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 زوجي الذي لم يتوانى يوما عن تشجيعي و مساعدتي عمى انجاز مذكرتي  إلى

 داءـالإى 

 

أىديوو  جاز ىذا العمؿلأنأشكره كثيرًا طيبًا مباركًا فيو عمى نعمو وكرمو أف وفقني و  أحمد الله  

.عرفت الحياة عمى يدىا أمي الحبيبية مف إلى   

النضاؿ والدي الغالي.و  حفاػػرمز الك إلى   

.زوجي الذي لـ يتوانى يوما عف تشجيعي و مساعدتي عمى انجاز مذكرتي إلى  

  .صديقاتي جميعا دوف استثناءو  وجميع زملائي ،يأقاربو  كؿ مف شجعني مف أىؿو  أخوتي إلىو 

كاف ليـ الفضؿ في حثي عمى مواصمة دربي في طمب العمـو  روح مف فرقتيـ المنية عني إلىو   

.المساف أىدي ثمرة جيدي المتواضع كؿ مف ذكره القمب ونساه إلىو   

 
 



 

 

 

عرفانو  شكر  
 

بوؿ عمى تفضمو بق مشرؼ الاستاذ عباس عبد اللهػاذي الػتػسأ إلىاحترامي و  كريػجزيؿ شػأتقدـ ب

ولـ  الاراء السديدةو  توجييات الرشيدةػالو  عمى ما قدمو لي مف ملاحظاتو  عناء الاشراؼ عمى مذكرتي

.دد خطاهػبارؾ الله لو في عممو وسؿ عمي بوقتو الثميف يبخ  

أعضاء المجنة عمى قبوؿ مناقشة مذكرتي، ولكؿ مف ساعدني  إلىري ػكما اتقدـ بشكري وتقدي

 عمى انجاز ىذا العمؿ مف اساتذة المركز الجامعي ايميزي.

زاف حسناتي يوـ أسالؾ الميـ السداد والفلاح وأف يكوف عممي ىذا خالصا لوجيؾ الكريـ وفي مي

 القيامة

 وجزا الله خيرا كؿ مف كاف لو دورا مف قريب او بعيد في اتماـ ىذا العمؿ
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 ممخص

القرارات  إتخاذي في المال الأداءعتماد المؤسسة عمى مؤشرات إتحديد مدى  إلىتنا سار تيدؼ د
 عمى النحو التالي: دراسةالعرض إشكالية ب قمنافي ىذا السياؽ و  ،يةستثمار لإا

 ية ؟ستثمار القرارات الإ إتخاذالمالي في  الأداءمدى مساىمة مؤشرات  ام
طار المفاىيمي ستعراضنا للإإستعانة بالمصادر عند عمى المنيج الوصفي مف خلاؿ الإ ناعتمادإ 

مف خلاؿ تحميؿ  حالة  دراسةكما يعتمد البحث عمى  .يةستثمار ات الإالقرار و  المالي الأداءلمؤشرات 
 .تصالات الجزائر وحدة ايميزيؿ حسابات النتائج الخاصة بمؤسسة إجدو و  ميزانيات
سنوات المدروسة  الأربعخلاؿ  أف المؤسسة حققتعديدة مف بينيا عمى نتائج  دراسةالفرت أس 

ا دوف المجوء لمديوف طويمة التوازف المالي مف توفير سيولة كبيرة تمكنيا مف تسديد ديوني (2017_2014)
 لأفسنوات  ىذهحصمت عمى نتيجة سالبة خلاؿ ، لكنيا المالية الإستقلاليةعيا بوبالتالي تمت الأجؿ

المؤسسة لا  لأفىذا راجع و  أكبر مف النتيجةالخاصة  الأمواؿبر مف النتيجة الصافية، بينما صوليا أكأ
 .ات جديدةإستثمار في  الأمواؿتحقؽ ربح لعدـ إستغلاؿ ىذه 

تجميد عدـ و  عادة النظر في سياسة التخزيفإب دراسةالأوصت لنتائج السابقة ا تحصؿ عمىبعد 
ستغلاؿ أمواليا لإ المؤسسة البحث عف طرؽ المثمى بؿ يجب عمى المتداولة، الأصوؿفي  السيولة المتوفرة

وفي نفس الوقت  المالية الإستقلاليةف المجوء لمصادر تمويؿ خارجة مف أجؿ أف تحافظ عمى دو  ،الخاصة
 .موجبة صافيةتحقيؽ نتيجة و  تعظيـ أرباحياتتمكف مف 

 كممات مفتاحية :
 المستثمروف.المخاطرة،  ،ستثمارالإقرار القوائـ المالية، 
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ABSTRACT 

Our study aims to determine the extent to which the institution relies on 

financial performance indicators in making investment decisions and in this  

context, We presented the problematic of the study as follows: 

To what extent financial performance indicators contribute to 

investment decisions? 

We relied on a descriptive approach through the use of sources when 

reviewing the conceptual framework for financial performance indicators and 

investment descisions     .The research also relies on a case study through an 

analysisof the budgets and tdble of accounts of results of the Algerian Telecom 

Corporation, Illizi unit. 

the study resulted in many results, including that an institution achieved 

during the four years studied(2014/2017) the financial balance by providing 

large liquidity that enables it to pay off its debts without resorting to long-term 

debts, consequently; it enjoys financial independence. But it obtained a negative 

result during these years because its assets are greater than the net result, while 

private funds are greater than the result, and this is due to the fact that an 

institution does not make a profit for not using these funds in new investments.  

After obtainingthe previous results, the study  recommended 

reconsidering the storage policy and not to stop the funds available liquidity 

available in current assets. Rather, the corporation must search for optimal ways 

to exploit it own funds without resorting to external funding sources in order to 

maintain financial independence and at the same time be able to maximize its 

profits and achieve a positive net result. 

key words : 

  Financial Statements, Investment decision, The risk, Investors.
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 محةضرورة م الإقتصاديةمرة لمبيانات المالية لممؤسسة المالية والمتابعة المست دراسةالأصبحت 
ية المتبعة، حيث أف ستثمار تحسيف السياسات الإو  القرار المناسب إتخاذلتحديد الوضع المالي مف أجؿ 
التحميؿ بإستعماؿ وسيمة فعالة لكافة جوانبيا لموصوؿ لتحديد و  المالية دراسةالنجاح أي مؤسسة يعتمد عمى 

 الوضع المالي الحقيقي لممؤسسة.
النتائج التي يفصح عنيا أىمية كبيرة لمعديد مف الأطراؼ و  شطة المؤسسةلأنيشكؿ التحميؿ المالي 

 ذات المصمحة والميتمة بمعرفة أدائيا، لتتمكف مف فيـ مركزىا المالي لتكوف أكثر قدرة عمى المنافسة
تخاذو  القرار السميـ في المؤسسة إرتباطا وثيقا بالتحميؿ المالي  إتخاذالقرارات المالية السميمة. يرتبط  ا 

بكيفية تحميؿ  الإقتصاديةتتأثر نوعية مختمؼ القرارات و  .ذاليدؼ المنشو  إلىة فعالة لموصوؿ أدابإعتباره 
 مستقبميا.و  البيانات المالية المتعمقة بحاضر المؤسسة

 الإشكالية:طرح  - أ
المالي يمعب دورا كبيرا في صناعة القرارات المالية  الأداءؽ أف تحميؿ مؤشرات يتضح مماسب
عمى النحو  دراسةالفي ىذا السياؽ يمكف عرض إشكالية و  وضعية المالية لممؤسسةالصائبة وتقييـ ال

 التالي:
 ؟ يةستثمار الإ القرارات إتخاذالمالي في  الأداءمدى مساىمة مؤشرات  ما

 :كالتالي أسئمة فرعية إلىة تـ تقسيميا يشكالالإولمعالجة مختمؼ جوانب 
 المالي؟ الأداءع مؤشر بتغير نو  ستثمارالإأف يتأثر القرار  ىؿ يمكف -
 ؟ ر النسب المالية في ترشيد القرارات الماليةتأث أي مدى يمكف أف إلى -
 :دراسةالفرضيات  - ب

 :نطمقنا مف الفرضيات الأساسية التاليةإفإننا  السابقة الأسئمة عف للإجابة
مؤشرات التي يا عبارة عف مجموعة مف اللأنالمالي،  الأداءبتغير نوع مؤشر  ستثمارلا يتغير قرار الإ -

 ؛الأخريا البعض فيكمؿ أحدىا تتماشي مع بعض
بالتالي يمكف مف خلاليا ، و اتياإستثمار مصادر تمويؿ و  تعبر نسب عف سيولة المتواجدة بالمؤسسة -

مف أجؿ تحقيؽ أرباح أكثر )أي ترشيد القرارات لممؤسسة  الأمثؿ لمموارد المتاحة الإستغلاؿمعرفة 
 .المالية(

 موضوع:المبررات اختيار  - ت
 مبررات ذاتية:

 ؛يةستثمار القرارات الإو  ستثمارالتعمؽ أكثر في موضوع الإو  الرغبة في البحثو  الميوؿ -
 .حولوعممية ، وبالتالي توفر مكتسبات المدروستخصص التحت  يندرج دراسةموضوع  لأف -

 



 مقدمة
 

 

  ت

 

 :مبررات موضوعية
)ولاية  و في البيئة المحيطةية موضوع حديث قميؿ البحث عنستثمار القرارات الإ إتخاذيعتبر موضوع 

 ؛ايميزي(
 :دراسةالأىداف  - ث

 : البحث ىذا خلاؿ مف إلييا الوصوؿفي  نرغب التي الأىداؼ مف بيف إف
 ية و العوامؿ المؤثرة عمييا؛ستثمار تعرؼ عمى مفيوـ وخصائص القرارات الإ -
 ؛ارجياوخ لمؤسسةداخؿ ا يةستثمار القرارات الإ إتخاذتنبيو لأىمية التحميؿ المالي في  -
 .يةستثمار القرارات الإ إتخاذالمالي في  الأداءعتماد المؤسسة عمى مؤشرات إمدى  عرؼ عمىت -
 : دراسةالأىمية  - ج

مية المعمومات ىأ، ومدى ستثمارالتي  يحظى بيا الإىمية مف خلاؿ الأ دراسةالير أىميت ىذه تظ
طراؼ تعد حمقة وصؿ بيف المؤسسة والألي لتحميؿ المااف التقارير المالية الناتجة عف أالتي يقدميا، كوف 

ية. ستثمار القرارات الإ إتخاذالخارجية والداخمية ليا، حيث تكوف كدليؿ لمستخدمي المعمومات المالية في 
ات سار جراء دإكاديميف في ستفادة منيا مف قبؿ الأبما تقدمو مف معمومات يمكف الإ دراسةالكما أف 

 مستقبمية حوؿ الموضوع.
 :ةدراسال يةمنيج - ح

حث عتمدنا في ىذا البإالفرضيات المتبناة  ختباروا   دراسةالشكالية المطروحة في ىذه جابة عف الإالإ قصد
ة ذات صمة بالموضوع مف كتب، يالمراجع العمم و ستعانة بالمصادرعمى المنيج الوصفي مف خلاؿ الإ

 المالي الأداءلمؤشرات طار المفاىيمي ستعراضنا للإإعند  في شكميا الورقي أو الالكتروني أطروحات
ميزانية وجدوؿ حسابات النتائج  دراسة فيعمى المنيج التحميمي  دراسةالكما تعتمد  .يةستثمار ات الإالقرار و 

 .الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسةمف خلاؿ  الخاص بالمؤسسة
 : دراسةالحدود  - خ

ؿ مف تحميؿ مالي، مؤشرات في جانبيا النظري عمى تحديد المفاىيـ المتعمقة بك دراسةالتقتصر ىذه 
تخاذو  المالي الأداء عتماد عمى مؤشرات إبتحسينيا و  القرارات الاستثماية نواعو مع التركيز عمىأالقرار و  ا 
 الإقتصاديةحدى الوحدات إالميدانية تنحصر في  دراسةالف إلمجانب التطبيقي فأما بالنسبة  .المالي الأداء

عمى وثائؽ  بالإعتماديميزي وذلؾ إداري ببالحي الإ الجزائر الكائنةتصالات إالجزائرية متمثمة في مؤسسة  
واقع الوحدة ثـ تحديد الوضع  إلىمع التطرؽ  2017_2014سنة مقدمة مف طرؼ المؤسسة تخص 

تخاذو  النسب المالية(و  المالي الأداءعمى التحميؿ المالي )مؤشرات  بالإعتمادمؤسسة المالي لم القرار  ا 
 .يةستثمار اسات الإيسيف السجؿ تحأمف  المناسب
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 :دراسةالصعوبات  - د
التي واجيت مف الطبيعي أف تواجيا أي بحث عممي مجموعذ مف الصعوبات وبالنسبة لمصعوبات 

 .ورونابسبب انتشار وباء ك جراء التربص() محؿ إ المؤسسةب لتحاؽصعوبة الإىذا البحث، 
 :دراسةالىيكل  - ذ

بغية التحقؽ مف صحة الفرضيات الخاصة بالموضوع تـ و حاطة التامة بالموضوع لماـ والإقصد الإ
 ثلاثة فصوؿ عمى النحو التالي:  إلى دراسةالتقسيـ 
أىـ أطراؼ  إلى ةر اشالأ معالمالي  الأداءمؤشرات  لمتحميؿ المالي و يةالأولتضمف المفاىيـ  :الأولالفصل 

 .التحميؿ المالي
ية وفي نياية الفصؿ ستثمار ركزنا عمى القرارات الإو  ستثمارللإطار المفاىيمي عرضنا الإالفصل الثاني: 
 .القرارات إتخاذلتحميؿ المالي في تطرقنا لدور ا

تصالات الجزائر وخلاليا قما بالتعريؼ بالمؤسسة ثـ إحالة مؤسسة  دراسة إلىنتقمنا إالفصل الثالث: 
 .والنسب المالية ماليال الأداءعمى تحميؿ مؤشرات  بالإعتمادية ستثمار القرارات الإ إتخاذحاولنا 

 :ات سابقةسار د - ر
وضوع بم السابقة ذات صمةات رأسمف الد مجموعة اطلاع عمى المراجع المتاحة وجدنبعد الإ 

 :جاز كما يميإتنا الحالية نستعرضيا برأسد
القرارات  إتخاذدوره في و  التحميل الماليبعنوان  مشرف الصديق البدري عبد الله دراسة -
البحث العممي، و  ات العميارأسمنشورة، كمية الددكتوراه،  مقدمة لنيؿ شيادة أطروحة، يةستثمار الإ

 .2017السوداف،  جامعة شندي، 
ية ستثمار القرارات الإ إتخاذمالي في عممية ىو معرفة دور التحميؿ ال دراسةالاليدؼ الرئيسي ليذه 

 . وتوصمتتالقرارا إتخاذخدمة في راتو المستلمبنوؾ التجارية، بعد التعرؼ عمى كيفية التحميؿ المالي ومؤش
ت مخاطر إنخفضخبرة المحمؿ المالي كمما و  كمما زادت كفاءة التحميؿ المالي" :منيا انونتائج  لعدة
ساعد يوفر التحميؿ المالي لمقوائـ المالية بالبنؾ )مؤشرات ونسب( ت" :بأنوو  "يةستثمار القرارات الإو  ستثمارلإا

تخافي قياس السيولة المصرفية و  ولقد  ".دارةيساعد في قياس مدى كفاءة الإقرارات مستقبمية، كما  ذا 
ية لمتقميؿ مف مخاطر ستثمار نويع المحفظة الإتو  فصاح عف كافة المعموماتضرورة الإأوصى الباحث ب

أف ، حيث يستثمار د مف فرص نجاح القرار الإاف تكوف المعمومات المحاسبية ملائمة لتزي، و ستثمارالإ
 .رالقرا إتخاذحتى يعتمد عمييا في  حميؿ المالي دقيقةتكوف نتائج الت
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القرارات المالية  إتخاذنظام المعمومات المحاسبية في  بعنوان دور فطيمة الزىراء قوامز دراسة -
تخصص عموـ مالية،  دكتوراه، مقدمة لنيؿ شيادة، أطروحة الإقتصاديةالاستراتيجية في المؤسسة 

اـ البواقي،  ،جامعة العربي بف مييدي عموـ التسيير،و  العموـ التجاريةو  ةالإقتصاديمنشورة، كمية العموـ 
2016/2017 

القرارات  مختمؼ إتخاذلمحاسبية في ىمية نظاـ المعمومات اأظيار إ إلى دراسةالىدفت ىذه 
مف خلاؿ نو تمثمت في أ نتائجلم توصمتو . خاصة منيا القرارات المالية الإقتصاديةالمتعمقة بالمؤسسات 

احية المالية يتـ وضع شخيص الوضعية المالية لممؤسسة ومعرفة نقاط قوتيا ونقاط ضعفيا مف النت
ية والقرارات التمويمية ستثمار القرارات الإ إتخاذأساسيا  ستراتيجية لممؤسسة والتي يتـ عمىالمحاور الإ

 ؤسسة تفرض عمىالظروؼ السائدة في محيط المكذا أف و  المناسبة لوضعيتيا الحالية والمستقبمية.
 إلىمويؿ بالإضافة قرار التو  ستثمارعمى كؿ مف قرار الإ بالإعتمادالمؤسسة تعظيـ ثرواتيا وذلؾ 

نظاـ المعمومات  عمىيعتمد  ستثمارقرار الإ إتخاذف وبإ بقائيا.و  ستمرار نشاطياإالمحافظة عمى 
القرار  إتخاذساعد عمى مومات المحاسبية التي تالمعو  ستخداـ مختمؼ البياناتإالمحاسبي وذلؾ ب

القيمة الحالية و  ستثمارحساب العائد المتوقع مف الإو  يةستثمار ي المناسب مف خلاؿ الموازنات الإستثمار الإ
عطاء نظاـ المعمومات المحاسبي أىمية كبرى وتطوير نظاـ الرقابة عميو إ قترحتفإ. ستثمارللإ الصافية

ة عمى مصداقيتيا وموثوقيتيا، وبالتالي المحافظ  محاسبيةالمعمومات الو  وذلؾ لضماف دقة وصحة البيانات
 المناسبة لممؤسسة.و  القرارات الدقيقة إتخاذجؿ أمف 

دور البيانات المالية في إتخاذ قرارات  بعنوان  Anaja Blessing,EE Onojaدراسة -
  الاستثمارية: حالة البنك المتحد لأفريقيا

The Role of Financial Statements On Investment Decision Making: A Case Of) 

United Bank For Africa PLC 2004-2013) لمجمة الأوروبية للأعماؿ والإقتصاد و المحاسبة ا
3(2 )2015.  

دور تحميؿ القوائـ المالية في إتخاذ القرارات الاستثمارية )حالة البنؾ الى  دراسةالىذه ىدفت 
بياف الدور الذي تمعبو المعمومات المالية في صنع القرارا خاصة  في نيجيريا(، أي PLCالمتحد لافريقيا 

 القرارات الإستثمارية.
أف لمشفافية في المعمومات المحاسبية يأثير عمى عممية صنع القرار تشير نتائج ىذه الدراسة الى 

ف الى رأي الإستثماري خاصة مستخدمي القوائـ المالية، وقد أظير تحميؿ الدراسة أف المستثمريف يحتاجو 
محافظ الحسابات لمموافقة عمى إبداء رأيو حوؿ مصداقية القوائـ المالية المنشورة وىذا أمر ميـ جدا في 

 عممية صنع قرار الإستثمار.
 
 



 مقدمة
 

 

  ح

 

 ات السابقة:سراعن الد دراسةاليميز ىذه  ما - ز
وافؽ تنيا تإف، المالي الأداءمؤشرات  ىعم بالإعتمادية ستثمار القرارات الإ  إتخاذ عمىتنا رأسدركزت 

مجموعة القرارات المالية. بينما  إتخاذلمتحميؿ المالي بجميع جوانبو مع تناوليا  ات المذكورة فيسار مع الد
 دراسةالختمؼ مكاف إ، وقد يةستثمار القرارات الإو  المالي الأداءى مؤشرات تختمؼ عنيا مف خلاؿ تركيز عم

بالتالي و  نيجيرياو  ـ البواقيأات في السوداف، رأسدا كانت باقي يميزي بينمإفي ولاية  دراسةفقد كانت 
ات رأسما دأيميزي إتصالات الجزائر وحدة إخذنا مؤسسة أجراء التربص فقد إالمؤسسات محؿ ختمفت إ

 PLCالبنؾ المتحد لافريقيا و  سلاـ، مؤسسة الوطنية لممنتجات الكيروكيماويةإفي مصرؼ  تخرى فكانالأ
 .في نيجيريا



 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الأولالفصل   

لمتحميل  المفاىيميالإطار 
يالمال  
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 تمييد:
جتناب ا  و  ستغلاؿ الفرص المتاحة لياإتحقيؽ أىدافيا عف طريؽ  إلىؤسسة تسعى كؿ م

جراءىا إتيديدات دوف و  فرص ىذه كتشاؼإمكنيا بيا، الا أنيا لا ي التيديدات المحيطةو  المخاطر
 توصؿ لنتائج تصؼ وضعيا الماليو  خارج المؤسسةو  المحاسبية داخؿ بياناتلم تفصيمية دراسةل
، حيث يعتبر التحميؿ المالي ية الملائمة ليذا الوضعستثمار القرارت الإ إتخاذعتماد عمييا في الإو 

 .واضحة عف المركز الماليو  دوات الميمة لتزويد المؤسسة بتقارير دقيقةالأو  مف أنسب الوسائؿ
ية بالمؤسسات ستثمار السياسات الإ يؿ المالي ذو أىمية بالغة في رسـلكوف التحم

أكثر تفصلا في ىذا الفصؿ حيث و  ف نعرض مختمؼ جوانبو بصورة أعمؽأرتأينا إ، الإقتصادية
بعاد التحميؿ أث الثاني تناولنا في المبحو  لماىية التحميؿ المالي، الأوؿتطرقنا في المبحث 

 أدوات التحميؿ المالي.و  ثائؽو  المالي، أما في المبحث الثالث فقدمنا
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 ة التحميل الماليماىي :الأولالمبحث 
ف تستطيع تحديد أف عمى عمـ بوضعيا المالي مف أجؿ عمى كؿ مؤسسة أف تكو  يجب
مييا أىـ أسبابيا، بالتالي يسيؿ عو  يجابياتيا وكذا تشخيص نقاط الضعؼإجميع و  نقاط القوة

 يـ ثرواتيا....تعظو  التوصؿ لتحقيؽ أىدافيا
 ماليال الأداءو  : مفيوم التحميل الماليالأولالمطمب 
في  الإقتصاديةميؿ المالي أحد أىـ المصطمحات يعتبر التح : تعريف التحميل المالي:الأولالفرع 

 وجيت نظره.و  ختصاصوإكلا حسب قاـ الباحثيف بتعريفو  قدو لمؤسسة ا
نات المالية المتاحة عف يعرؼ التحميؿ المالي بأنو عبارة عف "عممية معالجة منظمة لمبيا

تقييـ أداء المؤسسات و  القرارات إتخاذفي عممية  معمومات تستعمؿ لمحصوؿ عمى ،مؤسسة ما
مشكمة موجودة )مالية أو  ذلؾ في تشخيص أيالحاضر، وكو  الصناعية في الماضيو  التجارية
وبما تقديميا بشكؿ مختصر توقع ماسيكوف عميو الوضع في المستقبؿ ويتطمب و  (تشغيمية

 1".القرار إتخاذيتناسب وعممية 
 شطةلأنلتحديد نقاط القوة والضعؼ في ا التحميؿ المالي "أداة القوؿ أفيمكف كما 

 الخطط المستقبمية في ضوء نقاط القوة، إعدادالخاصة بالشركة وبشكؿ يضمف ليا  الفعالياتو 
 2وضع الحموؿ المناسبة لمعالجة نقاط الضعؼ أو الحد منيا."و 

مف طرؽ الفنية والرياضية التي  مجموعةعمى أنو التحميؿ المالي  تعريؼمما سبؽ يمكننا و 
يعتمد عمييا المحمؿ المالي في معالجة بيانات المؤسسة لبناء تقارير توضح وضعية المركز 

