسسة بإمكانها تسدٌد جمٌع دٌونها والتزاماتها فً حالة وقوعها فً وضعٌة مالٌة صعبة، 

ن أموال خاصة ولٌست دٌون ل المؤسسة عبارة عوأن هذه النسب تدل على أن أموا

 خارجٌة.

  نسب السٌولةثانٌا: 

 نسبة السٌولة العامة: -1

 الأصول الجارٌة / الدٌون قصٌرة الأجلنسبة السٌولة العامة =      

 الوحدة: دج          ( ٌمثل حساب نسبة السٌولة العامة          17 -3الجدول رقم )

 2013 2012 2011 السنوات                البٌان 

 619,86 713 687 (1الأصول الجارٌة )
728 616 759,00 

655 367 151,24 

 (2الدٌون قصٌرة الأجل )
586 176 659,83 374 250 552,99 365 654 270,55 

 1,94 1,17 (2(/)1نسبة السٌولة العامة )

 
1,79 

 

 إعداد الطالب اعتمادا على وثائق المؤسسة. المصدر: من

(، 3292-3299من خلال الجدول نجد أن نسبة السٌولة العامة تفوق الواحد خلال فترة )   

ما ٌدل أن الأصول الجارٌة تغطً الدٌون قصٌرة الأجل مما ٌتٌح للمؤسسة هامشا للحركة 

 موجب.أكثر كأمان لتسدٌد دٌونها وذلك من خلال وجود رأس مال عامل 

 نسبة السٌولة المختصرة: -2

 قٌم جاهزة(/الدٌون قصٌرة الأجل  + نسبة السٌولة المختصرة = )قٌم قابلة للتحقٌق

 الوحدة: دج     ب نسبة السٌولة المختصرة      ( ٌمثل حسا18 -3الجدول رقم )

 السنوات                  
             البٌان  

2011 2012 2013 

 (1للتحقٌق ) قٌم قابلة
65 323 311,77 

110 107 538,96 

127 967 363,68 

 (2قٌم جاهزة )
441 587 619,86 

411 311 408,81 

313 259 482,46 

 ( 3الدٌون قصٌرة الأجل )
586 176 659,83 374 250 552,99 365 654 270,55 

نسبة السٌولة المختصرة 
(1+2(/)3) 

0,86 1,39 

 
1,20 

 

 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة.
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من خلال النتائج المتحصل علٌها من الجدول نلاحظ أن نسبة السٌولة المختصرة كانت    

ما ٌدل على أن المؤسسة لم تستطع تغطٌة الدٌون  2.99بـ:  3299أقل من الواحد سنة 

لواحد مما ٌعنً أن المؤسسة كانت أكبر من ا 3292و 3293قصٌرة الأجل، أم خلال سنتٌن 

استطاعت تغطٌة دٌونها قصٌرة الأجل بواسطة حقوقها والوفاء بالتزاماتها على المدى 

 القصٌر.

 نسبة السٌولة الحالٌة )الجاهزة(: -3

 نسبة السٌولة الحالٌة = القٌم الجاهزة / الدٌون قصٌرة الأجل 

 الوحدة: دج                    اب نسبة السٌولة الحالٌة( ٌمثل حس19-3الجدول رقم)

  السنوات                   
 البٌان

2011 2012 2013 

 (1القٌم الجاهزة )
441 587 619,86 

411 311 408,81 

313 259 482,46 

 (2الدٌون قصٌرة الأجل )
586 176 659,83 374 250 552,99 365 654 270,55 

 (2(/)1نسبة السٌولة الحالٌة )
0,75 

1,09 0,85 

 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة.

كانت تفوق السبة النموذجٌة  3299من خلال الجدول نلاحظ أن نسبة السٌولة الحالٌة سنة   

مما ٌدل على أن المؤسسة استطاعت توفٌر قدر من السٌولة لمواجهة الدٌون قصٌرة الأجل، 

على لها إفراط فً استخدام الأموال فكانت النسبة تفوق الواحد ما ٌدل  3293أما سنة 

ما ٌدل  2.91كانت النسبة تقدر بـ:  3292الجاهزة وإبقائها جامدة كسٌولة عاطلة، وفً سنة 

 على أن القٌم الجاهزة تغطً الدٌون قصٌرة الأجل.