 .القرارات المناسبة إتخاذسيير في ير نقاط قوتيا وضعفيا ليعتمد عمييا المظا تالمالي ليا كم
تائج مف خلاؿ تحسيف عظيـ النعف ت المالي الأداءيعبر : المالي الأداءالفرع الثاني:تعريف 

المدى  إلىمستمرة تمتد يرادات بصفة ذلؾ بتدنية التكاليؼ وتعظيـ الإ يتحقؽالمردودية، و 
 3.الأداءستقرار في مستوى تحقيؽ كؿ مف التراكـ في الثروة والإالطويؿ، بغية المتوسط و 

اـ بسيطة ستخدإلأداء العمؿ، حيث أنو يركز عمى  المالي مفيوـ ضيقا الأداءو يعد 
لممؤسسة، و يعد  الإقتصاديةىداؼ از الأجنإى مؤشرات مالية يفترض أنيا تعكس ستناد عمبالإ

ستخدمتيا إتجاىات التي الإو تحديد  لأفي أيضا بأنو وصؼ لوضع المؤسسة االمال الأداء
                                                 

 ،عماف الأردف، 2014المجتمع العربي لمنشر والتوزيع،  ، مكتبة1 طالمالي، في الإدارة المالية والتحميل  عقؿ، مقدمةمفمح محمد 1
 .232ص

 ،، الأردف2016, الطبعة العربية, دار اليازوري لمنشر والتوزيع,التحميل والتخطيط الماليعدناف تايو النعيمي, أرشد فؤاد التميمي, 2
 .20ص

، دار وائؿ لمنشر و التوزيع، 2، ط الأوؿ، الجزء ، التسيير المالي )الادارة المالية( دروس وتطبيقاتلياس بف ساسي، يوسؼ قريشيا3
 .06، ص 2011الجزائر، 
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، كما يذكر بأف الأصوؿيرادات، المبيعات، الإ دراسةليو مف خلاؿ إلموصوؿ   الأداء، الخصوـ
مالي يوضح أثر ىيكؿ التمويؿ عمى ربحية المؤسسة، ويعكس كقاعدة السياسة التمويمية ال

 2المالي فيو يمكننا مف متابعة مايمي: الأداء دراسة، حيث تكمف أىمية 1لممؤسسة
 ؛و معرفة نشاط المنشأة و طبيعتو متابعة  -
 ؛المحيطة الإقتصاديةو معرفة بالظروؼ المالية و   متابعة -
 ؛تقييـ البيانات الماليةجراء عممية التحميؿ والمقارنة و إفي  المساعدة  -
 .في فيـ التفاعؿ بيف البيانات المالية  المساعدة -

 طمب الثاني:أىداف التحميل الماليالم
محمميا )داخمي أو خارجي( حيث و  ختلاؼ المؤسسةإىداؼ عديدة تختمؼ بألمتحميؿ المالي 

 يمكننا أف نوجزىا فيما يمي:
 3 وتتمثؿ فمايمي: ىداف الداخمية:لأا: الأولالفرع 

 ؛المستثمرة الأمواؿقياس مردودية و  البحث عف شروط التوازف المالي -
قد تتعرض ليا بواسطة  التنبؤ بالأخطار المالية التيو  معرفة المركز المالي لممؤسسة -

 ؛المديونية
فة عامة بصو  التشغيمية لمفترة تحت التحميؿو  الحكـ عمى مدى صلاحية السياسات المالية -

 ؛تسيير المالي لمفترة تحت التحميؿحكـ عمى ال إعطاء
 ؛ات المالية لممؤسسةحتياجحديد الإت -
ات رأسذلؾ عف طريؽ الدو  فحص لمسياسات المالية المتبعة مف طرؼ المؤسسة إجراء -

ظيورىا  إلىالتي أدت  الأسبابالتفصيمية لمبيانات المالية لفيـ مدلولاتيا أو محاولة تفسير 
الضعؼ في و  كتشاؼ نقاط القوةإالتي ىي عمييا مما يساعدنا عمى  الكيفياتو  تبالكميا

 ؛المؤسسات إطارىاية التي تعمؿ في السياسات المال
ستفادة منيا في الرقابة العامة لنشاط لييا للإإ ؿالمتواصوضع المعمومات و  تنظيـ -

 ات.ستثمار قديرية للإبمية مثؿ الميزانية التالمؤسسة وجعميا كذلؾ كأساس لمتقديرات المستق
في الوقت ستراتيجية رات الإالقرا تخاذالبيانات لسياسة المؤسسة لإو  توفير المعمومات -

تجاه إسياسة القروض، و  ختيار بيف وسائؿ التمويؿ، الإستثمارالمناسب منيا قرارات الإ
 .الماؿ رأستغيير و  الأرباح

                                                 
عماف ، 2006دار وائؿ لمنشر، ، 2ط ، التحميل المالي باستخدام الحاسوبمؤيد عبد الرحماف الدوري، فلاح حسيف الحسيني ، 1

 .234، ص الاردف
 .25ص  الاسكندرية مصر،  ،1989الكتب العربي الحديث لمنشر،  د ط، ، ادارة البنوك التجاريةىندي منير ابراىيـ، 2
 .13 – 11ص ص الجزائر، ، 1999الدار المحمدية، د ط،  ، تقنيات مراقبة التسيير )التحميل المالي(،ناصر دادي عدوف3
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 1 منيا مايمي: :ىداف الخارجيةالأالفرع الثاني: 
القرارات الخاصة بالإقراض أيف يطمب مف  إتخاذالبنوؾ عمى التحميؿ المالي في  دتعتم -

 ؛قدرة المؤسسة عمى الوفاء بديونياالمؤسسة تقديـ تقارير عف سيولتيا لغرض معرفة 
ظيارو  مف نفس القطاع الأخرىمقارنة الوضعية المالية لممؤسسة مع المؤسسات  -  نقاط القوة ا 

 ؛ؤسسةلمالضعؼ التي تتميز بيا او 
 ؛ات في المؤسسةستثمار ييـ جدوى الإتق -
 .الخاضعة لمضريبة الأرقاـف تحديد تقييـ النتائج المالية حيث بواسطتيا يمك -

 أنواع التحميل الماليمب الثالث:المط
2 نواع حسب معايير مختمفة نوجزىا فيمايمي:أيمكف تقسيـ التحميؿ المالي لعدة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 .69ص مصر، ، 1990، الدار الجامعية، الجامعة الاسكندريةط،  د، ، الادارة الماليةعبد الغفار حنفي1
 ص صعماف الاردف،  ،2008/2009 ،والتوزيع دار اثراء لمنشر ،1ط  ،الاتجاىات الحديثة في التحميل الماليوليد ناجي الحيالي، 2

28-31. 



 الفصل الأول                                                 الإطار المفاهمي للتحليل المالي
 

 

6 

 

 : أنواع التحميل المالي(01.1الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 31 -28 ص ص المكاف نفسو ،المرجع نفسووليد ناجي الحيالي،  :عمى بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:

الجية القائمة  إلىستنادا إيتـ تقسيـ التحميؿ المالي : : حسب الجية القائمة بالتحميلالأولالفرع 
 :إلىبالتحميؿ 

تـ التحميؿ المالي مف قبؿ شخص أو مجموعة أشخاص مف داخؿ  إذا الداخمي: التحميل -
عمى بيانات المشروع ولغايات معينة يطمبيا المشروع، فيعتبر التحميؿ داخميا، و  المشروع نفسو

 دارية المختمفة.دارة المشروع في مستوياتيا الإإخدمة  إلىا ما ييدؼ ىذا التحميؿ وغالب

أنواع 
التحميؿ 
 المالي

الجية القائمة 
 بالتحميؿ

لزمني البعد ا
 لمتحميؿ

 الفترة التي يغطييا التحميؿ

 اليدؼ مف التحميؿ

 التحميؿ الخارجي

المدى الذي 
 يغطيو التحميؿ

 التحميؿ الداخمي

 التحميؿ الافقي

 التحميؿ الرأسي

التحميؿ المالي 
 قصير 

 التحميؿ المالي الطويؿ

 التحميؿ الشامؿ

 التحميؿ الجزئي
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ييدؼ ىذا و  بو التحميؿ الذي تقوـ بو جيات مف خارج المشروع، يقصد التحميل الخارجي: -
مثمة ىذه الجيات، القائموف بأعماؿ أمف و  لتحقيؽ أىدافيا،و  خدمة ىذه الجيات إلىالتحميؿ 

 .الغرؼ الصناعية .... الخو  البنوؾ المركزيةو  التسييلات المصرفية في البنوؾ،
الحاضر، و  ميؿ المالي بعدا زمنيا، يمثؿ الماضيف لمتحإ الفرع الثاني: البعد الزمني لمتحميل:

 مايمي: إلىوبناءا عميو يمكف تبويب التحميؿ المالي مف حيث علاقتو بالزمف 
شكؿ مستقؿ بى أف يتـ تحميؿ كؿ قائمة مالية، بمعني )الثابت أو الساكن(: رأسالتحميل ال -

 ميؿ، حيث ينسب كؿي لعناصر القائمة المالية موضوع التحرأسعف غيرىا، كما يتـ بشكؿ 
مجموع مجموعة جزئية  إلىو أليذه العناصر،  جماليالمجموع الإ إلىعنصر مف عناصرىا 

 منيا.
سموؾ كؿ عنصر مف عناصر القائمة  دراسةييتـ ىذا التحميؿ بالتحميل الافقي )المتغير(: -

 نية،و نقصا عبر فترة زمأى متابعة حركة ىذا العنصر زيادة المالية وفي زمف متغير، بمعن
و لأنف ىذا التحميؿ يتصؼ بالحركية، إي الذي يتصؼ بالسكوف، فرأسميؿ الخلافا لمتحو 

 لتي حدثت خلاؿ فترة زمنية محددة.يوضح التغيرات ا
طوؿ الفترة  إلىستنادا إيمكف تبويب التحميؿ المالي : الفرع الثالث: الفترة التي يغطييا التحميل

 ي:الزمنية التي يغطييا التحميؿ الي مايم
 فقيا، ولكنو يغطي فترة زمنية قصيرة،أا أو رأسقد يكوف التحميؿ  :الأجلالتحميل المالي قصير  -

القصير، وغالبا ما يركز ىذا  الأجؿنجازات المشروع في ا  و  يستفاد منو في قياس قدراتو 
 لتزاماتو الجاريةإالقصير عمى تغطية  الأجؿلتحميؿ عمى قابمية المشروع في النوع مف ا

النوع مف التحميؿ ييـ ىذا و  يرادات التشغيمية، لذلؾ غالبا ما يسمي بتحميؿ السيولةالإقيؽ تحو 
 البنوؾ.و  الدائنوفبى الأولبالدرجة 

 الأصوؿو  يركز ىذا التحميؿ عمى تحميؿ ىيكؿ التمويؿ العاـ :الأجلالتحميل المالي طويل  -
، بما الأجؿلمشروع طويمة ت التزاماإتغطية  إلىضافة إالطويؿ،  الأجؿالربحية في و  الثابتة

نتظاميا في توزيع إمدى و  ستحقاقيا،إأقساط الديوف عند و  في ذلؾ القدرة عمى رفع فوائد
 سواؽ المالية.سعار أسيـ المشروع في الأأتأثيرىا عمى و  حجـ ىذه التوزيعات،و  رباحالأ
 ويميلتحقيؽ الغايات السابقة يقوـ المحمؿ المالي بتحميؿ التناسؽ في الييكؿ التمو 
مصادر التمويؿ  دراسةند )ع الأجؿستخدامات، مما يعني الجمع بيف التحميؿ قصير الإو 

مصادر التمويؿ  دراسةند ع الأجؿبيف التحميؿ طويؿ و  ستخداميا(إمجالات و  الأجؿقصيرة 
 ستخداماتيا.إمجالات و  خارجية(و  )داخمية الأجؿطويمة 
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اليدؼ مف  إلىستنادا إعدة أنواع  إلىتحميؿ ال يمكف تبويب: الفرع الرابع: اليدف من التحميل
 التحميؿ منيا:

 ؛القصير الأجؿلتزاماتيا في إفاء بتحميؿ لتقويـ قدرة المنشأة عمى الو  -
 ؛الطويؿ الأجؿلتزاماتيا في إفاء بتحميؿ لتقويـ قدرة المنشأة عمى الو  -
 ؛لتقويـ ربحية المشروع تحميؿ -
 ؛التشغيمي لممشروع الأداءلتقويـ  تحميؿ -
 .ستخداماتوإمجالات و  مويمي العاـيؿ لتقوـ التناسؽ في الييكؿ التتحم -

المدى أو النطاؽ  إلىستنادا إيمكف تبويب التحميؿ : لخامس: المدى الذي يغطيو التحميلالفرع ا
 الذي يغطيو التحميؿ المالي منيا:

وعة مف الية واحدة أو مجميشمؿ ىذا التحميؿ كافة أنشطة المشروع لسنة م التحميل الشامل: -
 ؛السنوات

 .أكثر أومشروع لفترة زمنية معينة ال أنشطةيغطي ىذا التحميؿ جزءا مف  التحميل الجزئي: -
 المبحث الثاني: أبعاد التحميل المالي

يستعمؿ التحميؿ المالي في عدة مجالات مف أجؿ معالجة مختمؼ المعمومات المحاسبية 
عتمد عمييا في القياـ بعمميا داخؿ أو خارج طراؼ التي تصؿ لتقارير مالية دقيقة تساعد الألتو 

 المؤسسة.
 راف المستفيدة من التحميل الماليط:الأالأولالمطمب 

مع أطراؼ مختمفة حيث تصبح ىذه عند ممارسة المؤسسة لنشاطاتيا تخمؽ عدة علاقات 
طراؼ ميتمة بالمعمومات المالية الخاصة بالمؤسسة لأغراض تختمؼ مف طرؼ لأخر كؿ الأ

 يمكننا اختصار الاطراؼ المستفيدة مف التحميؿ المالي في الشكؿ التالي:و  .1فوحسب ىد
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                 

 238-235ص مفمح محمد عقؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص1
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 من التحميل المالي المستفيدة الأطراف: (02 .1)الشكل 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

عماف ، 2008، التوزيعو  دار اثراء لمنشر، 1ط  ،الأعماؿعمي عباس، الادارة المالية في منظمات  المصدر:
 .100ص دف، الار 

 

المؤسسة 
موضع 
 التحميؿ

 داخمي محمؿ

 محمؿ خارجي

 الاطراؼ الداخمية:
 الادارة-
 المساىموف-
 العماؿ-

 الاطراؼ الخارجية:
سماسرة الاوراؽ -

 المالية
المستثمريف -

 الحالييف
 المتوقعوفو 

 العملاء -
 الموردوف-
 الدائنوف-
 الغرؼ التجارية-
 المصالح الحكومية-
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ى بسلامة الأولبالدرجة  الإقتصاديةييتـ المستثمروف في الوحدة  المستثمرون: :الأولالفرع 
لذا يقوموف  المستقبمية لممخاطر التي قد تتعرض ليا،و  مدى مناسبة عوائدىا الحاليةو  اتيـإستثمار 

 معمومات عف: إلىية لمتوصؿ ستثمار قراراتيـ الإ إتخاذبعممية التحميؿ قبؿ 
ستمرار في تحقيؽ العوائد كذلؾ قدرتيا عمى الإو  الطويؿ،و  داء المؤسسة عمى المدى القصيرأ -

 ؛اتستثمار المناسبة عمى الإ
 ؛سة عمى مدى فترة معقولة مف الزمفتخذتو ربحية المؤسإتجاه الذي الإ -
 ؛زيع الأرباح المتبعة ومدى ثباتياسياسة تو  -
 ؛مؿ التي قد تؤثر فيو مستقبلالعوااو  الإقتصاديةسياسة الوضع المالي لموحدة  -
 ؛تخذىا ىذا الييكؿإتي لتركيبية الالقوة او  الييكؿ المالي لممؤسسة ونقاط الضعؼ -
ؾ أداء العمر وكذلو  الحجـو  نتيجة مقارنة أداء المؤسسة بأداء المؤسسات المشابية في النشاط -

 ؛الصناعة التي تنتمي إلييا
 .القيمة السوقية لأسيمياو  لأرباحمى اتأثير ذلؾ عو  إمكانيات تطور المؤسسة ونموىا -

دارية في المؤسسة قبؿ مختمؼ المستويات الإ يستعمؿ التحميؿ مف: دارة المؤسسةإالفرع الثاني: 
 ة:عكميا مجتم أو لتحقيؽ واحدة مف الغايات التالية

 ؛ستثمارالعوائد المحققة عمى الإو  تقييـ ربحية المؤسسة -
 ؛لشركةتجاىات التي يتخذىا أداء اتعرؼ الإ -
المشابو في طبيعة النشاط و  مقارنة أداء المؤسسة بأداء المؤسسات الأخرى المقاربة في الحجـ -

 ؛لصناعة التي تنتمي إلييا المؤسسةمقارنتيا مع أداء ا إلى بالإضافة
 ؛تقييـ فاعمية الرقابة -
 ؛ستخداـوارد المتاحة عمى أوجو الإكيفية توزيع الم -
 ؛تقييـ كفاءة إدارة الموجودات -
 ؛شخيص المشكلات الحاليةت -
 .التخطيط لممستقبؿ -

التعرؼ عمى  إلىدؼ ىؤلاء مف التحميؿ المالي ويي: وراق الماليةالفرع الثالث: سماسرة الأ 
 مايمي:

نتيجة  الأسيـ نتيجة لمتطورات المالية في المؤسسة أو التغيرات يمكف أف تطرأ عمى أسعار -
المناسبة ليذه  ةات التسعير قرار  إتخاذمى العامة الأمر الذي يساعد ع الإقتصاديةلمظروؼ 
 ؛الأسيـ
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ا أو تقديـ النصح ستغلاليإجيدة يمكف  إستثمارأسيـ الشركات التي يمكف أف تشكؿ فرص  -
 .بشأنيا لمعملاء

ثر في قدرة يقوـ الدائنوف بالتحميؿ لأجؿ تقييـ المخاطر المتوقع أف تو : الفرع الرابع: الدائنون
يتـ ذلؾ مف خلاؿ تركيز التحميؿ و  ،لتزاماتاتيا عندما تستحؽ ىذه الإملتزاإالمؤسسة عمى الوفاء ب

  المالي عمى العناصر التالية:
 ؛درة عمى الوفاء عمى المدى القصيرعتبارىا مف أفضؿ مؤشرات القإسيولة المؤسسة ب -
 الأجؿالتوقعات الطويمة و  ستخداماتياا  و  المصادر الرئيسية للأمواؿو  ىيكؿ المؤسسة المالي -

 ؛طويؿبارىا أفضؿ مؤشرات القدرة عمى الوفاء في المدى العتإب
 الأجؿقصيرة تعرؼ قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ الأرباح باعتبارىا أحد الموارد لموفاء بالديوف ال -

 ؛معا الأجؿالطويمة و 
 ؛اتيا الماليةإحتياجماضي لمواجية تبعتيا المؤسسة في الإالسياسات التي  -
 ؛سسةمدى سلامة المركز المالي لممؤ  -
 .ات المؤسسةإحتياجكفايتيا لتمبية و  نتظامياإمدى و  التدفقات -

وييتـ العامموف في المؤسسة بنتائجيا عمى النحو رئيسي : ؤسسةالعاممون في المالفرع الخامس:
 وذلؾ لسببيف أساسييف ىما:

مر الذي يؤثر في مستوى في حالة النجاح، الأ جازلأنباالشعور و  تماءلأنتعزيز شعور ا -
 ؛جيةتالأنا

وؼ معرفتيـ لمنتائج الفعمية تمكنيـ مف تعرؼ الحد المعقوؿ لمطالبيـ، لتبقى ضمف الظر  -
 .الملائمة لممؤسسة الإقتصادية

ات ىتماـ الجيات الحكومية بتحميؿ أداء المؤسسإيعود : الفرع السادس: المصالح الحكومية
 ىداؼ التالية:إلى الأضافة لإاة، بلأسباب ضريبية بالدرجة الثانيو  ىالأولسباب رقابية بالدرجة لأ
 ؛القوانيف المعموؿ بياو  ظمةلأنباالتأكد مف التقيد  -
 ؛ة البنؾ المركزي لمبنوؾ التجاريةكرقاب الأداءتقييـ  -
 ؛الأسعارمراقبة  -
 .إحصائيةغايات   -

تقوـ ىذه المؤسسات بعممية التحميؿ المالي، أما و : سابع: المؤسسات المختصة بالتحميلالفرع ال
حدى المؤسسات الميتمة بأمر المؤسسة، وتقدـ خدماتيا إمنيا أو بناء عمى تكميؼ مف ادرة بمب

  في مثؿ ىذه الحالات مقابؿ أجور معينة.
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 مجالات التحميل المالي  :يالمطمب الثان
ختلاؼ نشاط المؤسسة أو الجية التي تقوـ بو حيث إتختمؼ مجالات التحميؿ المالي ب

 1 نجد:
منظومة معمومات مالية دقيقة  إلىتستند عممية التخطيط المالي  لمالي::التخطيط االأولالفرع 

ىذه المنظومة مف المعمومات المالية المدروسة و  تصؼ مسار العمميات السابقة لممؤسسة،
ىذه و  يستخدميا المسيروف لمخروج بدلائؿ تقييـ أداء المؤسسة، وتتنبأ بتحميلات مستقبمية،

لييا عند وضع تقديراتو إويستند ، الي عند وضع الخططالتحميلات يستخدميا المخطط الم
 المستقبمية.

تعتبر أدوات التحميؿ المالي أدوات مثالية لتقييـ أداء المؤسسات  :الأداءالفرع الثاني:تحميل تقييم 
توازنيا المالي، و  دارة موجوداتيا،أكفاءتيا في و  لما ليا مف قدرة عمى تقييـ ربحية المؤسسة،

كذلؾ مقارنة أدائيا بشركات أخرى تعمؿ في نفس و  تتخذىا في النمو، يتجاىات التالإو  وسيولتيا،
لنوع مف التحميؿ تيتـ بو معظـ مف الجدير بالذكر أف ىذا او  المجاؿ أو في مجالات أخرى،

 المقرضيف.و  المستثمريف ،دارةليا علاقة بالمؤسسة مثؿ الأ طراؼ التىالأ
ـ بيذا التحميؿ المقرض وذلؾ بيدؼ التعرؼ عمى الأخطار يقو  ئتماني:التحميل الإ الفرع الثالث:

وبناء قراره بخصوص ىذه  المتوقع أف يواجييا في علاقتو مع المقترض )المديف(، وتقييميا
 إلىنتيجة ىذا التقييـ، وتعتبر أدوات التحميؿ المالي المختمفة بالإضافة  إلىستنادا إالعلاقة 

 القرار المناسب. إتخاذالمقرض مف عاؿ الذي يمكف الفو  الأدوات الأخرى، الإطار الملائـ
تمؾ  إف مف أفضؿ التطبيقات العممية لمتحميؿ المالي ىي: يستثمار الإ الفرع الرابع:التحميل

ليذا الأمر أىمية بالغة و  منح القرض،و  في أسيـ الشركات، ستثمارالمستعممة في مجاؿ تقييـ الإ
 كفاية عوائدىا.و  اتيـإستثمار ىتماميـ عمى سلامة إشركات ينصب و  لجميور المستثمريف مف أفراد

السندات فحسب، بؿ تمتد ىذه القدرة لتشمؿ و  لا تقتصر قدرة التحميؿ المالي عمى تقييـ الأسيـو 
 ات في مختمؼ المجالات.ستثمار الإو  الكفاءة الإدارية التي تتحمى بياو  تقييـ المؤسسات نفسيا

مف الحالات أو المشاكؿ الخاصة التي تواجو : ةتحميل بعض الحالات الخاص الفرع الخامس
وجميع ىذه  ،التقييـو  الشراء، دماجلأن، اضماـلأنالتصفية، ا التي لا تتكرر في حياتياو  المؤسسة

 الأصوؿو  الحالات تتطمب تحميلا ماليا دقيقا لمطرفيف يتمثؿ في التقييـ الشامؿ لجميع الممتمكات
السوقي لكؿ و  ئتمانيالإ ،يستثمار الإ، يؿ المركز الماليتحم إلىالخصوـ لكؿ مؤسسة، بالإضافة و 

                                                 
 ،ماجستيرمقدمة لنيؿ شيادة   رسالةترشيد قراراتيا, الإقتصادية و مالي في تقييم أداء المؤسسات استخدام التحميل الاليميف سعادة،  1

 ص، 2009/ 2008الموسـ الجامعي، ، باتنة،جامعة الحاج لخضركمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير، فرع ادارة اعماؿ،  منشورة،
 .8-7ص
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ختفاء شخصية بعض المؤسسات وظيور إرتب عمى ىذه الحالات الخاصة مف مؤسسة، لما يت
 .شخصيات جديدة وتغيير وتبديؿ عمى الييكؿ المالي الأساسي لكؿ مؤسسة

 خطوات التحميل الماليالمطمب الثالث: 
التحميؿ  سس عند القياـ بعمميةالأو  جموعة مف المبادئتباع مإيجب عمى المحمؿ المالي 

 1تتمثؿ فيما يمي:و  وصؿ لتقارير دقيقةتالمالي، حيث تسيؿ عميو 
رقاـ المأخوذة مف تجزئة الحقائؽ الخاصة بمجموعة الأو  وىو عبارة عف فرزالتصنيف:  -

مع بعضيا وضع ىذه الجزئيات و  تبويبيا في جزيئاتيا التي تتكوف منياو  القوائـ المالية
ساسي مف ىذه الخطوة ىو وضع المعمومات الغرض الأو  البعض في مجموعات متجانسة،

التحميؿ في صورة تمكننا مف القياـ بالمقارنة بيف ىذه و  رقاـ التي تحت البحثالأو  المالية
 المعمومات.

مقارنة و  رقاـ الجزئية في كؿ بند مع بعضيا البعضوىي عبارة عف مقارنة الأ المقارنة: -
ارنات عمى كشؼ تساعد ىذه المقو  لمجموعات المحددة في البند الواحد بالمجموعة الكميةا

المقارنة لا تقتصراف عمى القوائـ المالية الخاصة بأكثر مف و  التصنيؼو  رقاـالعلاقات بيف الأ
 منشأة واحدة في نفس الصناعة.

 رقاـ مف خلاؿ البحثالأكتشافيا بيف إف الوقوؼ عمى العلاقات التي يتـ عبارة ع الاستنتاج: -
 رقاـدى قبوؿ الوضع الذي تمثمو ىذه الأبياف مو  معرفة أسباب قياـ ىذه العلاقاتو  دراسةالو 
حرافات مما يساعد عمى العثور عمى أفضؿ الوسائؿ لعلاج تمؾ لأنكتشاؼ اا  و  العلاقاتو 

ي لممنشاة، مى المركز المالدارة المالية أف تحكـ حكما سميما علإبالتالي يمكف لو  المشاكؿ
  الرقابة.و  ساس السميـ لمتخطيط الماليكؿ ىذا يوفر الأو  مقدرتياو  مكانياتياإوقدر 

 أدوات التحميل الماليو  وثائق المبحث الثالث:
المعمومات المحاسبية اللازمة لمتحميؿ المالي ثـ يبدأ و  يقوـ المحمؿ المالي بجمع الوثائؽ

 المالي والنسب المالية. الأداءدوات التحميؿ المالي كمؤشرات أعمى  بالإعتمادتحميميا و  تيارأسبد
 ئق المستخدمة في التحميل المالي :الوثاالأولالمطمب 

عدادو  لمتحميؿ المالي وثائؽ محاسبية يعتمد عمييا في عممية التحميؿ  تقارير مالية واضحة ا 
مف بيف ىذه الوثائؽ و  يا،ليإىداؼ المراد الوصوؿ ختيار ىذه الوثائؽ حسب الأإدقيقة، حيث يتـ و 

 نجد:

                                                 
 .118ص ، مصر القاىرة، 2014دار الفجر لمنشر والتوزيع،  د ط، ية ومحاسبية،التحميل المالي وجية نظر ادار محمد الصيرفي،  1
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مرآة تعكس الوضع المالي لممؤسسة في لحظة معينة مف  يى: المحاسبية الميزانية :الأولالفرع 
،خلاؿ ما تحويو مف أصوؿ  صورة  وبتعبير أخر فاف الميزانية العامة ماىي إلا وخصوـ

ىي جرد لعناصر ذمة بعبارة مختصر الميزانية و  فوتوغرافية للأوضاع المالية في لحظة معينة،
 1المؤسسة.

 (الأصول) لعامةالمالية ا ة: الميزاني(01.1)الجدول
جماليالإ  Nإىتلاكات/أرصدة N صافي N-1صافي N الأصول ملاحظة 
 المثبتة )غير الجارية( الأصول          
ءفارؽ الشرا            
 التثبيتات المعنوية          
 التثبيتات العينية          
 أراضي          
 مباني          
 تثبيتات عينية أخرى          
 تثبيتات ممنوح امتيازىا          
 تثبيتات يجري انجازىا          
 تثبيتات مالية          
 سندات موضوعة موضع معادلة          
حسابات دائنة ممحقة بياو  مساىمات أخرى            
رى مثبتةأخ سندات            
أصوؿ مالية أخرى غير جاريةو  قروض            
 ضرائب مؤجمة عمى الأصؿ          
 غير الجاري الأصلمجموع           
 أصول جارية          
 منتجات قيد التنفيذو  مخزونات          
 استخدامات مماثمةو  حسابات دائنة          
 الزبائف          
 ينوف الأخروفالمد          
 ما شابيياو  الضرائب          
 الأخرىالمالية الجارية  الأصوؿو  الموظفة الأمواؿ          
 الخزينة          
 الجارية الأصولمجموع           

                                                 
 .174ص  عماف،، 2004 التوزيع،و  ، مؤسسة الوراؽ لمنشرد ط، ، الادارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي1
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 للأصولالمجموع العام           
، 19العدد المالية،، الباب السابع نماذج الكشوؼ الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية المصدر:

 28، ص2009سنة  ،مارس25
 )الخصوم( ةعامالمالية ال ة: الميزاني(02.1)الجدول

N -1 N الخصوـ ملاحظة 
 ماؿ  تـ اصداره رأس     
 ماؿ غير مستعاف بو رأس     
 (1علاوات و احتياطات، احتياطات مدمجة )     
 فوارؽ اعادة التقييـ     
 (1فارؽ المعادلة )     
 (1نتيجة صافية /)نتيجة صافية حصة المجمع      
 رؤوس أمواؿ خاصة أخرى / ترحيؿ مف جديد     
 (1حصة الشركة المدمجة )      
 (1حصة ذوي الاقمية )      
 1المجموع       
 الخصوـ غير الجارية      
 قروض وديوف مالية     
 ضرائب )مؤجمة ومرصود ليا(     
 رى غير جاريةديوف اخ     
 مؤونات ومنتجات ثابتة مسبقا     
 (2مجموع الخصوـ غير الجارية )      
 الخصوـ الجارية      
 موردوف و حسابات ممحقة      
 ضرائب      
 ديوف أخرى      
 خزينة سمبية      
 (3مجموع الخصوـ الجارية )      
 مجموع العاـ لمخصوـ       
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 ،مارس25، 19العدد ، الباب السابع نماذج الكشوؼ المالية،ة الرسمية لمجميورية الجزائريةالجريد المصدر:
 29، ص2009سنة 

برى لمميزانية ىي الجدوؿ الذي يظير لنا المجاميع الك الميزانية المالية المختصرة:الفرع الثاني: 
ة التقسيـ التجانس مع المراعاة في عممي الأصوؿسيولة و  ستحقاقية الخصوـإالمالية حسب مبدأ 

مف و  ، يمكف أف تأخذ الميزانية المالية المختصرة عدة أشكاؿ مختمفة1بيف عناصر كؿ مجموعة
 بينيا نجد:

 : الميزانية المالية المختصرة(03.1)الجدول
 الأصول المبالغ النسبة  الخصوم المبالغ النسبة
 الثابتة:  الأصول     الدائمة: الأموال    
 المالية.و  الماديةو  ات المعنويةستثمار الإ -     الخاصة الأمواؿ -    
 الثابتة لأكثر مف سنة. الأصوؿعناصر  -     الأجؿطويمة و  الديوف المتوسطة -    
     الاستحقاقات المؤجمة لأكثر مف سنة -    

 المتداولة: الأصول     :الأجلالديون القصيرة      
 المخزونات -     ممحقاتوو  حسابات المورد -    
 حقوؽ المؤسسة لدى الغير )العملاء( -     الاعتمادات البنكية الجارية. -    
 المتاحات )الصندوؽ، البنؾ، الخزينة( -          
 المجموع    

  
 المجموع

لعامة، دية ادار المحم د ط، ،الأوؿالجزء  تقنيات مراقبة التسيير )التحميؿ المالي(،، ناصر دادي عدوف المصدر:
 40، ص 1999الجزائر، 

ت المالية يعرؼ عمى أنو جدوؿ يقيـ مجموعة مف المعطيا: : جدول حسابات النتائجلثالفرع الثا
مختمؼ المصاريؼ التي تتحمميا ممثمة و  رباح التي تحققيا لممؤسسةحيث يبيف فيو مختمؼ الأ

 .2ةالتكاليؼ حيث يسمح بفيـ مختمؼ مراحؿ تكوف نتيجة المؤسسو  بالنواتج
ىو كشؼ محاسبي يستخدـ في التحميؿ المالي كمتـ لمميزانية المحاسبية، الغرض منو 
تحميؿ نتيجة السنة، فيو يحمؿ أنشطة المؤسسة لمحكـ عمى نجاح أو فشؿ القرارات المتخذة مف 

نشاط المؤسسة  النتائج يترجـالقرارات التقويمية، فجدوؿ حسابات  إلىطرؼ المؤسسة لموصوؿ 
ستيلاكاتو إتاج تطرح منو لأنفا الأمواؿرؤوس يستيمؾ و  معينة، ىذا النشاط ينتجخلاؿ دورة 

حيث نجد لجدوؿ ،3)أعباءه(، وفي الأخير نحصؿ عمى نتيجة الدورة التي قد تكوف ربحا أو خسارة
 حسابات النتائج شكميف ىما:

                                                 
 .40مرجع سبؽ ذكره ، ص ، ناصر دادي عدوف1

2 Jean Louis Amelon, L’essentiel à Connaitre En Gestion Financier, édition, Maxima, 2002 , Paris 

France, P53. 
 .21صو  18ذكره، صاليميف سعادة، مرجع سبؽ 3
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 ىتلاؾ،ي حسب طبيعة الاعباء )كمخصصات الإأ جدول حسابات النتائج حسب الطبيعة: -
 بضائع...( مشتريات ال

 : جدول حسابات النتائج حسب الطبيعة(04.1)الجدول
N - 1 N البياف ملاحظة 

 الأعماؿرقـ       
 المنتجات قيد الصنعو  تغير مخزونات المنتجات المصنعة      
 المثبت تاجلأنا      
 الإستغلاؿ إعانات      
 السنة المالية إنتاج      
 المستيمكةالمشتريات       
  الأخرىالاستيلاكات و  الخدمات الخارجية      
 استيلاؾ السنة المالية      
 القيمة المضافة لاستغلاؿ      
 أعباء المستخدميف      
 المدفوعات المشابية و  الرسوـو  الضرائب      
 الإستغلاؿعف  جماليالإالفائض       
 خرىمياتية الأالمنتجات العم      
 الأعباء العممياتية الأخرى      
 المؤوناتو  تكالاستيلالالمخصصات       
 النتيجة العممياتية      
 المنتوجات المالية       
 الأعباء الممية      
 النتيجة المالية      
 النتيجة العادية قبؿ الضرائب      
 النتائج العادية  دفعيا عفالضرائب الواجب       
 لضرائب المؤجمة تغيرات حوؿ النتائج العادية ا      
 العدية شطةلأنامجموع منتجات       
 شطة العاديةلأنالنتيجة الصافية ل      
 يطمب بيانيا  تالعادية المنتجاالعناصر غير       
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 العادية الأعباء يطمب بيانيا رالعناصر غي      
 النتيجة غير العادية      
 لصافية لمسنة الماليةالنتيجة ا      

      
حصة الشركاتى الموضوعة موضع المعادلة في النتيجة 

 الصافية
 النتيجة الصافية لممجموع المدمج      
 ةومنيا حصة ذوي الأقمي      
 حصة المجمع      

، 19العدد ، الباب السابع نماذج الكشوؼ المالية،الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية المصدر:
 30، ص2009سنة  ،مارس25

: ويقوـ عمى مقاربة تحميمية لممؤسسة بحيث يرتب جدول حسابات النتائج حسب الوظيفة -
أسعار و  ،تاجلأناىذا ما يسمح بالحصوؿ عمى تكاليؼ و  حسب وظائؼ المؤسسة، الأعباء
معالجة  إعادةدوف  الإداريةو  التي تقع عمى عاتؽ الوظائؼ التجارية، المالية الأعباءو  التكمفة

 . 1الأساسيةالمعمومات 
 

 : جدول حسابات النتائج حسب الوظيفة(05.1)الجدول
N - 1 N البياف ملاحظة 

 الأعماؿرقـ       
 المبيعات كمفة      
    

 
  جماليالإىامش الربح 

 منتجات أخرى عممياتية      
 التكاليؼ التجارية      
  الإدارية الأعباء      
 أخرى عممياتيةأعباء       
 النتيجة العممياتية      
 تقديـ تفاصيؿ الأعباء حسب الطبيعة      
 مصاريؼ المستخدميف المخصصات للاىتلاكات      
 منتجات مالية      

                                                 
بودواو  ،2008مكتبة الشركة الجزائرية، ، ، د ط،الأوؿ، الجزء محاسبة المؤسسة طبقا لممعايير المحاسبية الدوليةشعيب شنوؼ، 1

 .17ص  الجزائر، 
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 الأعباء المالية       
 الضريبة العادية قبؿالنتيجة       
 ى النتائج العادية الضرائب الواجبة عم      
 لضرائب المؤجمة عمى الضرائب العادية )التغيرات(ا      
 العادية شطةلأنلالنتيجة الصافية       
 العادية عباء غيرالأ      
 المنتوجات غير عادية      
 النتيجة الصافية لمسنة المالية      

      
حصة الشركات الموضوعة موضوع المعادلة في النتائج 

 الصافية
 افية لممجموع المدمجالنتيجة الص      
 منيا حصة ذوي الأقمية      
 حصة المجمع      

، 2009سنة  ،مارس25، 19العدد ، الباب السابع نماذج الكشوؼ المالية،الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية المصدر:
 30ص

 المالي الأداءمب الثاني: مؤشرات المط
 المالي دوات التحميؿأعتبارىا أىـ إالمالي ب اءالأدتو ىو مؤشرات رأسأوؿ ما يقوـ الباحث بد

 تحديد الوضع المالي لممؤسسة.التي يمكف مف خلاليا 
الماؿ العامؿ مف أىـ مؤشرات التوازف  رأسيعتبر مف  :FRالمال العامل  رأس :الأولالفرع 
 نو:أحيث يمكف تعريفة عمى  المالي،

ة، يسمح لممؤسسة بمتابعة نشاطيا بصورة الماؿ العامؿ عبارة عف ىامش سيول رأس: تعريف :أولا
اؿ عامؿ موجب م رأسطبيعية دوف صعوبات أو ضغوطات مالية عمى مستوى الخزينة، فتحقؽ 

ستمرار ضماف إو  متلاكيا ليامش أماف يساعدىا عمى مواجية الصعوباتداخؿ المؤسسة يؤكد إ
 1توازف ىيكميا المالي.

 الأصوؿات ناقص عناصر حتياجيؿ الإالتي تصمح لتمو  الأمواؿؤوس جزء مف ر  يعتبر
أف  الأمواؿلتحقيؽ السير العادي لنشاط المؤسسة فعمى رؤوس و  ،الإستغلاؿالناتجة عف دورة 

 ويمكف حسابو مف جيتيف لمميزانية كما يمي: .2المتداولة الأصوؿو  الثابتة الأصوؿتموؿ 

                                                 
1
 Patrick Piget, La Gestion Financière, Edition Economic, Paris France, 1998, P89. 

 .192شعيب شنوؼ , مرجع سبؽ ذكره, ص2
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لمديوف ويحسب  ة بالنسبةالدائم الأمواؿحيث يمكف قوؿ بأنو الفائض مف  الميزانية:من أعمى  -
 بالعلاقة التالية:

 أصول الثابتة–مل= أموال الدائمة المال العا رأس
المتداولة بالنسبة لمديوف ويحسب بالعلاقة  الأصوؿوىو الفائض مف من أسفل الميزانية:  -

 التالية:
 الأجلديون قصيرة  –أصول متداولة المال العامل =  رأس

 1ىي:و  يتضمف أربعة أنواع أساسية مل:العاالمال  رأسثانيا: أنواع ال
 : ويحسب وفؽ القوانيف التالية:المال العامل الدائم أو الصافي رأس -1

 أصول ثابتة  –أموال دائمة 
 

  الأجلديون قصيرة  –أصول متداولة 
 

 الأجلأموال خاصة + ديون طويمة 
 رأسبنا لعلاقة مف خلاؿ حسا الماؿ العامؿ الدائـ يمكف القياـ بيو رأسالتقسيـ المالي ل

عميو تظير ثلاثة و  يا أكثر دلالة عمى التوارف الماليلأنالماؿ العامؿ الدائـ مف أسفؿ الميزانية 
 فرضيات: 

الماؿ  رأس يكوف: الأجلمتداولة = ديون قصيرة  أي، أصولالمال العامل معدوم  رأس - أ
بيف و  جية مفالثابتة  الأصوؿو  الدائمة الأمواؿالعامؿ معدوـ عندما يحدث تساوي بيف 

يعنى أف المؤسسة في حالة  أخرى، وىذامف جية  الأجؿ والديوف قصيرةالمتداولة  الأصوؿ
الماؿ  رأس لأفتوازف مالي أدنى، لكف الحالة غير كافية لتجنب عدـ القدرة عمى تسديد 

ند لتزامات عالعجز عمى الوفاء بالإ إلىيؤدي بالمؤسسة  معدوما قدالعامؿ الدائـ عندما يكوف 
 .الحالات الطارئة كالكساد مثلا

  الأمواؿوىذا يعني أف :  الأجلأصول متداولة >ديون قصيرة  ،المال العامل السالب أي رأس - ب
مف الديوف  الأخيرةتمويؿ ىذه  إلىالثابتة، مما يؤدي  الأصوؿالدائمة عاجزة عف تغطية 

 التوازف المالييا سوؼ تواجو مشاكؿ مف جانب لأنىذا خطر عمى المؤسسة و  الأجؿقصيرة 
ستدانة، وفي ىذه الحالة المؤسسة مطالبة بتسديد الإو  بالنسبة لممقدرة عمى الدفع خاصةو 

الثابتة الممولة بيذه القروض  الأصوؿبالطبيعة فاف و  القروض القصيرة )لا تتجاوز سنة(،

                                                 
 .236-235 ص ص ،مرجع سبؽ ذكره, حمزة محمود الزبيدي1
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النشاط  المتمثمة في تغييرو  ستثنائيةفي الحالات الإ إلافيستحيؿ تحويميا في الحلات العادية 
 .اتستثمار أو التنازؿ عف الإ فلاسالإأو التصفية أو 

العامؿ دائـ  رأس: يكوف الأجلأصول متداولة< ديون قصيرة  ،المال العامل موجب أي رأس - ت
 الأصوؿو  الدائمة مف جية الأمواؿغير الجارية مغطاة ب الأصوؿموجب عندما تكوف كؿ 

صفيا بأنيا و  ، وىذه الوضعية يمكفمف جية أخرى الأجؿالجارية أكبر مف ديوف قصيرة 
ف أف تواجو في أي وقت ملائمة في التعديؿ بالنسبة لمقدار المؤسسة عمى التسديد أنيا يمك

 ،بالنسبة لمقدرة عمى التسديد إيجابيىو مؤشر  إيجابيالماؿ العامؿ  رأسأف  ،دفع ديونيا
 الأجؿالة الديوف طويمة غير أنو لا ينبغي أف يكوف الحجـ كبيرا معنى ذلؾ أنو في ىذه الح

ؿ خطرا عمى بالتالي يشكو  المتداولة، وىذا غير مقبوؿ ماليا الأصوؿتموؿ جزء كبير مف 
 .وائد كبيرةمف ف الأجؿتتطمبو الديوف طويمة  المدى البعيد بسبب ما

 يحسب كما يمي: :جماليالإالمال العامل  رأس -2
 المتداولة. الأصولمجموع 

 

 ابتةالث الأصول – الأصولمجموع 
ىو البحث عف قيمة المبالغ التي  جماليالإالماؿ العامؿ  رأس دراسةاليدؼ مف 

 مولت بيا المؤسسة أصوليا المتداولة، ويحدد لنا طبيعة نشاط المؤسسة.
 يحسب كما يمي: :الخاصالمال العامل  رأس -3

 القيم الثابتة –المال العامل الدائم  رأس
 

 القيم الثابتة–الخاصة  الأموال
 

 الأصولمجموع  –متداولة أصول 
الخاصة لممؤسسة تغطي  الأمواؿيدؿ عمى أف  :0المال الخاص < رأسكان  إذا
 .كاف أصغر مف الصغر إذا العكسو  الثابتة، الأصوؿ

التي تتحصؿ و  يمثؿ مجموع الديوف التي بحوزة المؤسسة وىو الأجنبي:المال العامل  رأس -4
 قة التالية:عمييا مف الخارج لتمويؿ نشاطيا ويحسب بالعلا

 الأجل+ ديون طويمة  الأجلديون قصيرة 
 

 المال العامل الخاص رأس – جماليالإالمال العامل  رأس
 

 الخاصة الأموال –مجموع الخصوم 
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الديوف  يعني أف المؤسسة تعتمد بشكؿ عمى ىذا 0<  الأجنبيالماؿ العامؿ  رأسكاف  إذا
 اتيا خاصة في المدى القصير.إحتياجلتمويؿ 
  BFRالمال العامل  رأس إحتياجالثاني:  الفرع
 الإستغلاؿضرورية المرتبطة مباشرة بدورة ات الحتياجيمكف تعريفو بأنو جزء مف الإ :: تعريفأولا
الماؿ العامؿ في  رأسات إحتياجرد الدورية، كما يمكف القوؿ بأف ى مف طرؼ المواطغلـ ت التي

لمؤسسة لمواجية ديونيا المستحقة في ىذا الماؿ العامؿ الذي تحتاجو ا رأستاريخ معيف ىو 
المتداولة  الأصوؿعناصر  ات لمتمويؿ مرتبطة بسرعة دورافإحتياجتنتج  الإستغلاؿدورة  التاريخ.
رتبطة بسرعة دوراف ديوف قصيرة جاىزة( بينما موارد التمويؿ فيي مالقيـ غير ال+  الإستغلاؿ)قيـ 
تحقاقيا ماعدا التسبيقات، سإعند وقت  الأجؿقصيرة تسبيقات أي جميع الديوف باستثناء ال الأجؿ

 1الماؿ العامؿ كالتالي: رأس إحتياجويحسب 
BFR  =}  ديون   {– }قابمة لمتحقيق( القيم ال) جاىزةالغير قيم ال+  الإستغلالقيم

 }تسبيقات )سمفات مصرفية(  – الأجلقصيرة 
 المال العامل: رأس إحتياجثانيا: حالات 

ف الموارد متساوية أي معدومة يدؿ عمى أ: 0المال العامل =  رأس إحتياج: ىالأولالحالة  -
 .اتحتياجمع الإ