 نسب المدٌونٌة  ثالثا: 

 نسبة المدٌونٌة الإجمالٌة:  -1

 مجموع الخصومنسبة المدٌونٌة الإجمالٌة = مجموع الدٌون/ 

 الوحدة: دج     نٌة الإجمالٌة        (ٌمثل حساب نسبة المدٌو20-3الجدول رقم )

 السنوات                   
 البٌان

2011 2012 2013 

 369720137,78 395046745,92 632919417,57 (1مجموع الدٌون )

 9245550508,17 988201124,83 1042428756,93 (2مجموع الخصوم )

 0,04 0,40 0,61 ( 2(/)1نسبة المدٌونٌة الإجمالٌة )

 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة.
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من خلال النتائج المتحصل علٌها فً الجدول نلاحظ أن نسبة القروض فً هٌكل تموٌل   

(، مما ٌعنً أن مساهمة الأموال 3292-3299المؤسسة فً انخفاض مستمر خلال الفترة )

الخاصة بنسبة كبٌرة فً هٌكل التموٌل ما ٌساعد المؤسسة على إمكانٌة التسدٌد، أما فً نفس 

 ذي لا ٌحقق للمؤسسة مزاٌا الوفورات الضرٌبٌة. الوقت نقص القروض ال

 نسبة الاستقلالٌة المالٌة: -2

  نسبة الاستقلالٌة المالٌة = الأموال الخاصة / مجموع الدٌون

 الوحدة: دج          قلالٌة المالٌة (ٌمثل حساب نسبة الاست21-3الجدول رقم )

 2013 2012 2011 البٌان 

 370,39 830 554 378,91 154 593 339,36 509 419 (1الأموال الخاصة )

 369720137,78 395046745,92 632919417,57 (2مجموع الدٌون )

 1,50 1,50 0,66 (2(/)1نسبة الاستقلالٌة المالٌة)

 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة.

ما  2.99كانت تقدر بـ  3299من خلال الجدول أن نسبة الاستقلالٌة المالٌة لسنة  نلاحظ  

ٌدل ذلك على اعتماد المؤسسة على القروض بشكل كبٌر فً تموٌل نشاطها، أما فً سنتً 

وٌرجع ذلك إلى اعتماد المؤسسة  9.1كانت تفوق الواحد حٌث قدرت بـ:  3292و 3293

 لى التموٌل الذاتً( أي تكون فً استقلالٌة جٌدة خارجٌا.على أموالها الخاصة )اعتمادها ع

 نسب النشاط:-3

 تستعمل هذه النسب للحكم على عالٌة تسٌٌر دورة استغلال المؤسسة وتتمثل فً: 

  292مدة تحصٌل الزبائن =) الزبائن/ رقم الأعمال متضمن الرسم (  

  292مدة التسدٌد للموردٌن =)الموردون / المشترٌات السنوٌة( 

 الوحدة: دج                           النشاط( ٌمثل حساب نسب 22-3الجدول رقم)

 2013 2012 2011 النسبة

 64 50 4 مدة التحصٌل الزبائن

 3 2 2 مدة السدٌد للموردٌن 

 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة.

أٌام  1مدة التحصٌل من الزبائن فً تزاٌد مستمر إذ كانت  من خلال الجدول نلاحظ أن     

على التوالً سعٌا من  3292و 3293خلال  91ٌوم و  12ثم ارتفعت إلى  3299سنة 
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المؤسسة للحفاظ على الزبائن وذلك من خلال تسهٌلات التسدٌد، عكس مدة التسدٌد 

    ل التحصٌل.  للموردٌن التً هً مدة منخفضة وهو ما ٌلزم المؤسسة التسدٌد قب

 نسب المردودٌة -4

 نسبة المردودٌة الاقتصادٌة:-4-1

 نسبة المردودٌة الاقتصادٌة = النتٌجة الصافٌة / مجموع الأصول    

 الوحدة: دج لمردودٌة الاقتصادٌة           ( ٌمثل حساب نسبة ا 23-3الجدول رقم )

 لسنواتا                         
 البٌان

2011 2012 2013 

 )050,24 425 6( 290,84 979 29 989,18 491 49 (1النتٌجة الصافٌة )

 1052428756,93 (2مجموع الأصول )
988201124,83 

 
924550508,17 

 (0,0069) 0,03 0,047 (2(/)1نسبة المردودٌة الاقتصادٌة )

 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة.