أف الدورة تحتاج موارد،  أي موجب، يدؿ عمى :0المال العامل < رأس إحتياجالثانية: الحالة  -
 .نجدىا غالبا في المؤسسة الصناعيةاتيا أكبر مف مواردىا إحتياجحيث أف 

دؿ عمى أف موارد الدورة أكبر أي، سالب ي: 0المال العامل >  رأس إحتياجالحالة الثالثة:  -
الفرؽ بينيا تموؿ بو و  دموار  إلىلا تحتاج  الأخيرةاتيا مما يدؿ عمى أف ىذه إحتياجمف 

 .الخزينة
 TNالخزينة  الفرع الثالث:

يا التى تمتمك الأمواؿتحت التصرؼ، وىي كؿ  الأمواؿالجاىزة أو  الأمواؿىي  :تعريف :أولا
التي و  الموجودة في صندوقيا الخاص أو المصرؼ أو مراكز الصكوؾ البريدية،و  المؤسسة

التى تحصؿ عمييا في أجاؿ  الأمواؿستخداميا فورا بخلاؼ إتتكوف الخزينة مف تستطيع أف 
 3وتحسب الخزينة وفؽ المعادلات التالية : . 2قصيرة أو متوسطة

TN  الخصوم – الأصول= مجموع 
 

                                                 
 .205 -204ص شعيب شنوؼ ، مرجع سبؽ ذكره ، ص1
 .148ص ، زائرالج، 2001المطبوعات الجامعية،  ، ديواف، اقتصاد المؤسسةعرجاجي إسماعيؿ2
 .184ص الجزائر، ، 2003،الجزائرية ديواف المطبوعات الجامعية ،3ط  ،، تقنيات البنوكالطاىر لطرش3
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TN  =المال العامل الدائم رأس إحتياج –لمال العامل الدائم ا رأس 
 

TN  =تسبيقات بنكية –جاىزة القيم ال 
 1حيث تتمثؿ الحالات الممكنة لمخزينة في :ثانيا: الحالات الممكنة:

ىذه الحالة المؤسسة  : في0المال العامل، أي الخزينة <  رأس إحتياجالمال العامل <  رأس -
يطرح عمييا مشكمة  الماؿ العامؿ، مما رأسليا الثابتة لتغطية قامت بتجميد جزء مف أموا

 الربحية أي تكمفة الفرصة الضائعة ليذا وجب عمييا معالجة الوضعية عف طريؽ شراء مواد
 .أولية أو تقديـ تسييلات لمزبائف

المؤسسة في حالة عجز  :0المال العامل، أي الخزينة >  رأس إحتياجالمال العامل >  رأس -
ىذا يطرح مشكؿ متمثؿ في وجود تكاليؼ و  ،أجالياقادرة عمى تسديد ديونيا في  أي غير
تطمب بحقوقيا الموجودة لدى الغير، أو  أمامما يجعؿ المؤسسة في ىذه الحالة  إضافية

في و  ،تاجيةلأنااتيا دوف التأثير عمى طاقتيا إستثمار ترض مف البنوؾ أو تتنازؿ عف بعض تق
 .يةالأولبيع بعض المواد  إلىؤسسة تمجا المستثنائية بعض الحالات الإ

 إفأي الخزينة المثمى،  :0المال العامل، أي الخزينة =  رأس إحتياج العامل =المال  رأس -
 الإمكانياتلمموارد المتاحة لممؤسسة وفؽ  ستخداـ الأمثؿبالإىذه الحالة يتـ  إلىالوصوؿ 

لتحكـ في السيولة دوف التأثير عمى بالتالي او  المتاحة عف طريؽ تفادي مشاكؿ عدـ التسديد
حتياجو  الماؿ العامؿ رأستحقيؽ ذلؾ مف خلاؿ التأثير عمى  الربحية، ويتـ ؿ الما رأس ا 

 .العامؿ
 المطمب الثالث: النسب المالية

توضح  صورة و  عطاء تفسير لنتائج التحميؿإتحميؿ النسب مف أجؿ و  دراسةيقوـ الباحث ب
 السياسات المتخذة مف طرؼ المسييريف.و  بعد تطبيؽ القراراتوضعية المؤسسة و  المركز المالي

ىي أداة مف أدوات التحميؿ المالي توفر مقياسا لعلاقة  تعريف النسب المالية: :الأولالفرع 
أو ىي عبارة عف العلاقة بيف رقميف مف أرقاـ القوائـ المالية  ،مابيف بنديف مف بنود القوائـ المالية

 .2تشكؿ العلاقة مدلولا معيناو  ر في المقاـخالأو  أحدىما في البسط
كـ عمى نتائج النسب غالبا في شكؿ مقارنة داخمية أو خارجية، بيف عدة وتكوف عممية الح

 3مؤسسات مع ملاحظة أنو:
                                                 

1
 .184، ص المكاف نفسو، الطاىر لطرش 

ص ، الاردف عماف، 2011التوزيع لطباعة، و  ، دار المسيرة لمنشر2، ط التحميل الماليمؤيد راضي خنفر، غساف فلاح المطارنة،  2
 .128 -127ص 

 152ص  ،ر، الاسكندرية مص2006 ،، الدار الجامعةالقرار( إتخاذ، الادارة المالية ) مدخل جماؿ الديف مرسي، أحمد عبد الله المحمح3
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مقطاع لـ تكف مقاسة مع نسب نموذجية لممؤسسة أو ل إذالا يكوف لمنسب أي معنى  -
 ؛ليوإقتصادي الذي تنتمي الإ

ت كبيرة مف القيمة النموذجية نحرافاإجود و  بالنتائج المالية لممؤسسة عند يجب ربط النسب -
 ؛ليا

لا أنو ليست جميعا ذات إمف النسب المالية لنفس المؤسسة  يمكف حساب عدد كبير جدا -
يتفادى النسب و  معنى ميـ لذا يجب عمى المستعمؿ ليذه النسب أف يقوـ باختيار الأىـ منيا

 .المتطابؽ لمتشابية أو ذات المعنىا
 الفرع الثاني: انواع النسب

ئتماني لممؤسسة، حيث تقؼ ز الإتستخدـ نسب السيولة كأداة لتقييـ المرك: : نسب السيولةأولا
ستحقاقية الديوف القصيرة إؿ المؤسسة المتداولة عمى مسايرة ىذه النسب عمى مدى مقدرة أصو 

ييـ أدائيا المالي، كما يستخدـ تحميؿ ، حيث يمثؿ تحميؿ سيولة المؤسسة مؤشرا ميما لتقيالأجؿ
تعتبر و  لتزاماتيا الجارية بموجوداتيا المتداولة،إمعرفة مقدرة المؤسسة عمى مقابمة السيولة كأداة ل

 مف أنواعيا مايمي:. 1ساسي في كؿ سياسة ماليةلمحور الأالسيولة ا
تحسب و  لمؤسسةالمتداولة نبيف مدى سيولة أصوؿ ا الأصوؿبمقارنة  :الأصولنسبة سيولة  (1

   بالعلاقة التالية:
 ( الأصولالمتداولة / مجموع  الأصول= )  A)ن س أ(

تبيف و  الثابتة الأصوؿالمتداولة أكبر مف قيمة  الأصوؿيعني أف قيمة : A >0.5كانت  إذا -
 ؛رباح ) المؤسسة تجارية (يقيا للأتحقو  المتداولة الأصوؿلنا سرعة حركة 

يعني ذلؾ و  الكمية مة الأصوؿ الثابتة أكبر مف قيمة الأصوؿيعنى أف قي :A <0.5كانت  إذا -
ردودية المؤسسة مكانية تحسيف مإبالتالي تعطي و  ات مرتفعة خاصة عند حداثتياستثمار أف الإ

 .) مؤسسة صناعية (
 الأجؿتبيف ىذه النسبة مدى قدرة المؤسسة عمى الوفاء بديونيا في  نسبة السيولة العامة: (2

 قة التالية:تحسب بالعلاو  القصير
B ( = ) المتداولة / د . ق . أ ( الأصول ) ن س ع 

يرة بالتالي يمكنيا مف مواجية معناه أف المؤسسة تتمتع بسيولة كب :B >1كانت  إذا -
 ؛خر أنيا قادرة عمى الدفعألتزامات المالية القصيرة الأجؿ بمعنى الإ

أو المتداولة  يمة الأصوؿة حرجة عمييا أف تزيد في قالمؤسسة في وضعي :B <1كانت  إذا -
 .تنقص مف الديوف القصيرة الأجؿ

                                                 
 .104حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
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الأجؿ توضح لنا مدى قدرة المؤسسة عمى تغطية الديوف القصيرة  المختصرة:نسبة السيولة  (3
 بيع مخزوناتيا تحسب كما يمي: إلىنطلاقا مف حقوقيا دوف المجوء إ

 0.5> } ) القيم الجاىزة + القيم غير الجاىزة ( / د . ق .أ   {> 0.3
 الأصوؿ المتداولة ماعدا قيـ الإستغلاؿمكانية تغطية إأي تبيف لنا مدى 

تعبر ىذه النسبة عف سيولة المؤسسة أكثر مف نسبة السيولة  :يةلأنانسبة السيولة  (4
 المختصرة، يمكف مف خلاليا مقارنة مبمغ السيولة الموجودة تحت تصرؼ المؤسسة في أي

 كما يمي: تحسبو  الأجؿقت مع الديوف القصيرة و 
 0.33يم الجاىزة / د . ق . أ ( > > ) الق 0.25

بالسيولة التي  الأجؿالديوف القصيرة  تقيس ىذه النسبة قدرة المؤسسة عمى مدى تغطية
 تتوفر لدييا. 

تصؼ الوضعية المالية لممؤسسة في وقت معيف فيي تفسر العلاقة : ثانيا: نسب الييكمة
ىمية كؿ عنصر مف عناصر أحسابيا يعد تعبيرا عف و  الخصوـو  الأصوؿالموجودة بيف عناصر 

 1تتمثؿ في: و  الميزانية
يعبر عف ىذه النسبة عمى شكؿ نسب مئوية مف خلاؿ عناصر : الأصولنسبة ىيكمة  -

 الميزانية:
 100( *  الأصول/ مجموع  الإستغلالقيم  إجمالي= )  الإستغلالنسبة قيم 

 

مجموع /الجاىزة( قيم الجاىزة+ القيم غير )ال {=نسبة القيم الجاىزة وغير الجاىزة 
 100*}الأصول

تسمح ىذه النسبة بقياس درجة السيولة التي تتمتع بيا المؤسسة مف موجودات كما تمنح 
 امكانية لممؤسسة في عممية تغيير ىيكميا حتى تصبح تتماشي مع الييكمة المثمى.

  تستخرج مف خلاؿ النسب التالية: نسبة ىيكمة الخصوم: -
 100 الخاصة / مجموع الخصوم ( * الأموالالخاصة = )  الأموالة ىيكمة نسب

 

 100نسبة ىيكمة د.ط.أ = ) د.ط.أ / مجموع الخصوم ( * 
 

 100) د.ق.أ / مجموع الخصوم ( *  نسبة ىيكمة د.ق.أ =
 

                                                 
 .143ص  السعودية،سنة،  دار المريخ لمنشر، بدوف ،ط أسواق(، دو  ، التحميل المالي )شركاتمحمد المبروؾ أبو زيد1
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 عتماد المؤسسة عمى أموليا الخاصةإتعد ىذه النسبة مؤشر تقيس مدى : ثالثا: نسب التمويل
 1مف أىـ النسب:و  ية في تمويميا العاـ،جنبالأو 
الدائمة  الأمواؿيقصد بيذه النسبة مدى قدرة المؤسسة عمى تغطية نسبة التمويل الدائم:  (1

حيث ينبغي  ستعمالات الثابتة.الإو  لأصوؿ الثابتة انطلاقا مف مبدأ التوازف بيف الموارد الدائمة
نطلاقا مف مبدأ ا  و  ي بيف ىذيف العنصريفالتساو  الأقؿعمى المحمميف المالييف أف يحققوا عمى 

ستخدامات الدائمة يجب أف تكوف النسبة أكبر أو تساوي الإو  التوازف بيف الموارد الدائمة
 الواحد.

K   ( = )الثابتة ( الأصولالدائمة /  الأموال)ن.ت.د 
يوف الثابتة بد الأصوؿفي ىذه الحالة المؤسسة قد أقدمت عمى تمويؿ : 1إذا كانت النسبة >  -

ىي طريقة تمويؿ غير و  ةلييا المؤسسإخطر وضعية تصؿ أىذه أصعب أو و  الأجؿقصيرة 
 .ةلانيعق

 الأصوؿالدائمة لتمويؿ  الأمواؿىذا يدؿ عمى أف المؤسسة تستعمؿ  :1كانت النسبة =  إذا -
واجيت صعوبة في تصريؼ البضاعة أو المخزوف، أي أحد  إذاالثابتة لكف في حالة ما 

تكوف غير  الأجؿالمحددة فبالتالي ديوف قصيرة  الأوقاتبتغيير عممية الدفع في زبائنيا يقوـ 
ديونيا لذا فيي وضعية  المتداولة فتصبح المؤسسة غير قادرة عمى تسديد للأصوؿمساوية 

 .غير سميمة
كانت النسبة أكبر بكثير مف الواحد ىذا  إذافي ىذه الحالة نجد أنو  :1كانت النسبة <  إذا -

 الأصوؿتمويؿ كؿ  أفأي  الأجؿلمؤسسة تعتمد بشكؿ كبير عمى القروض طويمة يعني أف ا
د الضخمة التي تتعرض ليا ىذا يترتب عنو الفوائو  الدائمة الأمواؿالمتداولة تتـ عف طريؽ 

 .المؤسسة
قؽ مبدأ التوازف في نيا تحأبالتقريب مف الواحد ىذا يعني و  كانت النسبة أكبر إذاما أ

خرى أمف جية و  مف جية تحافظ عمى عدـ الوقوع في قصر لتصريؼ البضائع نياأالتمويؿ حيث 
 .الأجؿعتماد عمى الديوف طويمة لا يكوف الإ

 يمي: كما تحسبالخاص: نسبة التمويل  (2
J  ( = )الثابتة( الأصولالخاصة /  الأموال)ن.ت.خ 

بتة مغطاة الثا الأصوؿالماؿ العامؿ الخاص معدوـ، أي  رأسف إىذا يعني : J =1كان  إذا -
 .المتداولة الأصوؿنيا تغطي إجدت فاف و  الأجؿالخاصة، أما ديوف طويمة  الأمواؿب

                                                 
 146محمد المبروؾ أبو زيد، المرجع السابؽ ، ص  1
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، ىي الحالة المثمىو  واليا الخاصةالمؤسسة تموؿ قيميا الثابتة بواسطة أم :J>1كان  إذا -
 .ا الثابتة بواسطة أمواليا الخاصةتعبر ىذه النسبة عمى المدى تغطية المؤسسة أصولي

عتماد ىذه المؤسسة عمى الديوف إيقصد بيذه النسبة مدى عمى السداد: نسبة القدرة  (3
ىذه النسبة تيـ بالأخص المقرضيف الذيف ييميـ مصير  لأفالخارجية في تمويؿ أصوليا 

بالتالي الحرص و  الضماف أكثر لديوف الغيرو  ئتمافواليـ، فكمما كانت منخفضة كاف الإأم
 0.5يستحسف اف تكوف ىذه النسبة أصغر مف و  أكثر لمحصوؿ عمى ديوف أخرى في طمبيا

 تعبر بالعلاقة التالية:و  كنسبة نموذجية
L  = )(الأصول) مجموع الديون / مجموع  )ن.القدرة عمى السداد 

تدعى أيضا و  الخاصة بالديوف، الأمواؿىذه النسبة تقوـ بمقارنة المالية:  الإستقلاليةنسبة  (4
عتماد المؤسسة عمى إىذا لمعرفة مدى و  لبنوؾبالذاتية المالية تستعمؿ أيضا مف طرؼ ا

التي و  ف البنؾ يأخذ القرار عمى أساس ىذه النسبة،إفي حالة طمب قرض فو  التمويؿ الداخمي
 .2و 1ف تكوف محصورة بيف أيجب 

 

M .1الخاصة / مجموع الديون ( <  الأموالالمالية( = )  الإستقلالية)ن 
 .ا بتسديد ديونيااصة ىي ضعؼ الديوف مما يسمح ليالخ الأمواؿمعناه :2كانت النسبة = إذا -
لا تستطيع الحصوؿ عمى قروض و  ف المؤسسة مشبعة بالديوفأ: معناه 1كانت النسبة = إذا -

 .ف المؤسسة في وضعية حرجةأو  ديدةج
تعرؼ المردودية عمى أنيا الثمرة التي تجنييا المؤسسة مف عدد كبير مف : رابعا: نسب المردودية

 1يمكف عرضيا كما يمي:و  لسياسات التي نفذتيااو  القرارات
ىي المردودية مف وجية نظر الوسائؿ المستعممة مف قبؿ المؤسسة و  :الإقتصاديةالمردودية  -1

 تحسب بالعلاقة التالية:و  لممارسة نشاطيا،
E  ( الأصول/ مجموع ( = ) النتيجة الصافية الإقتصادية)المردودية 

مدى مساىمة المؤسسة في المحيط المستثمرة أي  ؿالأمواستخداـ رؤوس إتبيف فعالية 
 قتصادي.الإو  جتماعيالإ
كانت النسبة مرتفعة  إذامالية بدرجة كبيرة بالمساىميف، فتيتـ المردودية ال المردودية المالية: -2

ف المؤسسة لا تجد إائدة المطبقة عمى السوؽ المالي فكانت أكبر مف نسبة الف إذالاسيما 
 تحسب كما يمي:و  الخاصة، موالياأصعوبة في الرفع مف 

N الخاصة ( الأموالتيجة الصافية / )المردودية المالية( = ) الن 
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 تحسب وفؽ العلاقة التالية:مردودية التجارية:  -3
V  )الأعمال= النتيجة الصافية / رقم )مردودية التجارية 

بمقارنة ىذه  ذلؾو  ليو،إة كفاءتيا في القطاع الذي تنتمي تستعمميا المؤسسة عادة لمعرف
قيؽ المؤسسة مكانية تحإىي تبيف و  النسب مع نسب بعض المؤسسات المنافسة في نفس القطاع

لصالح و  كذا مقاومة المنافسة حيث كمما كانت النسبة مرتفعة كانت المردودية أحسفو  رباحللأ
 المؤسسة.

 عمى ربح،أ وراف أصوليا المتداولة حتى تحقؽتيتـ المؤسسة بسرعة د: خامسا: نسب الدوران
 1توجد عدة نسب دوراف نمخصيا في ما يمي:و 
  مدة دوران المخزون: .1

 2ن أخر مدة مخزو – 1ول مدة أية / مخزون الأوللمخزون = ) مخزون المواد مدة دوران ا
 063 ية ( *الأول+ مشتريات المواد 

تغرقيا ي المدة التي يسأالمرات التي يتحدد فييا المخزوف تسمح ىذه النسبة بتقدير عدد 
متاحات في حالة البيع  إلىأو  الأجؿشكؿ حقوؽ في حالة البيع ب إلىليتحوؿ مف شكؿ مخزوف 

 .الفوري
 مدة دوران العملاء: .2

صافي )تسبيقات العملاء / المبيعات –العملاء + أوراق القبض  {مدة دوران العملاء = 
 يوم 90>  360*   }(الدفع

صمحة المؤسسة أف مف مو  رة في تحصيؿ ديونياداتوسط فترة التحصيؿ تقيس كفاءة الإم
، ليذا ممكفقصر ما يمكف، حتى تستطيع أف تتحصؿ عمى سيولة بأسرع وقت أتكوف ىذه المدة 

أف المؤسسة و  ف سياسات التحصيؿ في المؤسسة غير فعالةإكانت فترة التحصيؿ كبيرة نقوؿ  إذا
حتمالات حصوؿ الديوف إمف  ىذا ما يزيدو  تواجو مشاكؿ كبيرة في التحصيؿ مف الزبائف

 .المعدومة
 مدة دوران الموردين: .3

 90>  360خير ( * ت الفصل الأوراق الدفع / مشترياأردين + مدة دوران الموردين = ) مو 
 يوم
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تعكس ىذه النسبة فترات سداد المؤسسة لديونيا ليذا فمف المستحسف أف تكوف ىذه الفترة 
 ة تسمح لممؤسسة بسداد ديونيا في الوقت المناسب،كبيرة عف فترة التحصيؿ لضماف وجود سيول

 .ترة التسديد أكثر مف اللازـفالة طإتمانية مف جراء ئتتضرر سمعة المؤسسة الإ لكف أف لاو 
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 خلاصة الفصل:
أنواعو، أىدافو، و  ليو في ىذا الفصؿ مف تعريؼ لمتحميؿ الماليإمف خلاؿ ماتطرقنا 

كتشاؼ إميؿ المالي أداة رقابة فعالة في أف التح إلىدة منو. توصمنا طراؼ المستفيالأو  مجالاتو،
كالقرارات  المصيريةو  القرارات الميمة إتخاذ، حيث يعتمد عمييا المسييريف في ختلاسالإو  الغش
المالي  الأداءمؤشرات عمى  بالإعتمادىذا و  لمستقبؿ الوحدات المستقمةبعد توقعيـ  يةستثمار الإ

 .والنسب المالية
المقارنة و  قابمة لمفيـو  ف نتائج التحميؿ المالي يجب أف تكوف واضحة، شاممة، ملائمةأ

الواجب  يةستثمار سياساتيا الإبناء عتماد عمييا في الأو  طراؼ الميتمة بيا فيمياحتى يستطيع الأ
تخاذو  ،تباعياإ  يستثمار التحميؿ الإو  ئتمانيزمة كلا حسب مجالاتو كالتحميؿ الإاللا القرارات ا 
  .الخ...