كانت  3293و 3299من خلال الجدول نلاحظ أن نسبة المردودٌة الاقتصادٌة فً سنتٌن    

ما ٌدل على أن المؤسسة تمكنت من تحقٌق أرباح  2.22و 2.219على التوالً تقدر بـ: 

(، أما فً سنة 3293-3299تقدر بهذه النسب عن كل دٌنار تم توظٌفه خلال نشاط الفترة )

عن كل دٌنار  -2.2291( ما ٌدل أن المؤسسة تحقق 2.2291)فكانت النسبة تقدر  3292

 تستثمره.

 نسبة المردودٌة المالٌة 4-2

 نسبة المردودٌة المالٌة = النتٌجة الصافٌة / الأموال الخاصة 

 الوحدة: دج   المردودٌة المالٌة          ( ٌمثل حساب نسبة  24-3الجدول رقم )

 السنوات                   
 البٌان

2011 2012 2013 

 )050,24 425 6( 290,84 979 29 989,18 491 49 (9النتٌجة الصافٌة )

 370,39 830 554 378,91 154 593 339,36 509 419 (3الأموال الخاصة )

 0,11 (2(/)1نسبة المردودٌة المالٌة)
0,05 

 
-0,01 

 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة.

نلاحظ من خلال النتائج المتحصل علٌها فً الجدول أن نسبة المردودٌة المالٌة سنتً   

ما ٌدل على أن الدٌنار الواحد الذي ٌتم استثماره  2.21و 2.99تقدر بـ:  3293و  3299

 -2.29فكانت نسبة تقدر  3292دج على التوالً، أما فً سنة  2.21و 2.99ٌنتج ربح قدره 

 دج كخسارة. 2.29احد المستثمر من رأس المال ٌنتج عنه ٌعنً أن الدٌنار الو
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  نسب النمو-5

 من أهم النسب المستعملة حً حساب نمو المؤسسة وتطورها نجد:   

 معدل النمو المستقل = الأرباح الصافٌة / الأموال المقدمة  

 معدل نمو الأموال الخاصة = صافً النتائج / رؤوس الأموال الخاصة 

 (n-1( / الأرباح للدورة )n-1الأرباح للدورة) -(nمعدل نمو الأرباح = الأرباح للدورة) 

 الوحدة: دج      ( ٌمثل حساب نسب النمو                   25-3الجدول رقم )

 2013 2012 2011 النسبة 

 0,052- 0,29 4,01 معدل النمو المستقل 

 0,01- 0,05 0,12 معدل نمو الأموال الخاصة

 1,21- 0,39- 0,24 معدل نمو الأرباح 

 المصدر: من إعداد الطالب بناءا على وثائق المؤسسة.

تقدر بـ:  3293و 3299من خلال الجدول نلاحظ أن المؤسسة حققت نموا خلال السنتٌن    

 على التوالً وهً نسب النمو القصوى التً تستطٌع المؤسسة تموٌلها إلا انها 2.31و 1.29

وذلك بسبب تحقٌق المؤسسة لنتٌجة سالبة. أما  2.213بـ:  3292حققت تراجع ملحوظ سنة 

-3299خلال الفترة )فٌما ٌخص معدل نمو الأموال الخاصة فهً فً انخفاض مستمر 

( هذا ما ٌفسر عدم وجود توسع خاص فً الاجلٌن المتوسط والطوٌل، أما معدل نمو 3292

ومن تم انخفاض خلال الفترة  2.31بمعدل قدر بـ:  3299الأرباح فقد حققت ارتفاع سنة 

 وذلك نتٌجة انخفاض فً القٌمة المضافة ونتٌجة الاستغلال.   3292-3293المتبقٌة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



77 )SCS( الفصل الثالث: دراسة حالة مؤسسة الخزف الصحي بالميلية 

 
 

 خلاصة الفصل 

بولاٌة جٌجل للمرحلة ما بٌن  من خلال دراستنا لحالة مؤسسة الخزف الصحً بالمٌلٌة    

، تم التوصل عن طرٌق مؤشرات التوازن المالً والنسب المالٌة  3292وسنة  3299سنة 

 إلى العدٌد من النتائج حول النشاط المالً للمؤسسة من أهمها:

بواسطة التموٌل الذاتً والمتمثل فً  أساساإن تموٌل النشاط الاستغلالً للمؤسسة ٌتم  -

ة لمختلف أنواع الخزف ، أما تموٌل الاستثمارات فً المؤسسة ٌتم كذلك مبٌعات المؤسس

بواسطة التموٌل الذاتً مع اللجوء إلى طرق أخرى للتموٌل كالقروض طوٌلة الأجل مع 

 المحافظة على هٌكلها المالً بدون حجم كبٌر من القروض.

(، حٌث كانت الخزٌنة 3292-3299حققت المؤسسة توازنات مالٌة مهمة خلال مرحلة ) -

موجبة وذلك نتٌجة انخفاض فً قٌمة الاحتٌاج من رأس المال العامل وزٌادة رأس المال 

إذ سجلت بعض النسب تحسنا وعرفت نسبا  الآثارالعامل، وعلى صعٌد النسب فقد تباٌنت 

 كل نسبة وتركٌبها. وهذا حسب طبٌعة أخرى تدهورا

على العموم ٌمكن القول أن التموٌل الأكثر استعمالا فً مؤسسة الخزف الصحً بالمٌلٌة  

هو التموٌل الذاتً واللجوء إلى القروض ٌكون فً حالات نقص السٌولة وبمبالغ لٌست 

مما ساعد على نموها مع المحافظة على  بالضخمة، كما تتمتع المؤسسة بوضع مالً جٌد

 . لنمو متوازنا بما لا ٌؤثر على الوضع المالً للمؤسسةهذا ا
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 :عامة خاتمة

إن الحصول على التمويلل اللم ل لاطلاي مؤ مة  لة ادتصلاعية يعت له ملن مالل ااطل ا      

الم يه المالي للمة  ة، كما من اختياه الم يج التملويلي الماا لم ملن خلمل المةابللة  لين 

 مختلف مصاعه التمويل يعت ه ممه  الغ التعقيع ومن مال التحعيا  التي تواجه الم يه الملالي

وذلك  ن دهاه التمويل له الععيع من الاتائج على الوبع المالي للمة  ة خصوصلا ايكلالا 

المالي، التوا ن المالي للمة  ة، و عع عها تاا لموبوع مصاعه التمويل المتاحة للمة  لة 

 ومثهاا على الوبع المالي لاا تل التوصل إلى ا تخمص الععيع من الاتائج التالية:

ة  ة ا دتصلاعية ملن مجلل تمويلل اطلاياتاا ا دتصلاعية الععيلع ملن مصلاعه تتاح ممال الم -

، حيث ومن مجل ت يية احتياجا  ا  تثماه يتل اللجوء إلى مصاعه التمويلل يويللة التمويل

الأجللل المتمثلللة م ا للا وللي الأمللوال الخاصللة، الأمللوال المقتهبللة  مختلللف ماواعاللا والتللي 

لمة  للة، وعاللع تمويللل التو للع واالله يللتل اللجللوء إلللى تحصللل علياللا وللي ال الللم عاللع إاطللاء ا

المصللاعه متو للية الأجللل مللن القللهوا و عمليللة القللها ا يجللاهؤ، ممللا مللن اجللل ت ييللة 

احتياجا  ا  ت مل التي تتمي   الأجل القصيه اااك مصاعه تمويل دصيهة الأجل المتمثللة 

والو ملا يةكلع الةهبلية وي ا ئتملان التجلاهؤ والقلهوا دصليهة الأجلل  مختللف ماواعالا، 

 الأولى.