يا تعتمد عمى لأنىذا و  التي تتخذىا المؤسسة الماليةىـ القرارات أحد أ ستثمارو بما أف الإ
المفاضمة بيف مجموعة مف و  إستثمارجدوى كؿ  دراسةيجب عمى المؤسسة  مخاطرة كبيرة ليذا

عتماد إب كؿ ىذا يتـو  الإقتصاديةالفعالية و  مثؿ الذي يحقؽ المردوديةختيار البديؿ الأا  و  البدائؿ
 عمى التحميؿ المالي.
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 :تمييد
التي قد و  قرار كحؿ ليذه المشاكؿ إتخاذشكلات ومواقؼ مختمفة تقتضي عميو يواجو المسيير م
مستقبؿ المؤسسة التي يشرؼ عمى تسييرىا. وىذا القرار يحدد مصير المؤسسة، و  تخص ماضي، حاضر

 إلىيمكف أف يعرضيا لصعوبات قد تؤدي بيا و  نو يؤثر بالسمب عمى المؤسسةإاؿ فكاف قرار غير فع إذاف
ستمرارية والبقاء، يضمف ليا الإو  جاب عمى المؤسسةنو يؤثر بالإإكاف صائب وفعاؿ ف إذاالزواؿ، أما 
 ية.ستثمار نواع مختمفة منيا القرارات الإأف لمقرار إحيث نجد 

لما يحققو مف زيادة في عيا توسو  زمة لتطوير المؤسساتمف أىـ الوسائؿ اللا ستثماريعتبر الإ
البشرية المتاحة، وبالتالي يساىـ في تطوير المجتمع عف طريؽ و  ستغلاؿ الموارد الماديةا  و  تاجيةلأنالطاقة ا

في تحديده  ستثمارتظير أىمية الإ جتماعية أو الثقافية.، الإالإقتصاديةقية مختمؼ المياديف السياسية، تر 
 بيدؼ تعظيـ ثروتيا. الأمواؿمثؿ لرؤوس المؤسسة وقدرتيا عمى التوظيؼ الأ لمكانة

دارات في ا  و  أصعب القرارات التي يتخذىا المسييريف مف أفرادو  ىـأية مف ستثمار أف القرارات الإ
لبديؿ المناسب ختيار اإأكبر عائد باقؿ مخاطرة مف خلاؿ  و ييدؼ لمحصوؿ عمىلأنالمؤسسة، وذلؾ 
القرارات  إتخاذحاجات المؤسسة، حيث يقوـ و  مكانياتإالذي يتماشى مع و  رباحر الأالذي يحقؽ أكب

 بياناتات الرأسقرار بعد قيامو بدالمقومات التي يعتمد عمييا متخذ الو  ية عمى جممة مف المبادئستثمار الإ
المالي. حيث ميع خطوات التحميؿ جتباعو لإالمحمؿ المالي مف خلاؿ  ليياإالتقارير المالية التي توصؿ و 

ا مأية، ستثمار نا القرارات الإتناول نيفي المبحث الثاو  أبعادهو  ستثمارمفيوـ الإل الأوؿفي المبحث تطرقنا 
 .التحميؿ الماليو  يةستثمار العلاقة بيف القرارات الإ وجزناأ ثالثفي المبحث ال
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 ستثمار: الإالأولالمبحث 
 موالياأرؤوس  ستثمارعزيز مكانتيا في سوؽ، فتمجأ لإتو  تعظيـ أرباحيا إلىتسعى المؤسسة 

 رباحيا في المستقبؿ.أنتظار ا  و 
  ستثمار: مفيوم الإالأولب المطم

  1ف نوجزىا فيما يمي:أتمفة يكمننا مف عدة جوانب مخ ستثمارعرؼ الباحثوف الإ
قرار  إذافيو  تخصيص أمواؿ لحيازة أصوؿ صناعية أو مالية، ستثماريعنى الإ من الناحية المالية: -

 .بيدؼ تحقيؽ أرباح خلاؿ عدة فترات، أي وضع نفقات لأمواؿتعبئة 
 الأصوؿمجموعة  إلىمباشرة بتخصيص نفقات  ستثماريرتبط مفيوـ الإمن الناحية المحاسبية:  -

 .معنوية (و  تة )قيـ مادية، ماليةالثاب
ىو  ستثمارخير يعتبر الإيتحدد حسب مفيوـ المدير، فيذا الأفأنو  قتصادي:أما حسب المنظور الإ -

يرادات أو إالمستقبؿ  عمى  التضحية بالموارد التي يستخدميا في الحاضر، عمى أمؿ الحصوؿ في
 2.ستثمارية للإالأولبر مف النفقات الكمي يكوف أك ف العائدأائد خلاؿ فترة زمنية معينة، حيث فو 

ا الفرد في لحظة زمنية معينة ولفترة التخمي عف أمواؿ يمتمكي ستثماركما يمكننا قوؿ أنو يقصد بالإ
 مف الزمف بقصد الحصوؿ عمى تدفقات مالية مستقبمية  تعوضو عف القيمة الحالية للأمواؿ المستثمرة،

تحمؿ  عف النقص المتوقع في قيمتيا الشرائية بفعؿ عامؿ التضخـ وذلؾ مع توفير عائد مقبوؿ مقابؿو 
 .3ؽ ىذه التدفقات حتماؿ عدـ تحقيإعنصر المخاطرة المتمثؿ في 

 ستثمارالثاني: أنواع الإ المطمب
 4 ت حسب معايير مختمفة منيا:ستثمار نواع مف الإأيمكف التفرقة بيف عدة  

ستثمارو  الشركات إستثمارفردي،  إستثمار: الأولالفرع  الفردي يتمثؿ فيما يوجو  ستثمارفالإ حكومي: ا 
الشركات فيتمثؿ في  إستثمارماؿ الحقيقي الجديد. أما ال رأس تكويف إلىالفرد مدخراتو أو مدخرات الغير 

حتياطات التي يتـ تكوينيا تمويمو عف طريؽ الإو  الماؿ الحقيقي الجديد الذي تقوـ الشركات بتكوينو رأس
الماؿ  رأسالحكومي فيتمثؿ في  ستثمارأما الإو  رباح المحتجزة أو مف القروض التي تحصؿ عمييا.مف الأ

فاؽ العادي أو مف لأنيرادات عف اما مف فائض الإا  و  تمويموو  ي تقوـ الحكومة بتكوينوالحقيقي الجديد الذ
 جنبية التي تعقدىا معاب العاـ، أو مف حصيمة القروض الأكتتمة القروض التي تطرحيا للإحصي

  .جنبيةالحكومات أو الييئات الأ

                                                 
1
 Pierre Conso,La  Gestion Financière De L’entreprise,

 
5

 éme 
 Editions1996, Paris France, p53. 

2
Abdellah Boughaba, Analyse Et évaluation De Projets, imprimé en  Paris, 1998, Paris France, p7. 

 .16ص  ،عماف الاردف، 2001دار المناىج، ،  د ط، ،تقييم المشروعاتالإقتصادية و دراسات الجدوى كاظـ جاسـ العيساوي، 3
 .189 -188ص صلبناف،  بيروت ،1988، الدار الجامعيةد ط، ، التخطيط الاقتصاديعمي لطفي، 4
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ستثمارو  وطني إستثمارالفرع الثاني:  قي الماؿ حقي رأسـ توجيييا لتكويف كانت المدخرات يت إذاأجنبي:  ا 
ماؿ  رأسستخدمت المدخرات الوطنية في تكويف إ إذاوطني، أما  إستثمارجديد داخؿ الدولة، فيكوف ىذا 

  .جنبيأ إستثمارأجنبية فيكوف ىذا  حقيقي جديد خارج الدولة في أي دولة
ستثمارو  تمقائي إستثمارالفرع الثالث:  ( ىو  InvestmentAutonomies) التمقائي ستثمارالإمستحفز:  ا 

مة لإقامة ات الحكو إستثمار مثمة ذلؾ أعائد، ومف عتبار لما يدره مف إالذي تقوـ بو الدولة دوف  ستثمارالإ
الذي يقبؿ  ستثمار( فيو الإInvestment  Inducedالمستحفز ) ستثمارلخ، أما الإإالصناعات الحربية ....

 .قدـ عميوأ توقع ىذا العائد لما لولاو  وفراد بدافع توقع عائد مجز عنعميو الأ
ستثمارو  عيني إستثمارالفرع الرابع:  السمع والخدمات في  ستخداـإالعيني ىو عممية  ستثمارالإ نقدي: ا 

 في المجتمع أو تاجية الموجودة أصلالأنديدة أو المحافظة عمى الطاقات انتاجية جإتكويف طاقات 
عممة المحمية أو العيني معبرا عنو بال ستثمارمثؿ المقابؿ النقدي للإنقدي فيو يال ستثمارتجديدىا، أما الإ

 .جنبيةالعممة الأ
 1 :إلى ات وفقا لأجالياستثمار تصنف الإو الفرع الخامس: 

ات قصيرة لا تزيد عف سنة ستثمار مدة التوظيؼ في ىذا النوع مف الإ تكوف :الأجلات قصيرة إستثمار  -
تزيد عف سنة أو يقوـ بشراء أذونات  أموالو لدي البنؾ لمدة لا أو كما يقوـ أحد المستثمريف بإيداع

توفير  إلىات ستثمار ة عف مؤسسات مختمفة، تيدؼ ىذه الإصادر  الأجؿالخزينة أو سندات قصيرة 
بسيولة  أيضاىي تتميز بتوفر سوؽ لتداوليا وتتميز و  تحقيؽ بعض العوائد إلى إضافةالسيولة النقدية 

 .عتياسر و  نقدية إلىتحويميا 
مف النوع السابؽ  أطوؿ ستثمارمدة التوظيؼ في ىذا النوع مف الإ تكوف :الأجلات متوسطة إستثمار  -

خمس سنوات، مثاليا أف يقوـ شخص ما بإيداع مبمغ مف الماؿ في المصرؼ لمدة  إلىحيث تصؿ 
غيمو تشو  ما أصؿستئجار إة لمدة لا تزيد عف خمس سنوات أو خمس سنوات، يقوـ بشراء أوراؽ مالي

 .ضمف المدة المذكورة
ات خمس سنوات ستثمار ا النوع مف الإوفقا ليذ الأمواؿتتجاوز مدة توظيؼ  :الأجلات طويمة إستثمار  -

يداع ، تأسيس المشروعاتستثمارمثاؿ ىذا النوع مف الإو  خمس عشر سنة أو أكثر إلىفقد تصؿ   وا 
 .كالأسيـ الأجؿيمة كتتاب في أوراؽ المالية طو الإو  لدي البنوؾ الأمواؿ

 ستثمارفي المجالات الإ المختمفة يةستثمار تتنوع الفرص الإ: ستثمارحسب مجالات الإو  الفرع السادس:
مجالات و  ات الزراعية،ستثمار الإ ،ات الصناعيةستثمار الإالسياحية،  ات العقارية،ستثمار المخمفة، كالإ

                                                 
، ص ص مصر ، القاىرة2016التوزيع، و  الشركة العربية المتحدة لمتسويؽ ،2الطبعة ، ستثمار، أسس الإمرواف شموط ، كنجو عبود كنجو 1

16.18. 
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 لكؿ مجاؿ مف المجالات المذكورة طبيعتوخرى، حيث أف ية الأستثمار الخدمات الإو  النقؿ بأنواعو،و  التعديف
 1ية.ستثمار بيئتو الخاصة التي يتعامؿ معيا المستثمر سمبيا أو ايجابيا لتحقيؽ أغراضو الإو 

 2 :إلى ستثمارات وفقا لقطاعات الإستثمار تصنيف الإالفرع السابع: 
كاف ذلؾ في شكؿ سواء  تاجيلأنايشمؿ الييئات العامة ذات النشاط في القطاع العام:  ستثمارالإ -

شركات و  لمالييف كالبنوؾيستثني مف ذلؾ تمؾ التي تدخؿ في قطاع الوسطاء او  سمع أو خدمات
 ؛التأميف

التوصية سواء كانت تابعة و  يشتمؿ عمى الشركات المساىمة المنظمة: الأعمالفي قطاع  ستثمارالإ -
 ؛لمدولة أـ لمقطاع الخاص

مف  الأشخاص يشتمؿ ىذا القطاع عمى شركاتمة: غير المنظ الأعمالات في القطاع ستثمار الإ -
 ؛توصية بسيطةو  تضامف

 ؛في قطاع الجمعيات التعاونية ستثمارالإ -
يشتمؿ ىذا القطاع و  ما تقدمو مف خدماتو  : أي قطاع الدولةفي قطاع الخدمات العامة ستثمارالإ -

 ؛البمدياتو  الحكومية والإدارة ةعمى الخزان
 ؛الييئات المحميةو  منشآت الفرديةالو  الأفراد أي :الأفرادفي قطاع  ستثمارالإ -
مموف مع الذيف يتعا والأفراد يشتمؿ ىذا القطاع عمى المنشآتو في قطاع العالم الخارجي: ستثمارالإ -

 ؛مختمؼ القطاعات الخارجية
 ؛تصدرىا التي والأسيـفي السندات  كتتابالإو  لدى البنوؾ الإيداعأي  في قطاع البنوك: ستثمارالإ -

 3 :إلى ات وفقا لحجمياستثمار تصنيف الإ الثامن:الفرع 
مف  ستثماركذلؾ المنشآت التي تقوـ بالإو  ىاإستثمار لغ التي يتـ تتسـ بصغر المباات صغيرة: إستثمار  -

 ؛الأعماؿنتائج و  ماليارأسمف حيث و  عدد عمالياو  حيث حجميا
نتشارىا ا  و  منشآت في حجمياتقوـ فييا الو  المبالغ المستثمرة فييا كبيرة تكوفكبيرة: ات إستثمار  -

 ؛الأعماؿنتائج و  د العامميف فيياعدو  ماليارأسو 
   ستثمار: دوافع الإلثالمطمب الثا

، ستثمارقرار الإ إتخاذمؿ التي تشجع أو تبعث الرغبة في العواو  الحوافز ستثماريقصد بدوافع الإ
 4تتمثؿ في التالي:و  ساسية مف الرغباتأنواع أحيث نجد عدة 

                                                 
 .49-48صص القاىرة، ، 2000التوريدات، و  التوزيعو  دار الكتب العممية لمنشرد ط، ، اتستثمار ، تقييم الإحامد العربي الحضيري1

 .21-19مرواف شموط ، كنجو عبود كنجو، مرجع سابؽ، ص 2
 .21-19، ص المكاف نفسومرواف شموط ، كنجو عبود كنجو، 3
 .37ص عماف الاردف، ، 2005لتوزيع، او  ، دار الشروؽ لمنشر1ط، الاسواق المالية) مؤسسات، اوراق، بورصات( محمود محمد الداغر،4



لإستثماريةالفصل الثاني                                                 التحليل المالي و القرارات ا  
 

 

36 

 

لكف تنبغي التفرقة ما بيف و  ستثمارقرار الإ تخاذساسي لإف الربح ىو المحرؾ الأأالربح:  الرغبة في -
ات متفاوتة. فالأفراد يرغبوف لكف بدرجو  ستثمارالمتوقع، فكلاىما يثير الرغبة في الإو  الربح المحقؽ

وع مف شطة التي تحقؽ بالفعؿ أرباحا مرتفعة نسبيا حيث ىنالؾ في العادة نلأنفي ا ستثماربالإ
 .شطةلأنشعور بالأماف في مثؿ ىذه االطمأنينة أو ال

ا توقع المستثمر أو المنتج لأي سمعة أف ىنالؾ زيادة في إذفشباع الطمب المحتمل: إالرغبة في  -
تاجية، لأنجنبي فيتوسع في قدراتو او الأأتجيا مثلا سواء في السوؽ المحمي الطمب عمى سمعتو التي ين

تاجية لأنزيادة الطاقة ا ستثمارينتج عف ىذا الإو  شباع الطمب المحتمؿإىو ساسي ىنا اليدؼ الأ لأف
 أحيانا قد لا يحقؽ المستثمر مف وراء ذلؾ التصرؼ مباشرة أقصى مستوى ممكفو  لموحدات المنتجة

ر لو أىميتو في ظروؼ مىذا الأو  لكنو عمى أي حاؿ يتمكف مف المحافظة عمى نصيبو في السوؽ،و 
حتكار القمة ينجح المشروع في زيادة نصيبو في السوؽ إية وبشكؿ أكثر في ظروؼ حتكار المنافسة الإ

 .رباحو في الفترات التاليةأو  اجونتإح بذلؾ المجاؿ لزيادة فيفت
ىمية أيضا التكنولوجي تعد مسالة في غاية الأأف مسألة التقدـ التكنولوجي: و  التقدم العممي -

سواؽ، أو و في الأأراكزىا التنافسية داخؿ الصناعة ملممشروعات التي ترى ضرورة المحافظة عمى 
 تاجيةلأنار متعددة منيا زيادة المقدرة اثأراكز. فالتقدـ التكنولوجي لو تحسيف ىذه الم إلىالتي تيدؼ 

ط تكمفة الوحدة المنتجة، ومف ثـ أثره المباشر الذي يتمثؿ في خفض متوس إلىالتنافسية، بالإضافة و 
 .كبر لممشروعأرباح أمكانية تحقيؽ إ

حتمالية إتوقع أي مواجية ظروؼ  ي يتضمف عمميةستثمار القرار الإ إتخاذأف عممية التفاؤل والتشاؤم:  -
ي تعتبر الماضية أيضا التو  ىذه الظروؼ المحتممة تبنى عمى الظروؼ الحاضرةو  الوقوع في المستقبؿ،

ي إستثمار قرار  إتخاذة التوقع عند نتجيف يقوموف بعمميو المأف المستثمريف إأساسا لممستقبؿ. وليذا ف
ب عمى منتجاتو مستقبلا سوؼ معيف فمثلا المشروع الذي يحتفظ بتوقعات متفائمة بخصوص الطم

 .بالتوقعات متشائمة في ىذا الصدد بالمقارنة بالمشروع الذي يحتفظ ستثماركثر رغبة في الإأيكوف 
خاصة في الدوؿ و  ات تقوـ بيا الحكوماتار إستثمف ىناؾ إذلؾ ف إلىوبالإضافة ات الحكومة: إستثمار  -

ما زيادة الخدمات إات ىو ستثمار ف الدوافع لمثؿ ىذه الإإفراد فالأو  جانب المؤسسات إلىالنامية غالبا 
تاج حتى تستطيع خمؽ فرص عمالة لأنالعمؿ عمى زيادة او  التي تقدميا لممجتمع مثؿ بناء المدارس

ات الحكومة إستثمار يتمتع بيا أفراد الشعب، كما أف  لتيتعمؿ عمى رفع مستوى الرفاىة او  جديدة،
الكمي في  ستثمار، وبالتالي يزيد الإستثمارفراد عمى الإمة اللازمة لتشجيع الأبدافع خمؽ المنافع العا

 .معالمجت
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 يةستثمار : القرارات الإانيالمبحث الث
ىذا  ية،ستثمار نجد القرارات الإ  سير في المؤسسةىـ أنواع القرارات المالية التي يتخذىا المأمف بيف 

 لما مف عوائد بعد تحمؿ مخاطرة كبيرة.
 خصائصياو  يةستثمار : مفيوم قراررات الإالأولالمطمب 

 المخاطرة، حيث يمكننا تعريفيا عمى أنيا:و  ية عمى مصطمح العائدستثمار يقوـ تعريؼ القرارات الإ
ىتماـ إي عمى أنو القرار الذي ينصب ستثمار ار الإيعرؼ القر : يةستثمار : تعريف القرارات الإالأولالفرع 

فضؿ بيدؼ الحصوؿ عمى يتـ الحصوؿ عمييا، أي التوظيؼ الأالتي  الأمواؿمتخذه عمى كيفية توظيؼ 
 1عند توظيفيا. الأمواؿالمخاطرة التي تتعرض ليا ىذه  العوائد الملائمة لمستوى

ي الذي ستثمار يار البديؿ الإتخإي يقوـ عمى ي ىو ذلؾ القرار الذستثمار يمكف القوؿ أف القرار الإ
 2ي مف بديميف أو أكثر.إستثمار يعطي أكبر عائد 

مف و  ي ينطوي عمى عدد مف الخصائصإستثمار أي قرار : يةستثمار اني: خصائص القرارات الإالفرع الث
 3أىميا:

لا عمى إبيا لقياـ الجدوى كميا لا يتـ ا دراسةغير متكرر حيث أف كؿ المجالات التطبيقية ل أنو قرار -
 ؛فترات زمنية متباعدة

 ؛المستقبؿ إلىأداة تمد البصر  إلىستراتيجي يحتاج إي ستثمار الإ القرار -
 ؛مف السيؿ تعديميا أو الرجوع فيياي يترتب عميو تكاليؼ ثابتة مستغرقة ليس ستثمار القرار الإ -
 .غالبا بدرجة معينة مف المخاطربط بالتالي يرتو  مستقبمية أنشطة إلىي دائما ستثمار يمتد القرار الإ -

 ية ومبادئياستثمار لإالمطمب الثاني: أنواع القرارات ا
يواجو المسيير ثلاثة مواقؼ توضح طبيعة القرار المتخذ حسب طبيعة العلاقة بيف طرفيف، 

 تتمثؿ مايمي: 
ىو تحقيؽ فوائد ه إتخاذي يتـ إستثمار أف اليدؼ مف كؿ قرار : يةستثمار : أنواع القرارات الإالأولالفرع 
ية ستثمار نواع مف القرارات الإمف أجؿ الوصؿ ليذا اليدؼ يجب مواجيةُ ثلاثة أو  مخاطر أقؿ،و  أكثر

 4تتمثؿ فيما يمي:

                                                 
كمية ، دراسة حالة عينة مف المستثمريف ببورصة الجزائرية ستثمار عدالة الافصاح المحاسبي في ترشيد القرارات الإ، أثر جماـ محمود، دباش أميرة1

 .2017ص ،26الاجتماعية(، العددو  سانيةلأنأبحاث )المجمة العربية في البحوث او  مجمة دراساتالاقتصاد، جامعة زياف عاشور جمفة الجزائر، 
 .38ص مصر، ، 2001الدار الجامعية،  ية،ستثمار القرارات الإ تخاذلإ  الإقتصاديةاسات الجدوى در عبد المطمب عبد الحميد، 2
 .69، ص مرجع سبؽ ذكرهحمزة محمود الزبيدي، 3
عموـ التسيير فرع المالية، المدرسة العميا  ،ماجستيرلنيؿ شيادة رسالة  ،دراسة حالة الجزائر –المالي  ستثمار، الإأحمد مصيبح4

 .42ص  الجزائر، ،2002_2001،لمتجارة



لإستثماريةالفصل الثاني                                                 التحليل المالي و القرارات ا  
 

 

38 

 

ىذا القرار عندما يرى بأف  إلىيمجأ المستثمر و  يتمثؿ ىذا القرار في حيازة أصؿ مالي، قرار الشراء: -
عتبار المخاطرة المصاحبة ليذه التدفقات خذ بعيف الإع الأمتدفقات النقدية المتوقعة، مقيمة الحالية ل

الحافز و  لية للأصؿ المالي محؿ التداوؿ، فيذه المعادلة تُكوف الرغبةاالنقدية، تفوؽ القيمة السوقية، الح
 .قرار الشراء تخاذلدى المستثمر لإ

عندما تكوف قيمتو  يحجـ المستثمر عف تداوؿ ) شراء أو بيع ( أصؿ مالي معيف قرار عدم التداول: -
في ىذه الحالة  لأفالسوقية الحالية تساوي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتوقعة في ظؿ المخاطرة، 

 .كوف ىناؾ عوائد ينتظرىا المستثمرلا ت
قرار بيع أصؿ مالي معيف بحوزتو عندما تكوف قيمتو السوقية أكبر مف  إلىيمجا المستثمر  قرار البيع: -

في ىذه الحالة يرى المستثمر بأف  لأفقدية المتوقعة في ظؿ المخاطرة، لية  لمتدفقات النالقيمة الحا
ىناؾ فرصة مواتية لتحقيؽ أرباح مف وراء ىذه العممية. بعد ذلؾ ينتظر الوضعيات الجديدة التي 

 .يتمثؿ في شراء أصؿ مالي أو عدمو الطمب في السوؽ المالية لصنع قرار جديدو  تفرزىا قوى العرض
المبادىء يقوـ  يجب عمى المستثمر مراعاة مجموعة مف: اتستثمار ي: مبادىء القرارات الإالفرع الثان

 1ىي:و  يستثمار عمييا القرار الإ
 مدخراتو إستثمارلرشد في قراراتو عندما يقدـ عمى ينتظر مف المستثمر أف يمتاز با مبدأ الاختيار:: أولا
يتوقؼ تحقيؽ ىذا المبدأ عمى وجود سوؽ مالية و  رص المتاحة.ختيار المناسب بيف الفذلؾ بقيامو بالإو 

 .فييا كؿ المعمومات متاحة لمجميع ذات شفافية حيث تكوفو  ىياكؿ قويةو  كفئة مزودة بنظاـ معموماتي
ختيار البديؿ ا  و  حتى يتسنى لممستثمر القياـ بالمفاضمة بيف البدائؿ المتاحة أمامو مبدأ المقارنة:ثانيا: 

التقييـ و  ستعانة بأدوات التحميؿرنة بيف تمؾ البدائؿ المتاحة بالإعيف عميو القياـ بعممية المقاالمناسب، يت
 .ية التي يتميز بياستثمار ياتو الإمكانا  و  حصر البديؿ المناسب لرغباتوو  لتحديد
عمى  ي الذي يراه مناسبا وذلؾستثمار ختيار المجاؿ الإإيقصد بو قياـ المستثمر ب مبدأ الملائمة:ثالثا: 

 أساس عدة عناصر أىميا:
 ؛ستثمارمعدؿ العائد عمى الإ -
 ؛ستثماربيا الإ المخاطر التي يتصؼدرجة  -
 .لسيولة التي يتمتع بيا كؿ مستثمرمستوى ا -
العوائد الناتجة و  المالية مف حيث درجة المخاطرة الأصوؿختلاؼ إف إ مبدأ التنوع أو التوزيع:رابعا:  

، الأصوؿي سميما مراعاة التنويع مف ىذه ستثمار يريد أف يكوف قراره الإتثمر الذي عنيا تتطمب مف كؿ مس
 .زيادة العوائد مف جية أخرىو  جيةية مف خلاؿ توزيعيا ىذا مف ستثمار مف المخاطرة الإلأجؿ الحد 