يعت ه التمويل الذاتي مصعها ااما ملن مصلاعه التمويلل للمة  لة واللذؤ يع له عللى دلعهة  -

المة  ة على تمويل اطاياا عون اللجوء إلى مصاعه خاهجية، حيث يحقق للمة  ة الععيع 

يلة ا  لتعااة من الم ايا مااا ا تقملية المة  ة خاهجيا، حهية التصهف وي الأملوال، إمكاا

وي الم تق ل، غيله ماله لله الععيلع ملن ال لل يا  المتمثللة  ولي اهتةلاع التكلةلة ا لها  حتجلا  

الأه اح واتيجة ذلك يص ح ا دتهاا وي  عا الحا   مال من التمويل الذاتي لتووهه على 

 مي ة الوووها  البهي ية واو ما ياةي صحة الةهبية الثااية.

ي للمة  ة يايلوؤ عللى تحليلل التوا الا  الملالي والتلي تع له علن إن تحليل الوبع المال -

معى ت يية مصاعه التمويل المتاحة لأصول المة  ة وتحقيلق الامأ مملان و تلوا ن ملالي 

و التالي وإن مؤ ت يه وي مصعه تمويل متلاح  لواء  ال يلاعة مو الاقصلان  ليةعؤ إللى ت يله 

على الوبع المالي ككل  الإيجام مو ال لم واو التوا اا  المالية للمة  ة و التالي التأثيه 

 ما يةكع صحة الةهية الثالثة.

ولتحعيع مثه تمويل المة  ة على الوبع المالي لالا دمالا  عها لة حاللة المة  لة الويايلة   

 (، حيث تل التوصل إلى:3124-3122لإاتاج الخ ف الصحي  الميلية خمل وتهة )

  ت ملي على التمويل اللذاتي، مملا ا  لتماها  وتلجلأ تعتمع المة  ة وي تمويل اطاياا ا  

 إلى التمويل الذاتي وعلى القهوا الخاهجية وي  عا ا تثماهاتاا.
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يصعم وي الوادلع تحعيلع ممثليلة الايكلل الملال للمة  لة للععيلع ملن الأ ل ام والتلي ملن      

لايكللل المللالي ماماللا من المة  للة غيلله م للعهة وللي ال وهصللة وان الا هيللا  التللي تااوللل  ا

 تةتها كةاءة ال وق المالي.

ععل إت اع المة  ة لأ اليم المةابلة  ين مختلف مصاعه التمويل المتاحلة لاا.كملا ماالا    

 (.3124-3122تعااي المة  ة من اختمل وي التوا اا  المالية ييلة وتهة )

 الاقتراحات

 ين ال لعائل التمويليلة المتاحلة  اللجوء إلى م اليم المةابلة يجم على المة  ة الج ائهية -

   ختياه مح ااا و ما يحقق لاا معلى مهعوعية و أدل التكاليف.

التحليل المعمق للوبع المالي للمة  ة د لل اتخلاذ مؤ دلهاه لمعهولة دلعهة المة  لة ماليلا  -

 والمخايه الااجمة عاه.

وولوها  البلهي ية ا عتماع على م يج من القهوا والأموال الخاصة  ما يحقلق معللى ال -

 ووي اةس الود  ععل وقعان ال ييهة على الإعاهة. 

علللى ال للليا  العموميللة تاطلليي ال للوق الماليللة وذلللك مللن خللمل يللهح م للال المة  للا   -

المايأة للخوصصة وي ال وهصة، وتطجيع  ادي المة  ا  لمابمال ويالا ملن مجلل تخةيلف 

 مطاكل هغل الإصمحا .الب ي على الا ال ال اكي الذؤ ما ال يعااي من 

ووي الأخيه يمكن القول  أن المة  ا  الج ائهية لن تكون وعالة ما لل يتل وبلع حلع لخالق 

المة  ا  الماتمة  عملية ا  تيهاع و إيجاع ا ال تمويلل للمة  لا  الج ائهيلة ملا ل جيلعا 

 اية.ووبع هةية إ تهاتيجية وياية لتأايل المواهع ال طهية والإياها  والخ هة الوي
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