 
                                                 

 .37بف عكنوف، الجزائر،ص ، 1991، ديواف المطبوعات الجامعية،، التحميل الاقتصادي الكميعمر صخري1
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 يةستثمار في القرارات الإ العائد والخطر المطمب الثالث:
جؿ الحصوؿ عمى أيتحمؿ مخاطرة بدرجات متفاوتة مف  فاف المسيير الأمواؿعند توظيؼ رؤوس 

  .ح او خسارة(رب)عائد 
نية خلاؿ فترة زم ستثمارو الخسائر الناجمة عف الإأىو عبارة عف مجموع الماكسب : العائد :الأولالفرع 

 ىذاو  في أصوؿ تولد أكبر قدر ممكف مف العوائد مع خفض التكمفة، ستثمارمحددة، أما الربحية فتعني الإ
العائد قد يكوف عوائد فعمية أو عوائد و  صمي،الماؿ الأ رأس إلىالمضافة  الأمواؿيعني أف العائد ىو مقدار 

  1.متوقعة
و ىو درجة التغير في العائد مقارنة أالفشؿ في تحقيؽ العائد المتوقع  حتماؿإىو : الفرع الثاني: الخطر

تحقيؽ قيمة عف بتعاد عددة تساىـ في الإلتأثير عناصر متبالمردود المتوقع الحصوؿ عميو نتيجة 
  2:مصادر خطر داخميةو  ر خطر خارجيةمصاد إلىلكنيا تصنؼ و  مصادر الخطر متعددةو  التدفقات،

تكوف و  الإقتصاديةخاصة و  الخطر الذي يأتي مف البيئة المحيطة بالمشروع ىوو  الخطر الخارجي: -
مصادرىا متنوعة أىميا التغير في أسعار و  مشروع،دارة أو لإدارة المالية لمبعيدة عف تأثير قرارات الإ

ر بيا التي يم الإقتصاديةت الدوراو  ختلاؼ القوة الشرائية لمعممة بسبب التضخـ النقديا  و  الفائدة
 .نكماشا  و  قتصاد مف رواجالإ

أىميا خطر المديونية المرتبطة و  ىي مصادر الخطر التي تظير مف داخؿ المشروع الخطر الداخمي: -
درجة السيولة التي تتـ بيا و  ئتماف التجاري الممنوح لمعملاءالإو  مف مصادر خارج المشروعبالتمويؿ 

ماؿ رأسالثابتة في  الأصوؿالخطر التشغيمي الناتج عف تأثير نسبة مساىمة و  عناصر الموجودات
 .لتزاماتالقدرة عمى الوفاء بالإو  الماؿ رأسطبيعة و  المشروع

ف قبوؿ المستثمر بالعائد مرتبط بسموكو تجاه الخطر الذي يتعرض إ: طرفرع الثالث: علاقة العائد بالخال
ىنالؾ المستثمر المحب و  لذلؾ فكؿ مستثمر تفضيؿ لدرجة الخطر فيناؾ المستثمر المتجنب لمخطرو  لو

 .المستثمر لقاء الخطر الذي يتحمموف العائد المتوقع ىو الذي يقبمو إبالتالي فو  لمخطر،
المفاضمة بيف المشروعات ىي الخاصة و  ـ في عممية التقييـالخطوة الأ ية:ستثمار ت الإتقييم الاقتراحا: أولا
مقارنة ىذه المنافع بالتكاليؼ، حيث و  تحميؿ الربحية لكؿ بديؿ، أي التعرؼ عمى المنافع المتوقعةو  دراسةب

ذه الخطوة مرحمتيف وبصفة عامة تضـ ى، خمية بالتدفقات النقدية الخارجةيتـ مقارنة التدفقات النقدية الدا
 3أساسيتيف ىما:

                                                 
 .155-153 ص صالاردف، ، 2006 التوزيع،و  ، دار الميسر لمنشر، مقدمة في الادارة المالية المعاصرةدريد كامؿ اؿ شيب 1
 .158 -156دريد كامؿ اؿ شيب، مرجع سابؽ، ص 2
 .269ص مصر، ، 2000،المكتبة العربيةد ط، ، القرار إتخاذالادارة المالية مدخل حنفي عبد الغفار، 3
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بصرؼ  ستثمارقياس العائد المتوقع عمى الإو  تعني معرفةو قتراح:العائد للإ دراسةو  مرحمة تحديد -1
 ىي تمؾ الخاصة بالفوائد عمىو  ،ستثمارالمالية التي تحدث خلاؿ حياة الإ النظر عف المعاملات

 .كذلؾ أقساط ىذه القروضو  القروض
عمى الييكؿ  ستثمارأثر الإو  قتراحؼ عمى أوضاع السيولة بعد قبوؿ الإلمتعر لي: مرحمة التحميل الما -2

لمتأكد مف توافر التمويؿ الضروري  ستثمارلتحميؿ عمى مدى العمر المتوقع للإالمالي حيث يتـ ىذا ا
 تتضمف ىذه المرحمة جانبيف ىما:و  لتزاماتو،إينتج عنو سيولة لتغطية  ستثمارأف الإو  لتنفيذه

 ؛ستثمارتشغيؿ الإو  ؿ فترة تنفيذهييدؼ ىذا التحميؿ لمعرفة التدفؽ النقدي خلاالسيولة: تحميل  - أ
 التمويؿ أيو  ستثمارلمتعرؼ عمى مدى الموائمة بيف الإ ييدؼ ىذا التحميؿالمال:  رأستحميل ىيكل  - ب

ـ بصفة عامة يتـ تقيي ،المدةو  مف حيث النوع ستثمارالإ مع ـيتلاءالتحقؽ مف أف مصدر التمويؿ 
 1مجموعتيف: إلىالتي يمكف تصنيفيا  الأتيةبطريقة واحدة أو أكثر مف الطرؽ  ماإ ستثمارمقترحات الإ

طريقة موعة الطريقة المحاسبية )تتضمف ىذه المجو  :المجموعة التي تتجاىل القيمة الزمنية لمنقود -
 ؛ى ىذه المجموعة بالطرؽ التقميديةتسمو  سترداد(طريقة فترة الإو  متوسط العائد،

 : حيث تأخذ في الحسباف القيمة الزمنية لمنقود،المجموعة الثانية التي تسمى بالطرق الديناميكية -
 .طريقة معدؿ العائد الداخميو  ليةتتضمف ىذه المجموعة طريقة صافي القيمة الحاو 

 يةستثمار ميل المالي وعلاقتو بالقرارات الإ: التحثالثالمبحث ال
 .القرار إتخاذفي دور مساىمة التحميؿ في عممية ية ستثمار ارات الإقة التحميؿ المالي بالقر تكمف علا

 ةيستثمار الإ اتالقرار  إتخاذتحميل المالي في : دور الالأولالمطمب 
بحيث  تكفي وحدىا لمعرفة الوضعية المالية لممؤسسة، تعتبر البيانات المحاسبية ضعيفة الدلالة، لا

مف  تفسيرىا قصد التأكدو  قمنا بتحميميا إذالا إلممؤسسة، قتصادي الإ الأداءلا تعكس بالضرورة كفاءة 
نجاحو مرتبط بقرارات و  أي نشاط ءف قوة أداإىداؼ المسطرة. ومف الطبيعي فتطابؽ النتائج المحققة مع الأ

ختيارات تستند أساسا عمى ىذه الإو  ختيار بيف البدائؿ،لاخيرة تتطمب سمسمة مستمرة مف الإدارة، ىذه االإ
حركة و  دارة يوميا في المالي لممؤسسةع كافة القرارات التي تواجييا الإلمالي الذي يدرس الوضالتشخيص ا

 :2ىيو  الموارد المالية فييا، ويمكف تصنيؼ مجالات أساسية التالية
 ؛الموارد إستثمار :الأولالفرع 

 ؛ستخداـ المواردإي بقتصادالنشاط الإ ممارسة الفرع الثاني:

                                                 
 .269، ص ، المرجع السابؽحنفي عبد الغفار1
عموـ و  التجاريةية و الإقتصاد، كمية العموـ دكتوراهلنيؿ شيادة ، أطروحة يستثمار القرار الإ إتخاذ، دور التشخيص المالي في محمد الحافظ عشوش 2

 .260-258 ص صالجزائر، ، 2016/2017بسكرة، جامعة محمد خيضر التسيير، قسـ عموـ التسيير، 
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ميما كانت و  قتصادي لممؤسسة،ختمفت طبيعة النشاط الإإميما و  لموارد الماليةتمويؿ ا الفرع الثالث:
رة في ىذه المؤسسات ىي داف وظيفة الإإما كاف الشكؿ القانوني لممؤسسة فميو  أحجاـ ىذه النشاطات،

سترجاع جميع الموارد قتصادية تكوف كافية لإإالموارد المتاحة مف أجؿ خمؽ قيـ ستخداـ التخطيط لإ
رارات ىذا بطبيعة الحاؿ يعتمد أساسا عمى القو  ؛مردودية مقبولة عمي ىذه الموارد تحقيؽو  خدمة،المست
 طار المجالات التالية:إدارية السميمة المتخذة في الإ
 ؛اتستثمار ختيارات الإإ -
 ؛فعالة مف جميع الموارد المستخدمةستفادة القتصادي عف طريؽ الإلإتوجيو عمميات النشاط ا -
قتصادي بطرقة واعية عف طريؽ الموازنة بيف المنافع المتوقعة مع تكاليؼ الإ تمويؿ النشاط -

 .قراض خارجيةإستخداـ مصادر إر مف خاصة تعرض المحتمؿ لمخطو  المستخدـ،
ممية خمؽ القيـ، وكذلؾ التحدي ساسية لعت الناجحة يمثؿ القوة المحركة الأالقرارا إلىف التوصؿ إ

 العلاقات بصورة معقولةو  مفيدة مف البياناتو  نشاء مجموعة ملائمةإفي ساسي لمتحميؿ المالي يتمثؿ الأ
في حاؿ تنفيذ ذلؾ بطريقة سميمة و  دوات تحميمية مناسبة،أو  ستخداميا بطريقة فعالة في طرؼإالتي يمكف و 
 القرارات المناسبة. إتخاذدارة في ف تساعد الإأف نتائج التشخيص المالي يجب إف

 ية ستثمار القرارات الإ إتخاذفي  المالي الأداءرات المطمب الثاني: دور مؤش
يا تقدـ داء المرسسة بحيث أنألحقيقية لممؤسسة كما أنيا تقييـ ف مؤشرات التوازف تعطينا الوضعية اإ

 إلىضافة قرار التخطيط بالإو  القرارات المتعمقة بمصادر التمويؿ المثمى تخاذلممدير المالي معمومات لإ
لي ىي تساعد عمى احوؿ الييكؿ المالي لممؤسسة فبالتو  ات حوؿ سيولة المؤسسةىذا فيي تعطي معموم

 .1يستثمار المقترح الإالقرار  إتخاذ
ذلؾ و  ستثمارحميؿ عمى المدى العمر المتوقع للإفي المرحمة الخاصة بالتحميؿ المالي يتـ ىذا الت

 لتزاماتو.إولة لتغطية ينتج عنو سي ستثمارأف الإو  لمتأكد مف توفر التمويؿ الضروري لتنفيذ
 ؛ستثمارتشغيؿ الإو  ؿ فترة تنفيذىذا التحميؿ ييدؼ لمعرفة التدفؽ النقدي خلاو  تحميل السيولة: -
مف  ستثمارحقيؽ مف أف التمويؿ يتلاءـ مع الإالت إلىييدؼ ىذا التحميؿ  المال: رأستحميل ىيكل  -

 .الماؿ العامؿ رأست في استثمار الإو أات الثابتة ستثمار المدة بالنسبة للإو  حيث النوع
 يةستثمار دور النسب المالية في إتخاذ القرارات الإ :لثالمطمب الثا

التقارير المالية لتكوف و  ف اليدؼ الرئيسي لمتحميؿ المالي بالنسب ىو فيـ البيانات الواردة في القوائـإ
يجاد الية ىي محاولة لإف النسب المأبما و  داء عمموأومات التي تساعد متخذ القرار في قاعدة مف المعم

طراؼ المعنية بالتحميؿ المالي فيـ أفضؿ عف ىي تزود الأو  ما بالقائمةإلعلاقة بيف المعمومتيف الخاصتيف ا
 عتمدت عمى تحميؿ كؿ معمومة عمى حدا.إ إذاأما و  حقيقة وضع المنشأة

                                                 
 .283-272 ص صمصر، ، 2000، مكتبة العربيةالد ط، ، القرار إتخاذالادارة المالية مدخل حنفي عبد الغفار،  1
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 شاط الربحيةسيقدـ العدد الكبير لممحمؿ المالي معمومات ىامة عف ربحية المؤسسة في كسب الن
خدمة الديف، كما أنو لا يعطي نسبة واحدة لممعمومات و  المديونيةو  عف مخاطرىا، كسب السيولةو  السوؽو 

ف عدد أ، بؿ يجب تحميؿ مجموعة مف النسب القرارات، أو التعرؼ عمى أسباب المشكمة تخاذالكافية لإ
المالية عمى نحو يكفي لتزويده  ختيار حجـ متواضع مف ىذه النسبالنسب المالية سوؼ يعطي الفرصة لإ

 :1مف أنواع النسب المالية نذكر مايميو  القرار. إتخاذكؿ نسبة ليا دور في و  بالمعمومات المطموبة
تقييـ الطاقة أو القدرة المالية لممؤسسة عمى المدى  إلىخيرة تيدؼ ىذه الأ: نسب السيولة الأولالفرع 

قرار و  ات قرار التمويؿىـ ىذه القرار أو  القرار تخاذالمناسب لإ القصير بحيث تقوـ ىذه النسب بتييئة المناخ
 .ئتمافالإ

فالتحميؿ  إذادارة مختمؼ شؤونيا، إحصمة مختمؼ البيانات المتخذة في م: الفرع الثاني: نسب الربحية
 .الماليةو  يةستثمار قراراتيا الإ بنسب الربحية يعبر عف مدى الكفاءة التي تتخذ فييا المؤسسة

دارة المؤسسة في توزيع مواردىا المالية توزيعا إخيرة كفاءة تقيس ىذه الأ: لثالث: نسب النشاطالفرع ا
تخاذو  الرقابة الماليةو  ، وىي تساعد عمى قرار التخطيطالأصوؿمناسبا عمى مختمؼ أنواع  راءات جالإ ا 
ت المتبعة مف سبة البياناالحكـ عمى مدى مناو  نشاط المؤسسةو  نجازاتإالتصحيحية، كما أنيا تقيـ 

 .دارةالإ
 القرار ما يمي: إتخاذستخدامات النسب المالية في إومف : ستخدامات النسب الماليةإ :الفرع الرابع

 الأداءقرارات متعمقة ب إتخاذبحيث يمكف لمشركة  ستخدام النسب المالية في التخطيط المالي:إ -
سترشادا بالنسب المالية ا  و  تقدير الشخصيالو  كذا قائمة المركز المالي التقديريةو  التشغيمي المستقبمي

 .ات المماثمة داخؿ القطاع الصناعيلمشرك
تقوـ و  تستخدـ النسي المالية في تقدير التدفؽ النقدي فاق العام:لأنالية في قرار استخدام النسب المإ -

نقدية مالية عمى تقدير التدفقات الرأسضافي في مجاؿ الموازنة الستخداـ التدفؽ النقدي الإإعممية 
ي، ستثمار قتراح الإالماؿ نتيجة تنفيذ الإ رأسلداخؿ لالماؿ العاـ ثـ التدفؽ النقدي ا رأسالخارجية ل

 التي تطمب زيادة بنود نقدية، الذمـو  تاجيةلأنالماؿ بالتوسعات ا رأسالخارجة لو  ترتبط التدفقات الداخمة
دخاؿ إحواؿ ي في كثير مف الأثمار ستقتراح الإقد يتضمف الإو  قتراحالمخزوف نتيجة تنفيذ ىذا الإو 

 .اجية مختمفة أو نظاـ توزيعي جديدنتإمنتجات جديدة أو عممية 
بيف و  الذمـ النقديةو  ستخداـ البيانات التاريخية لتحديد العلاقة بيف المخزوفإأنو يصعب لا إ

قتراح متشابيا الإكاف  إذاية التي تغير مف ىذه العلاقات، فستثمار بيعات نظرا لطبيعة المقتراحات الإالم

                                                 
 .16ص الجزائر، ، 2012،امعيةديواف المطبوعات الج، 2ط، ، التسيير الماليمبارؾ لسموس 1
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أوراؽ و  المالية الأصوؿستخداـ النسب المالية لمشركة لتقدير حجـ إنو مف المقبوؿ إات الحالية، فستثمار للإ
  1.القرار المالي إتخاذي تساعد عمى المخزوف التو  القبض،

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
 16نفسو، صكاف لممبارؾ لسموس، ا1
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 خلاصة الفصل:
القرارات  إتخاذور التحميؿ المالي في ليو في ىذا الفصؿ المتمثؿ في دإمف خلاؿ ما تطرقنا 

تخاذو  ستثمارف عممية الإإية تبيف ستثمار الإ أي خطأ  لأفية عممية حساسة وميمة ىذا ستثمار القرارات الإ ا 
ضافية، ليذا يعتمد متخذ القرار عمى كمية ىائمة مف المعمومات الخاصة إقد يكمؼ المؤسسة تكاليؼ 

 بالتحميؿ المالي.
القرار  إتخاذدواتو ليا دور في أداة مف ألمالي منبع لممعمومات حيث أف كؿ ا حيث يعتبر التحميؿ

 النسب المالية التي تعطي لنا معمومات حوؿ السيولة، النشاط، الربحيةو  المالي الأداءبتداء مف مؤشرات إ
ية مف مار ستثالقرارات الإ تخاذمؤسسة لإلاحيث تمجأ  ي المناسب.ستثمار القرار الإ إتخاذغيرىا، مف أجؿ و 

ختيار أحسف البدائؿ إذلؾ بو  بالتالي تحقيؽ جميع أىدافيا المسطرة،و  ستثمارأجؿ زيادة العائد عمى الإ
 المتاحة لممؤسسة.

 دراسةعطاء الصيغة العممية لمإبر غير كافية، ليذا كاف لابد مف النظرية لمموضوع تعت دراسةالف إ
ميدانية مف  دراسةدعمناىا ب تنا وجعميا ذات قيمةرأسثراء دإب صفة الموضوعية، وحتى نتمكف مف لتكتس
                                              .ة..السابقة عمى المؤسسة محور الدارسسقاط المنظور النظري لمفصوؿ إأجؿ 
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 تمييد:
تصلات إ مؤسسةما عمى لزاإصبح أالعالـ قتصاد إالتي عرفيا  الإقتصاديةالتحولات و  بعد التطورات

 إلىالجزائر  تصالاتإ مؤسسةنشط فيو. ليذا لجأت المحيط الذي تو  الجزائر أف تتماشى مع بيئتيا
 حدث التجييزات.أستخداـ ا  و  التقنيةو  مف أجؿ مواكبة التطورات العممية ستثمارالإ

الغرض و  ايميزي تصالات الجزائر، بولايةإ مؤسسةية عمى نظر ال دراسةالسقاط إىذه الفصؿ بقمنا في 
. وذلؾ عف طريؽ تطبيؽ ما تطرقنا يةستثمار القرارات الإ إتخاذدواتو في أو  منيا تحديد دور التحميؿ المالي

وثائؽ مف طرؼ المؤسسة حاولنا و  في حدود ما تـ الحصوؿ عميو مف معمومات  ليو في الجانب النظري،إ
 ي مناسب، قمنا بتقسيـ ىذا الفصؿمار إستثقرار  تخاذتشخيص واقع ومركز المؤسسة مف أجؿ توصؿ لإ

تحميؿ  ىو المبحث الثانيأما  ،تصالات الجزائرإتقديـ مؤسسة بعنواف  الأوؿلمبحث فكاف امباحث  إلى
تخاذتصالات الجزائر و قوائـ المالية في مؤسسة إ  يةستثمار القرارات الإ ا 
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 تصالات الجزائرإ : تقديم مؤسسةالأولالمبحث 
عتبارىا نقطت لتطور الذي وصؿ إليو العالـ أصبحت الإتصالات القمب النابض للإقتصاد، بإبعد ا

ستثمارذا حاولنا معرفت المركز المالي و طراؼ الخارجية ليالأوصؿ بيف المؤسسات و  المؤسسة خلاؿ  ا 
 أربع سنوات.
 اتصالات الجزائر : نشاة وتعريف بمؤسسةالأولالمطمب 

 طارىا القانوني مف أجؿ فيـ مسار تطورىا:ا  و  ينا تطرؽ لنشأتياقبؿ تعرؼ بالمؤسسة وجب عم
صلاحات عميقة إب 1999الدولة الجزائرية منذ سنة باشرت : : نشأة شركة اتصالات الجزائرالأولالفرع 

صلاحات في سف قانوف جديد لمقطاع في شير أوت المواصلات، وقد تجسدت ىذه الإو  في قطاع البريد
كرس الفصؿ بيف و  المواصلاتو  حتكار الدولة عمى نشاطات البريدإياء لأن . جاء ىذا القانوف2000

 دارياإنشاء سمطة ضبط مستقمة إتطبيقا ليذا المبدأ، تـ و  تسيير الشبكات.و  ستغلاؿا  و  نشاطي التنظيـ
الخدمات المالية  البريدية متمثمة في مؤسسة بريد و  متعامميف، أحدىما يتكفؿ بالنشاطات البريديةو  مالياو 

 تصالات الجزائر.إتصالات ممثمة في ثانييما بالإو  الجزائر
ستغلاؿ ا  و  قامةبيع رخصة لإ 2001في شير جواف  تصالات لممنافسة تـطار فتح سوؽ الإإوفي 

خرى، حيث تـ بيع رخص أفتح السوؽ لممنافسة ليشمؿ فروع  أستمر تنفيذ برنامجو  شبكة لمياتؼ النقاؿ
لمحمي في المناطؽ الريفية. كما شمؿ فتح السوؽ كذلؾ الدارات شبكة الربط او  VSATتتعمؽ بشبكات 

تصالات صبحت سوؽ الإأبالتالي و  ،2004الربط المحمي في المناطؽ الحضرية في و  2003الدولية في 
في نفس الوقت تـ و  لقواعد المنافسة.و  حتراـ دقيؽ لمبدا الشفافيةإ، وذلؾ في ظؿ 2005توحة تماما في مف

عتمادا عمى تدارؾ التأخر إساسية يرمي عمى تأىيؿ مستوى المنشات الأواسع النطاؽ الشروع في برنامج 
 المتراكـ.

لكي تبدأ  2003في سنة تظار حتى الفاتح مف جانلأنطاراتيا اا  و  تصالات الجزائرإمى و كاف ع
ؿ ىذا ستقلاؿ. لكف برؤى مغايرة تماما لما كانت عميو قبتماـ مشوارىا الذي بدأتو منذ الإإالشركة في 

جودىا في عالـ و  ثباتإمجبرة عمى و  التاريخ، حيث أصبحت الشركة مستقمة في تسييرىا عمى وزارة البريد
 .1تصالات عمى المنافسةجدر خاصة مع فتح سوؽ الإالأو  قوىفيو المنافسة شرسة البقاء فيو للألا يرحـ، 

ادية تأسست بموجب نص قتصإىي مؤسسة عمومية : تصالات الجزائرإالفرع الثاني: تعرف بمؤسسة 
المواصلات، فضلا عف قرار و  المحدد لمقواعد العامة لمبريد 2000أوت  05المؤرخ في  2000/03القرار 

نشاء مؤسسة إالذي نص عمى  2001مارس  01تاريخ ( بCNPEالمجمس الوطني لمساىمات الدولة )
                                                 

1
 ، متوفر عمى الرابط التالي:00:50، 2020ماي 09تصالات الجزائر، السبت قع الرسمي لإالمو ، 

https://www.algerietelecom.dz/ar/page/le-groupe-p2 
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وـ الذي حدد نظاـ مؤسسة سوفؽ ىذا المر و  ،تصالات الجزائر"إسـ "إقتصادية أطمؽ عمييا إعمومية 
المسجمة في و  ار جزائرينجتماعي ديإماؿ رأسصيغة قانونية لمؤسسة ذات أسيـ بقتصادية تحت إعمومية 

 02B 00دج، تحت رقـ  61.275.180.000المقدر ب 2002ماي  11المركز السجؿ التجاري يوـ 
18083.1 

 البطاقة التقنية :الفرع الثالث: 
 ؛بالجزائر العاصمة 16211المحمدية ( الديار الخمس، 05الوطني رقـ )الطريؽ  جتماعي:المقر الإ

 ؛2002ماي  11، بتاريخ 02B  00 18083رقم السجل التجاري:
 ؛000216299033049 التعريف الجبائي:
 ؛16293838021 البند الضريبي:
 ؛00021629066936 حصائي:رقم التعريف الإ
   38 82 38 (21) (213)رقم الياتف:

 39 82 38 (21) (213)الفاكس:
  www.algerietelecom.dz:ترنيتلأنموقع ا

 ؛المواصلات الجزائريةو  ىيئة البريدالشركة الأم: 
 ؛تصالات الجزائر الفضائيةإجواب،  موبيميس،الشركات التابعة: 
 .ختيار الأفضؿتصالات الجزائر، الإإ تصالات الجزائر:إشعار مؤسسة 

 تصالات الجزائر: شعار مؤسسة إ(01.3)الشكل

 
 ، متوفر عمى الرابط التالي:09:15، 2020ماي  20تصالات الجزائر، السبتقع الرسمي لإمو المصدر: 

https://www.algerietelecom.dz/ar/page/le-groupe-p2  
                                                 

1
 09:15، 2020_08_20المرجع نفسو،   

http://www.algerietelecom.dz/
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  تصالات الجزائرإميام مؤسسة و  المطمب الثاني: أىداف
يتـ تقسيميا عمى حيث ، باتباع مجموعة مف المياـ و الخطوات يالتحقيق أىداؼ تسعىمؤسسة لكؿ 

 1 ىداؼ نجد:المؤسسة ومف بيف ىذه المياـ والأ قساـ ىذهوأ العماؿ
 تصالات الجزائرإ: ميام مؤسسة الأولالفرع 

 ؛صناعيةقمار الرسالات عبر الأمختمؼ الإو  تتكفؿ بالخدمات الياتفية -
 لميندسيف التقنييف، خاصة في مجاؿالخبرات الضرورية مف او  الكفاءات ستقطابإالعمؿ عمى  -

 ؛تصالاتالإ
 ؛لمشترطة مع جميع متعاممي الشبكاتتسيير الروابط ا -
ت، والتسويؽ لخدمات تصالاالخاصة للإو  ستغلاؿ الشبكات العموميةا  و  تنميةو  تعمؿ عمى تطوير -

 .تصاؿ بياالإ
تصالات الجزائر في برنامجيا ثلاثة إسطرت مؤسسة : ائرتصلات الجز إالفرع الثاني: أىداف مؤسسة 

 ىداؼ التالية: ات حيث يمكننا أف نستنتج منيا الأنوعية الخدمو  ىي الجودة، الفعاليةو  أىداؼ أساسية
 ؛التوجيوو  كذلؾ مراكز المعموماتيةو  الشراء( عبر الشبكة العنكبوتية،و  تطوير الخدمات الجديدة )البيع -
 ؛التوجيوو  وير مراكز المعموماتيةسي في مجاؿ فتح برامج تطالمشاركة كممثؿ رئي -
ا أكثر تنافسية في خدمات جعميو  التشكيمة المقدمةو  نوعية الخدمات المعروضةو  الزيادة في جودة -

 ؛تصاؿالإ
 ؛ـعلافعالية توصيميا بمختمؼ طرؽ الإو  تصالاتوطنية للإ تطوير شبكةو  تنمية -

 تصالات الجزائريرية العممية لإ مدالمطمب الثالث: الييكل التنظيمي لم
المديرية  إلىبمثابة وحدة عممية تابعة مباشرة  -ايميزي–تصالات الجزائر تعتبر المديرية العممية لإ

 سياسات إلىستراتيجية تؤخذ عمى مستوى المديرية العامة لتترجـ تصالات، ذلؾ أف القرارات الإالعامة للإ
يكؿ التنظيمي لممديرية العممية الشكؿ التالي يوضح اليو  مية،برامج لمتنفيذ عمى مستوى الوحدات العمو 
 2: -ايميزي–تصالات الجزائر لإ

                                                 
1
 ةوثائؽ مقدمة مف طرؼ المؤسس 

2
 وثائؽ مقدمة مف طرؼ المؤسسة 
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تصالات الجزائر وحدة ايميزي إ ةيف لمديريمصمحة المستخدم عمى المعمومات المقدمة مف طرؼ بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
2020لسنة   

Directeur Opérationnel 

Chargé de la 

Communication 
Service Sureté 

Etablissements Régionaux 

Des Systèmes d’Information 

(Constantine, Oran  et 

Ouargla 

Ecoles Régionales 

Télécommunications 

(Constantine, Boufarik et 

Ouargla) 

S/D Commerciale S/D Fonctions S/D Technique 

Département 

Planification 

et suivi 

Département 

Achats Et 

Logistique 

Département  

Planification 

et suivi 

Département 

Finances et 

Comptabilité 

Département 

Vente GP 

Département RH Département 

Corporate 

Département 

Réseau D’accès 

Services 

Juridique 

Département 

Réseau De 

Transport 

Département 

Patrimoine et 

Moyens 
Département 

Support 

Commercial 

Services Support SI 

 الجزائر تصالاتييكل التنظيمي لممديرية العامة لإ : ال(02.3)الشكل
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عف  الأوؿيعد المسؤوؿ و  دارةىو رئيس مجمس الإ : Directeur Opérationnel: المديرالأولالفرع 
 القائمة حيث يتولى مع مساعديو ميمة تحقيؽ الأىداؼ المرسومة مف قبؿ المصالح المتخصصة الأعماؿ

  1:مف ميامو السير عمىو 
 : ميامو: أولا

 ؛الحفاظ عمى الحصص في السوؽ -
 ؛ير ثقافة الشركة في سوؽ المنافسةتطو  -
 ؛يتطوير التسويؽ العمم -
 ؛التنسيؽ بيف المصالحو  افؽ عميياالسير عمى تطبيؽ البرامج المو  -
ي تصؿ الييا مف المصالح مراقبة تسيير النشاطات المختمفة في المؤسسة مف خلاؿ التقارير الت -

 ؛المختمفة
 ؛قتراحات المقدمةلإالنظر في ا -
 .العادي في الشركةو  السير الحسف المحافظة عمى -

 مف أربعة خلايا متمثمة فيما يمي: كما تتكوف المديرية ثانيا:
 تقوـ بالمياـ التالية: تكوف تحت رقابة مباشرة لممدير حيثخمية التفتيش:  (1
 ؛بالمراقبة في العمميات المشبوىة تقوـ -
 ؛ؼ غير المبررة عمى مستوى الوحداتتقوـ بمراقبة المصاري -
 ؛السنوية الأعماؿمراقبة  -
 ؛شخصيا مدير العاـتنفيذ المياـ المفاجئة لمتفتيش بطمب مف ال -
 ؛في حالة ظيور أي مشكمة في الشركةالقياـ بتحقيقات  -
 ؛الإقميميةراقبة مصالح المفتشيات مو  متابعةو  تنسيؽ -
 .نوي الجيوي بموافقة المدير العاـتطبيؽ المخطط الس -

 التقني وىي:و  تضمف كلا مف المحقؽ التجاري
 يقوـ ب: المحقق التجاري: ( أ
 ؛ود خمؿ في التسيير التجاريالة وجمباشرة التحقيؽ التجاري في ح -
 .بة جميع المصاريؼ لجميع الوكالاتمراق -
 المحقق التقني: ( ب
 ؛التبميغ عف أي خمؿو  زات التقنيةمراقبة التجيي -
 .نييف في الجانب التقني )الشبكات(التقارير اليومية الخاصة بالتق إعداد -

                                                 
1
 وثائؽ مقدمة مف طرؼ المؤسسة 
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 تصال: خمية الإ  (2
 ؛حميؿ المعمومات التي تخص المؤسسةوت إحصاء -
 .المكتوبةو  المرئية، المسموعة ـالإعلاحرص عمى وصوؿ المعمومة لوسائؿ ال -
 خمية الشؤون القانونية: (3
 ؛المنازعات رفقة الييئات القضائيةضماف متابعة ممفات  -
يجاد التشريعية،ضماف تحميؿ المعطيات  -  .حموؿ لمقضايا وا 
 .خاصة بالمؤسسةدوات الالمعدات والأو  ىي التي تحافظ عمى سلامة العماؿو  خمية الأمن: (4

 ثلاثة مديريات فرعية: إلىتصالات الجزائر بايميزي كما تنقسـ المديرية العممية لإثالثا: 
I. 1  ) سنادالإالمديرية الفرعية لميام S/D Fonctions:  1:إلىوتنقسـ  
 مصمحة المشتريات: - أ

 ؛موادو  أدواتو  ا تحتاجو مف عتادضماف تمويف المؤسسة بكؿ م -
 ؛ترياتشضماف الجرد اليومي لمم -
 ؛عمقة بالمؤسسة مع محيطيا الخارجيمختمؼ العقود الم إبراـالسير عمى  -
 ؛ستلاميا في الوقت المناسبإص عمى متابعة مختمؼ المشاريع التي تقوـ بيا المؤسسة مع الحر  -
 .مختمؼ الفواتير الخاصة بالمورديفالتسجيؿ لو  ستلاـإ -
 مصمحة الممتمكات: - ب

التي أصبحت غير صالحة و  مني بالنسبة لمممتمكات الميتمكة محاسبيالعممية البيع بالمزاد الع عدادالإ -
 ؛ستعماؿللإ

 ؛السنوي لممتمكات لممؤسسةو  ليوميمتابعة الجرد او  اتحتياجتخطيط الإ -
 ؛اللازمة الإجراءات إتخاذؤسسة مع ممتمكات المو  التبميغ عف كؿ سرقة لمعتاد -
 ؛المنقولةالغير و  الحرص عمى تأميف كؿ معدات المؤسسة المنقولة -
 .الخاصة بالنسبة لمعقارات المؤسسةتسوية الممكية لبعض الممفات  -
 الوقاية:و  مصمحة الأمن - ت

 ؛العماؿ لمفحوصات الطبية الدورية جميع إخضاعالسير عمى  -
أعواف الأمف مع تسجيؿ و  تنظيـ عممية المراقبة في كؿ المواقع الحساسة التابعة لممؤسسة بالمكاميرات -

 ؛تدويف كؿ الملاحظاتو  تكؿ الحركاالمستمر ل
 ؛الوقاية في المؤسسةو  شروط الأمفو  ضوابطو  إجراءاتتضمف تطبيؽ  -
 ؛تطبيقيا في المؤسسةو  عد السلامةقواو  إجراءاتوضع و  إنجازتشارؾ في  -

                                                 
1
 وثائؽ مقدمة مف طرؼ المؤسسة 
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 .الغير المنقوؿو  مف عتاد المنقوؿالسير عمى أمف كؿ الممتمكات المؤسسة  -
 مصمحة الوسائل: - ث
 ؛المؤسسةمنتوجات و  مصروفات التكفؿ بكؿ -
 .مصالح المؤسسةو  أقساـاسب لجميع في الوقت المنو  اللازـ الإسنادالتكفؿ بقديـ  -
 ىي تعتبر العمود الفقري لمشركة مف مياميا:و قسم الموارد البشرية: (2
نشاءو  اترأسالد إعداد -  ؛متابعة مؤشرات التسييرو  حصائياتالإ ا 
 .الكفاءاتو  عتبار تسيير الماؿالإبعيف  الأخذالمخططات التنموية مع  إعدادالمشاركة في  -

 ويشمؿ عمى المصالح التالية:
 مصمحة تسيير المسار الميني: - أ

 ؛الأجورلمعماؿ وتحضير  الإداريتضمف التسيير  -
 .ـ بتحضير الوثائؽ الخاصة بالعماؿتقو  -
 العلاقات الاجتماعية: مصمحة - ب
 ؛ة تطبيؽ القانوف الداخمي لممؤسسةمتابع -
 .المصالحو  اف تنصيب الييكؿضم -
 صمحة التكوين:م - ت

 ؛تنظيـ وتحدد متطمبات التكويف -
 ؛تحديد برامج التكويف -
 ؛فقا لوضعيا العمميو  تنشيطياو  فبرامج التكويو  نشاء مخططاتإ -
 .التحفيزاتو  سيير أنظمة المكافآتت -
 : Département Finances et Comptabilitéالمحاسبة و  قسم المالية (3

تحميؿ العمميات المالية لغرض تحديد نتائج و  يؿتعتبر أىـ مصمحة في المؤسسة التي تسعى لتسج
تقديـ المساعدة و  السير عمى تطبيقياو  جراءاتالإو  تقوـ بوضع القواعدو  المؤسسة خلاؿ الفترة المالية،

 تشمؿ المصالح التالية:و  لميياكؿ العممية،
عدادو  ىي المختصة في تحميؿ الميزانية مصمحة الحاسبة: ( أ  ف مياميا:مف بيو  جدوؿ حسابات النتائج ا 
لممعايير المحاسبية  الكتابات المحاسبية اليومية التي تقوـ بيا المؤسسة وفقاو  التسجيلات إنجاز -

 ؛المعموؿ بيا
مختمؼ و  الحرص عمى المتابعة اليومية لمختمؼ التغيرات التي تطرأ عمى مختمؼ حسابات الميزانية -

 ؛ذلؾ مرالأاللازمة عندما يستدعي  تقديـ التوضيحاتو  حسابات التسيير
 ؛الوقت المناسبو  لسنوية في الزمفاو  العمؿ عمى حساب وتقديـ مختمؼ الوضعيات المحاسبية الشيرية -
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لاؿ السنوي بالتنسيؽ مع مختمؼ مصالح المؤسسة مف خو  العمؿ عمى متابعة الجرد الشيري -
 ؛التسجيلات المحاسبية اللازمة

لمركز ذلؾ لتوضيح او  ياية السنة المحاسبيةالعمؿ عمى تقديـ مختمؼ القوائـ المحاسبية اللازمة في ن -
 ؛المحاسبي لممؤسسةو  المالي

 .وثائؽ المحاسبية اللازمة لمسجلاتتحديث ال -
تقوـ و  الأـ ةالمديري إلى إرسالوترتيب المخطط الحقيقي الذي سيتـ و  إعدادتقوـ ب مصمحة الميزانية: ( ب

تحصؿ عمييا مف باقي مصالح الأخرى الميزانية التقديرية لممؤسسة مف خلاؿ المعطيات التي  إعدادب
 ، كما تقوـ أيضا ب:ىاإعداد" في ORACLEلممؤسسة حيث تعتمد عمى نظاـ "

 ؛صحة الممفات الخاصة بالتسديدو  ةالتحقيؽ في مدى مطابق -
 ؛تقوـ بيا المؤسسة المتابعة اليومية لمعمميات الخاصة بالمصروفات التيو  ضماف -
نة السنوية الخاصة بنسبة تقدـ مختمؼ المشاريع المدو و  يريةالعمؿ عمى تقديـ مختمؼ الوضعيات الش -

 .في الميزانية السنوية لممؤسسة
معالجة كؿ نقص أو خطأ و  ىي أخر مصمحة تمر بيا الميزانية لكي يتـ تعديميا مصمحة الخزينة: ( ت

فؽ في حالة عدـ مواو  نتظار المصادقة عميياإساؿ الميزانية لممديرية الأـ في فييا، كما تقوـ بإر 
 إعدادلخ( تكوف المصمحة قد قامت بإلميزانية )بسب ضخامة المبالغ ...المديرية الأـ عمى ىذه ا

 ، ومف مياميا أيضا:إضافيةميزانية 
 ؛تسيير الحسابات البنكية لممؤسسة العمؿ عمى -
 ؛مخطط التوقع لمخزينة إعداد -
 ؛تمؼ الفواتير المتعمقة بالمورديفالقياـ بعممية التسديد لمخ -
 ؛ـ المتعمقة بالمؤسسة نتيجة عممياالرسو و  بحساب مختمؼ الضرائب القياـ -
 ة.المصادقة عمى عمميات الخزين -

II. المديرية الفرعية التقنية S/D Technique:  1:إلىتنقسـ و 
 قسم شبكة النقل: .1
قؿ عبر الشبكة النو  FOالعمؿ والسير عمى تنفيذ جميع المشاريع المتعمقة بالنقؿ بالألياؼ البصرية  -

 ؛( AFH) ةاليوائي
 .(.CEL, CA, CRMET) كما يشرؼ القسـ عمى جميع المصالح التقنية الخاصة بشبكة النقؿ  -
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 قسم شبكة النفاذ: .2
بنوعية ذو جودة عالية عف  ترنيتلأنوا خدمة الياتؼ صاؿإستغلاؿ شبكات الوصوؿ )ضماف إتضمف  -

 ؛(والراديو لكابؿطريؽ ا
 ؛يؽ مع المديرية الفرعية التجاريةة بالتنسجديد إحياءشبكات جديدة في  إنجازالعمؿ عمى  -
كة الحضرية، مصمحة شبكة شبكة النفاد، مصمحة شب )مصمحةعمى المصالح التقنية  الإشراؼ -

 .(الراديوا
 :دراسةالو  قسم التخطيط .3
 ؛قة بشبكة النفادتقنية لجميع المشاريع السنوية المتعم دراسة -
 ؛نجز في المخطط السنوي لممؤسسةست السير عمى تنفيذ مختمؼ المشاريع التيو  العمؿ -
 ؛مركز ىندسة الخطوط الإشراؼ -
 .تصالاتت لممشاريع الجديدة في الإوضع تصورا -
 إلىيخص الطاقة المستعممة مف طرؼ الشركة بالإضافة  ىي مكمفة بكؿ ماو المحيط:و  قسم الطاقة .4

 .المتناوبو  عتاد بالتيار المستمرتسير عمى سيرورة التغذية لمو  المحيط العاـ ليا دراسة
III. المديرية الفرعية التجارية S/D Commerciale:  1:إلىتنقسـ و 

 مصمحة المبيعات: (1
 ؛التجارية لموحدات التابعة ليا اؼالأىدتحدد الوسائؿ الضرورية لبموغ  -
 .بيعاتياتعمؿ عمى مو  تحدد أىداؼ المبيعات لكؿ وحدة -
 مصمحة علاقة الزبائن: (2
 ؛التقنيةو  زبائف عف طريؽ الوحداتال إرضاءتحرص عمى  -
 .لتجارية لتبميغ أىدافيا التجاريةاو  تحرص عمى التكفؿ العاـ بالواجية التقنية -
 مصمحة تحصيل الاشتراكات: (3
 ؛تقوـ بتحصيؿ الديوف -
 .معالجة الديوف بطريقة وديةو  صيؿتحو  الفواتير إعدادتقوـ ب -
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تخاذو  الخاصة بالمؤسسة تحميل قوائم المالية :المبحث الثاني القرارات  ا 
 يةستثمار الإ

 2014مف سنة  -ايميزي-تصالات الجزائرتحميؿ ميزانيات مؤسسة إو  دراسةحاولنا في ىذا المبحث 
 الماؿ العامؿ رأسات إحتياجالماؿ العامؿ،  رأسالمالي ك الأداءعمى مؤشرات  بالإعتماد 2017 إلى
ف ثـ نسب الدوراو  دوديةالنسب المالية كنسب السيولة، نسب الييكمة، نسب التمويؿ، نسب المر و  الخزينةو 

 .يةستثمار مكف المؤسسة مف تحسيف سياستيا الإي يإستثمار قرار  إتخاذجؿ التعميؽ عمييا وتفسيرىا مف أ
 المالي  الأداءحميل الميزانية بواسطة مؤشرات ت: الأولالمطمب 

د أىـ ـ المالية، حيث تعتبر الميزانية أحالخارجية بالقوائو  طراؼ الداخمية لممؤسسةيتواصؿ الأ
عدادو  داوات المستخدمة في التحميؿ الماليالأ  الممحؽ أنظر) المختصرةالميزانية المالية )التقارير المالية  ا 
 ((05؛ 04؛ 03؛ 02 :الممحؽ أنظر)العامة الميزانية المالية ، (01

 المالي الأداءميل الميزانية المالية لممؤسسة بإستخدام مؤشرات : تحالأولالفرع 
 نواع تـ توضيحيا في الجدوؿ التالي:لو عدة أربع أ:  FRمال العامل ال رأس :أولا

 المال العامل رأس: (01.3)الجدول
المال  رأس العلاقة 2014 2015 2016 2017

 العامل
271166807,69 406681789,7

0 
363226340,10 461355380,2

9 
أصول  -أموال دائمة 
 ثابتة

المال  رأس
 العامل الصافي

413391085,80 480289504,1
0 

545231195,61 532747924,5
1 

 - الأصولمجموع 
 الثابتة الأصول

المال  رأس
العامل 

 جماليالإ
المال العامل  رأس 95252953,28 (562360774,68) 39968192,29 (92943818,97)

 القيم الثابتة -الصافي 
المال  رأس

 العامل الخاص
 - الأجلديون فصيرة  69256533,69 97046980,20 73607714,40 142224278,11

 الأجلديون طويمة 
المال  رأس

 جنبيالعامل الأ
 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:

( موجب )الدائـالماؿ العامؿ الصافي  رأسؿ أف مف خلاؿ الجدو نلاحظ المال العامل الصافي:  رأس -
 2016في  ثـ إرتفع 2015في سنة  إنخفضة تذبذب، حيث لأنو في حا إلاوسة خلاؿ فترة المدر 

نخفضو  الماؿ العامؿ الصافي عمى أف المؤسسة تمتمؾ ىامش  رأس. يعبر 2017سنة  أخرىمرة  ا 
جزء  تسديد الدائمة ومواجيةعمى أمواليا  رة عمى تغطية أصوليا الثابتة بالإعتماديا القدأف لو  أماف،

حيث تعتبر ىذه وضعية ملائمة في التعديؿ بالنسبة لمقدار ت، في أي وق الأجؿمف ديونيا القصيرة 
 .المالي المؤسسة عمى التسديد
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أنو  إلافي الجدوؿ السابؽ موجبا،  جماليالإالماؿ العامؿ  رأسيظير لنا  :جماليالإالمال العامل  رأس -
المؤسسة  قيمة المبالغ التي مولت بيانخفاض عني إىذا يو  نخفاض مستمر مف سنة لأخرى.في حالة إ
 .المتداولة أصوليا

 2014الماؿ العامؿ الخاص خلاؿ سنتي  رأسمف الجدوؿ نلاحظ أف  المال العامل الخاص: رأس -
 إلاموجب يعبر عف قدرة المؤسسة عمى تمويؿ أصوليا غير الجارية بمواردىا الخاصة فقط.  2016و
يمكنيا تغطية المؤسسة لا ب الموارد الخاصةيعني أف  ما 2017و 2015نو كاف سالبا خلاؿ سنتي أ
عمى مصادر خارجية لكنو  اتيا بالإعتمادإستثمار ، ىذا ما يدفع المؤسسة لتمويؿ غير الجارية ياولصأ

 مؤشر سمبي لممؤسسة عمى التبعية للأطراؼ الخارجية.
يـ بق 2016و 2014خلاؿ سنتي  الأجنبيالماؿ العامؿ  رأسيظير  :الأجنبيالمال العامل  رأس -

بالسنة مقارنة  2017و 2015، بينما كانت ىناؾ زيادة خلاؿ سنتي الأخرىنة بسنوات منخفضة مقار 
الماؿ  رأسف حيث إ ،خاصة )مقارنة بالسنة التي قبميا(ال الأمواؿخفاض التي سبقتيا، وىذا راجع لأن

أف المؤسسة تقوـ بتمويؿ إحتياجاتيا  وىذا يعني الأجؿيساوي قيمة ديوف قصيرة  الأجنبيالعامؿ 
 .الأجؿعمى الديوف قصيرة  اصة في المدى القصير بالإعتمادالخ

 BFRالمال العامل  رأس ثانيا: إحتياج
 المال العامل رأس إحتياج: (02.3)الجدول

 BFRالعلاقة  2014 2015 2016 2017
264897165,03 346094861,9

9 
919348302,7

1 
قيم غير ال+ الإستغلالقيم ) 396370563,84

صيرة )ديون ق -جاىزة( ال
 (سمفات مصرفية - الأجل

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة إعداد الطالبة بالإعتماد مف المصدر:
 إرتفعسنوات المدروسة حيث  الأربعالماؿ العامؿ موجب خلاؿ  رأس إحتياجمف جدوؿ نلاحظ أف 

نخفضت قيمة موارد التمويؿو  تإرتفعات التمويؿ إحتياجقيمة  لأف،  2015سنة   رأس إحتياج ستمرإثـ  .ا 
 ات التمويؿإحتياجنخفاض ، وىذا بسب إ2017و 2016خفاض لمسنتيف التاليتيف لإنفي ا الماؿ العامؿ 

 ات.حتياجلكنيا تبقى بحاجة لموارد أكثر حتي تغطي ىذه الإو  ،موارد التمويؿرتفاع ا  و 
 TNثالثا: الخزينة 

 : الخزينة(03.3)الجدول
 TNعلاقة   2014 2015 2016 2017

 إحتياج -المال العامل الصافي  رأس 64984816,45 (556121962,6) (142222262,11) 6269642,66
 المال العامل رأس

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
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موجبة، وىذا يفسر قدرة المؤسسة عمى تغطية  2017و 2014تظير لنا الخزينة موجبة خلاؿ 
 .القيـ غير الجاىزة و  دوف المجوء لمقروض بعد تحقيؽ زيادة في القيـ الجاىزة الإستغلاؿات جإحتيا

ؤسسة عاجزة عمى تسديد ديونيا في ي أف المأ 2016و 2015سجمت خزينة سالبة خلاؿ سنتي و  
ف تطالب بحقوقيا يجب عمى المؤسسة أ ضافية.ع المؤسسة في مشكمة وجود تكاليؼ إوىذا يضجاليا أ

ف ية دو ات أو بيع بعض المواد الأولستثمار ض مف البنوؾ أو تتنازؿ عف بعض الإالغير، أف تقتر لدى 
العامؿ الماؿ  رأسفي ىذه الحالة يجب عمى المؤسسة التاثير عمى و  .التأثير عمى سير نشاطيا العادي

 جراءات التالية:بالإ
 ؛الأجؿالموارد الدائمة بزيادة ديوف طويمة زيادة  -
 .ات أخرىإستثمار يؿ مف القيـ الثابتة ببيع مى تقمالعمؿ ع -

 القرارات التالية: إتخاذالماؿ العامؿ ب رأس إحتياجثر عمى وكذا يجب تأ
 ؛الدورية بخفض قيمة المخزونات أو طمب تسييلات تقميؿ مف إستعمالات -
 .طوؿ مف المورديفزيادة موارد الدورة بطمب ميمة أ -

 النسب الماليةتحميل الميزانية بواسطة  :المطمب الثاني
 دراسةالئتماني لممؤسسة ومعرفة الوضعبة المالية لممؤسسة، تطرقت مف أجؿ تقييـ المركز الإ

 لمجموعة مف النسب منيا:
 : نسب السيولةالأولالفرع 

 : نسب السيولة(04.3)الجدول
 نسب السيولة العلاقة 2014 2015 2016 2017
وع المتداولة /  مجم الأصول 0,53 0,47 0,43 0,39

 الأصول
نسبة سيولة 
 الأصول

المتداولة / ديون قصيرة  الأصول 7,68 5,60 6,52 2,91
 الأجل

نسبة السيولة 
 العامة

قيم غير ال +جاىزة القيم ال) 6,25 10,17 5,81 2,60
 الأجلديون قصيرة  جاىزة( /ال

نسبة السيولة 
 المختصرة

نسبة السيولة  لالأججاىزة / ديون قصيرة القيم ال 0,97 0,66 0,82 0,04
 يةلأنا

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
يفسر بأف قيمة  ىذا ماو  0,5تساوي  2014نلاحظ أف نسبة السيولة سنة : الأصولنسبة سيولة  -

الثلاث ؿ ت خلاإنخفض الأصوؿف نسبة سيولة الثابتة، إلا أ الأصوؿالمتداولة أكبر مف قيمة  الأصوؿ
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ثابتة أكبر مف قيمة مجموع ال الأصوؿ، مما يعني أف قيمة 0.5لسنوات التالية لتصبح أقؿ مف ا
 سسة.عد المؤسسة في تحسيف مردودية المؤ و ىذا يسا، الأصوؿ

 2016و 2014نلاحظ أف نسبة السيولة العامة كانت مرتفعة خلاؿ سنتي :نسبة السيولة العامة -
نخفضو   سنوات كانت الأربعخلاؿ ىذه  يالا أنارنة بالسنة السابقة ليا، إمق 2017و 2015ت خلاؿ ا 

يا تتمتع بسيولة لأن، الأجؿلتزامات المالية القصيرة لتالي فالمؤسسة يمكنيا مواجية الإباو  1أكبر مف 
مواؿ في ، فيذه السياسة تعتبر كتجميد للأ1تكوف أكبر بكثير مف  نسبة المثالية يجب الأال لأفو  كبيرة،
عادة النظر في سياسة ب لنسبة المثمى يجب عمى المؤسسة إقترامف أجؿ الإو  المتداولة ؿالأصو 

 التخزيف.
النسبة التي يجب  فاقتنلاحظ أف نسب المؤسسة خلاؿ السنوات المدروسة : نسبة السيولة المختصرة -

 الأجؿة ف المؤسسة يمكنيا تسديد ديونيا القصير رغما أو  (،0,5و 0,3بيف  )أف تكوف محصورة بينيا 
 .ءية غير ملائمة وفقا لرأي الخبرالا أنيا في وضعالجاىزة، إو  ىا عمى القيـ غير الجاىزة بالإعتماد

لاؿ السنوات المدروسة خ  0.33و 0.25المؤسسة ىنا النسبة المثمى تجاوزت :  يةلأننسبة السيولة ا -
 ،عمى القيـ الجاىزة لإعتمادبا الأجؿف لممؤسسة في ىذه الحالة القدرة عمى تسديد الديوف القصيرة فإ
قد و  مواليا السائمة،وىذا يعني أف المؤسسة لـ تحتفظ بأ 0,04حيث كانت النسبة  2017لا في سنة إ

 .ستثمارتكوف وجيتيا نحو الإ
 الفرع الثاني: نسب الييكمة

 : نسب الييكمة(05.3)الجدول
نسب  العلاقة 2014 2015 2016 2017

 الييكمة
 100( * الأصول/ مجموع  الإستغلالقيم  إجمالي) 9,90 7,82 4,76 4,06

 الإستغلال= نسبة قيم 
 نسب 
 

قيم الجاىزة + القيم غير الجاىزة( / مجموع )ال {  43,10 85,21 38,41 34,93
غير و  = نسبة القيم الجاىزة 100*  { الأصول

 الجاىزة

 ىيكمة
 الأصول

= 100وع الخصوم ( *اصة / مجمالخ الأموال ) 93,08 90,93 93,38 86,59
 الخاصة نسبة ىيكمة الأموال

 نسب 

=  100/ مجموع الخصوم (* الأجلديون طويمة ) 0,01 0,03 0,00 0,00
 الأجلنسبة ىيكمة ديون طويمة 

 ىيكمة

=  100/ مجموع الخصوم( * الأجلديون قصيرة ) 6,91 9,04 6,62 13,41
 الأجلنسبة ىيكمة ديون قصيرة 

 الخصوم

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  صدر:الم
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مى ىذا يدؿ عو  1ة المدروسة أكبر مف الأربعنلاحظ أف نسب السنوات : الإستغلالنسبة ىيكمة قيم  -
 مدى توازف السيولة في المؤسسة.

ف وبالتالي فإ 0,5تظير نسب السنوات المدروسة أكبر مف :  غير الجاىزةو  نسبة القيم الجاىزة -
 .الثابتة الأصوؿكبر مف أصوليا المتداولة أو  المؤسسة في حالة جيدة،

، 93%و 86%مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ اف النسبة تتراوح مابيف :  الخاصة الأموالنسبة ىيكمة  -
نخفاض ىذا  بسب إو  ت في السنة الرابعة إنخفضى ثـ الأولحيث كانت مرتفعة في سنوات الثلاثة 

 ئمة.الدا الأمواؿ
كانت ضعيفة لتنعدـ  2015و 2014نلاحظ أف النسبة في سنتيف :  الأجلنسبة ىيكمة ديون طويمة  -

( لتمويؿ الأجؿطويمة جنبية ) ديوف المؤسسة لـ تمجأ للأمواؿ الأ لأف، 2017و 2016خلاؿ سنتي 
 اتيا.إستثمار 

 2014ؿ سنتي مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف النسبة خلا:  الأجلنسبة ىيكمة الديون القصيرة  -
جنبية المؤسسة لجأت للأمواؿ الأ لأف  2017و 2015ت خلاؿ سنتي إرتفعمتقاربة، وقد  2016و

 يا.اتإستثمار لتمويؿ جزء مف 
 الفرع الثالث: نسب التمويل

 : نسب التمويل(06.3)الجدول
2017 2016 201

5 
201
4 

 نسب التمويل العلاقة

 الدائمة / الأموال 1,98 1,59 1,64 1,42
 الثابتة صولالأ

نسبة التمويل 
 الدائم

 مول الخاصة /الأ 1,98 1,59 1,64 1,42
 الثابتة الأصول

نسبة التمويل 
 الخاص

 / مجموع الديون 0,07 0,08 0,07 0,13
 الأصولمجموع 

نسبة القدرة 
 عمى السداد

6,46 14,12 10,0
3 

13,4
5 

 الخاصة / الأموال
 مجموع الديون

نسبة 
 الإستقلالية
 المالية

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  لمصدر:ا
سنوات  الأربعيظير لنا مف خلاؿ الجدوؿ أف نسب التمويؿ الدائـ خلاؿ :  نسب التمويل الدائم -

مقارنة بالسنة السابقة    2016ت سنة إرتفعثـ  2015نخفصت سنة المدروسة تفوؽ الواحد حيث إ
يا لأنمتوازنة ماليا عمى المدى الطويؿ )يدؿ عمى أنيا  ، ىذا ما2017 نةسلتنخفض مرة ثانية 
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ف ليا ىامش أماف يمكنيا مو  الدائمة الأمواؿب غير الجارية (  الأصوؿ)حيث تمويؿ تثبيتيا(، 1تفوؽ
 صوليا المتداولة.تغطيت جزء مف أ

المؤسسة  لأفخاص، نلاحظ أف نسب التمويؿ الدائـ تساوي نسب التمويؿ ال:  نسب التمويل الخاص -
نما إو   المتداولة الأصوؿفي تغطية  الأجؿلـ تعتمد عمى ديوف طويمة  الخاصة  الأمواؿعتمدت عمى ا 

عمى يا تعتمد لأنلممؤسسة  المالية  )ىذا وضع جيد مف ناحية الإستقلالية الثابتة الأصوؿفي تغطية 
 .الخاصة فقط في تمويؿ( الأمواؿ

؛ 2015؛ 2014ة )سنوات المدروس الأربعالنسب خلاؿ  ىذه تظير:  نسبة القدرة عمى السداد -
عمى الوفاء النسبة النموذجية(، وتفسر بأف المؤسسة ليا القدرة ) 0,5( أقؿ مف 2017؛ 2016

 ديونيا.و  لتزاماتيابإ
؛ 2016؛ 2015؛ 2014)سنوات الأربعنلاحظ أف النسب خلاؿ :  المالية الإستقلاليةنسبة  -

ليا الذاتية تعتمد عمى أمواو  يا مستقمة ماليالأنف المؤسسة في حالة جيدة تفوؽ الواحد، أي أ (2017
 لتزاماتيا.في تسديد إ

 الفرع الثالث: نسب المردودية
 : نسب المردودية(07.3)الجدول

 نسب المردودية العلاقة 2014 2015 2016 2017
النتيجة الصافية/ مجموع  (0,14) (0,15) (0,26) (0,44)

 الأصول
ة المردودي

 الإقتصادية
 الأموالالنتيجة الصافية/  (0,15) (0,18) (0,28) (0,51)

 الخاصة
المردودية 
 المالية

النتيجة الصافية / رقم  (0,63) (0,74) (1,33) (2,19)
 الأعمال

المردودية 
 التجارية

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
 ،سنوات المدروسةالأربع في سالبة  الإقتصاديةتظير نسبة المردودية :  الإقتصاديةنسبة المردودية  -

التي نخفاض النتيجة الصافية  مؤسسة سالبة )خسارة(، وىذا بسبب إالصافية لمالنتيجة  لأفىذا راجع و 
 .المؤسسة لأصوؿرتفاع الكبير مقارنة بالإحققتيا 

 (-0,15محصورة بيف )و  سالبة وؿ أف النسب نلاحظ مف خلاؿ الجد:  نسب المردودية المالية -
ترجع ىذه و  الخاصة، الأمواؿفي  رتفاعبإنخفاض النتيجة الصافية مقارنة ( وىذا بسبب إ-0,51)

 الخاصة. الأمواؿستغلاؿ عدـ كفاءة المؤسسة في إ إلىالنتيجة 
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مدروسة سالبة، يتضح لنا مف الجدوؿ أف النسبة سالبة خلاؿ السنوات ال:  نسب المردودية التجارية -
يذا يدؿ عمى عدـ كفاءة فجميع نسب مردوديتيا سالبة  لأفو  رباحا يأكد أف المؤسسة لا تحقؽ أوىذ

 المسييريف.
 نسبة ىامش الربح الصافيةالفرع الرابع: 

 : نسبة ىامش الربح الصافية(08.3)الجدول
 البيان العلاقة 2014 2015 2016 2017

رقم /   النتيجة الصافية) -63,35 73,51- 132,57- 219,45-
 100( * الأعمال

نسبة ىامش 
 الربح الصافية

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
رتفاع في إ 2014، لكنيا منذ سنة دراسةالنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف النسبة سالبة في سنوات 

 دـ قدرتيا عمى خمؽ أرباح مف المبيعات.عو  خفاض نشاط المؤسسةنلإممحوظ وىذا راجع 
 تحميل جدول حسابات النتائج :مب الثالثطالم

دوات المستخدمة في التحميؿ المالي، حيث يمكننا مف يعتبر جدوؿ حسابات النتائج أحد أىـ الأ
: ؽالممح أنظر) جازات التي حققتيا المؤسسة مف نشاطيا العادي وغير العادي.نلإتحميؿ او  خلالو معرفة

 (09؛ 08؛ 07 ؛06
 عمى خدمات بالإعتمادضافية في المؤسسة تعبر عف الثروة الإ: للإستغلالالقيمة المضافة : الأولالفرع 

ستيلاؾ السنة ا  و  (70نتاج السنة المالية) الحساب تتمثؿ في الفرؽ بيف إو  ،وسائميا الخاصةو  موارد الغيرو 
 ( حيث تكوف العلاقة كما يمي:60المالية )الحساب

  62+ح/61+ح/60)ح/ –( 74+ح/73+ح/71+ح/70= )ح/ لقيمة المضافة للإستغلالا
 

 : القيمة المضافة للإستغلال(09.3)الجدول
 البيان العلاقة 2014 2015 2016 2017

اج السن نتإ 177698630,22 139005592,65 372562873,22 495291909,14
 -المالية 

ستيلاك إ
 السنة المالية

القيمة 
المضافة 

 ستغلالللإ

 ة ـــمـــيــــق رــــيـــغـــتــال / (38693037,57) 51999681,00 122729035,92
2,33 1,72 0,28 1,46 

 
القيمة 

المضافة / رقم 
 الأعمال

نسبة القيمة 
 إلىالمضافة 

 الأعمالرقم 
 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:



  مؤسسة اتصالات الجزائرفي  يةستثمارالإ اتقرارال إتخاذالفصل الثالث                       
 

 

63 

 

مرتفعة ثـ  2014سنةنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف القيمة المضافة : للإستغلال القيمة المضافة -
ستيلاؾ السنة المالية )الحساب ىذا راجع لإرتفاع في إو  38693037,57بقيمة  2015ت سنةإنخفض
 .زيادة في المبيعاتو  ستيلاؾ السنة الماليةبسب إنخفاض إ 2017و 2016ت سنتي إرتفع(، ثـ 60

تعبر ىذه النسبة عف التكامؿ الداخمي  (: )معدل الادماج الأعمالرقم  إلى  نسبة القيمة المضافة -
نخفاض القيمة المضافة بسب إ 2015سنة  نخفاض كبيربإلممؤسسة، حيث تظير ىذه النسبة 

رتفاع في لاحظنا إ 2017و 2016مقارنة بالسنة السابقة. وفي سنتي  الأعماؿرتفاع رقـ ا  و  للإستغلاؿ
 .الأعماؿنخفاض في رقـ ا  و  رتفاع في القيمة المضافةىذا راجع لإو  النسبة

تحميؿ النسب بقمنا  للإستغلاؿ بالقيمة المضافةالمتعمقة  تأثير بعض العناصر دراسةمف أجؿ 
 التالية :

 تحسب بالعلاقة التالية:و لممستخدمين:بالنسبة  للإستغلالتجزئة القيمة المضافة نسبة : أولا
= مصاريف المستخدمين / القيمة للإستغلاللقيمة المضافة نسبة مساىمة المستخدمين في ا

 للإستغلالالمضافة 
 بالنسبة لممستخدمين للإستغلال: نسبة تجزئة القيمة المضافة (10.3)الجدول 

 البيان 2014 2015 2016 2017
مػصػارػيؼ  (252552105,84) (309307200,35) (287404988,38) (304788855,47)

 فػيػدمػخػتػسػمػال
 رػػػيػػػغػػػتػػػال ةػػمػػيػػػق / (56755094,51) 21902211,97 (17383867,09)

نسبة مساىمة  (0,79) (0,96)   (0,77) (0,62)
المستخدميف في 
 القيمة المضافة

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
مقارنة  2015ت  سنة إرتفعسالبة، حيث  دراسةالات النسبة خلاؿ سنو مف خلاؿ الجدوؿ تظير لنا 

 2016نخفاض القيمة المضافة. لكنيا خلاؿ سنتي ا  و  رتفاع مصاريؼ المستخدميفبالسنة السابقة بسبب إ
 (21902211,97بقيمة )  2015ت خلاؿ سنة إنخفضمصاريؼ المستخدميف  لأفت إنخفض 2017و
رتفعو  رتفاع في القيمة (، لكف قابمتيا إ17383867,09) بقيمة 2017ت مصاريؼ المستخدميف في سنة ا 

 .نخفاض في نسبة مصاريؼ المستخدميفإ إلىدى مما أ للإستغلاؿالمضافة 
 حيث تحسب بالعلاقة التالية:بالنسبة لمدولة:  للإستغلالنسب تجزئة القيمة المضافة ثانيا: 

المدفوعات المماثمة / و  الرسومو  بالنسبة لمدولة = الضرائب للإستغلالنسبة تجزئة القيمة المضافة 
 للإستغلالالقيمة المضافة 
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 بالنسبة لمدولة للإستغلالالقيمة المضافة : نسبة تجزئة (11.3)الجدول
 البيان 2014 2015 2016 2017

 النسبة (0,01)  (0,02) (0,01) (0,01)

 قيمة التغير / (623301,37) 552828,45 (22334,68)

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتماد الطالبة إعدادمف  المصدر:
بالنسبة لمدولة كانت سالبة خلاؿ  للإستغلاؿنلاحظ مف الجدوؿ أف نسبة تجزئة القيمة المضافة 

( لكنيا -0,01بنسبة ) 2017و 2016و 2014، كانت النسبة متساوية في سنوات المدروسة الأربع
خلاؿ سنة  للإستغلاؿخفاض القيمة المضافة نلإع ( وىذا راج-0,02بنسبة ) 2015ت في سنة إرتفع

2015. 
تحسب بالعلاقة  :الإستغلالفائض  جماليبالنسبة للإ للإستغلالنسبة تجزئة القيمة المضافة ثالثا: 
 التالية:

 الإستغلالفائض  = إجمالي الإستغلالفائض  بالنسبة للإجمالي للإستغلالنسبة تجزئة القيمة المضافة 
 للإستغلالة / القيمة المضاف

 
 
 

 الإستغلالفائض  جماليللإبالنسبة  للإستغلال: نسبة تجزئة القيمة المضافة (12.3)الجدول
 البيان 2014 2015 2016 2017
 النسبة 1,77 1,95 1,76 1,61

 قيمة التغير / 55636393,81 30650297,48 140090568,33
 دمة مف طرؼ المؤسسةعمى الوثائؽ المق بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
نخفاض القيمة المضافة بسبب إ  2015سنة  تإرتفعكبر مف الواحد حيث نلاحظ أف النسبة أ

 .1,61و 1,77بيف ، أما باقي السنوات فكانت النسبة فييا متقاربة للإستغلاؿ
 تحسب بالعلاقة التالية:: للإستغلالالمؤونات عمى القيمة المضافة و  نسبة الإىتلاكاترابعا: 

 / القيمة المضافة الإىتلاكاتو  المؤونات عمى القيمة المضافة = المؤوناتو  الإىتلاكاتبة نس
 للإستغلالالمؤونات عمى القيمة المضافة و  الإىتلاكات: نسبة (13.3)الجدول

 البيان 2014 2015 2016 2017
 مؤوناتالو   ىتلاكمخصصات الإ (41233687,96) (72686953,51) (99779388,35) (99977119,44)
 التغير  قيمة / (31453265,55) (27092434,84) (197731,09)

المؤونات عمى و  تىتلاكاإنسبة  (0,13) (0,23) (0,27) (0,20)
 القيمة المضافة

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:



  مؤسسة اتصالات الجزائرفي  يةستثمارالإ اتقرارال إتخاذالفصل الثالث                       
 

 

65 

 

سنوات المدروسة، وىذا  الأربعلبة خلاؿ المؤونات ساو  ىتلاكاتنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف نسبة إ
 .المؤوناتو  الإىتلاكاترتفاع المسجؿ في مخصصات الإرتفاع القيمة المضافة أكثر مف راجع لإ

مطروح منيا أعباء  للإستغلاؿيتمثؿ في القيمة المضافة : الإستغلالفائض  إجماليالفرع الثاني: 
 ، حيث يحسب بالعلاقة التالية:المدفوعات المماثمةو  الرسوـو  ، الضرائبالمستخدميف

 (64ح/ – 63)ح/ – للإستغلال= القيمة المضافة الإستغلالفائض  إجمالي
 الإستغلالفائض  إجمالي: (14.3)الجدول

 البيان العلاقة 2014 2015 2016 2017
القيمة المضافة  569204679,80 624841073,61 655491371,09 795581939,42

 - للإستغلال
 (63ح/ - 64)ح/

فائض  إجمالي
 الإستغلال

 ة ــمــيــق رــيــغــتــال / 55636393,81 30650297,48 140090568,33
فائض  إجمالي 2,59 2,58 3,02 3,74

/ رقم  الإستغلال
 الأعمال

 إجمالينسبة 
فائض 
 الإستغلال

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
مف سنة  إرتفعموجبا  الإستغلاؿفائض  إجماليقت نلاحظ أف المؤسسة حق: الإستغلالض فائ إجمالي -

ىذا راجع و  (،140090568,33؛ 30650297,48؛ 55636393,81خرى بقيـ معتبرة) لا
 .(64المدفوعات المماثمة ) الحساب و  الرسوـو  خفاض الضرائبنلإ

؛ 2,59متقاربة ) 2015و2014تظير لنا النسب في سنتي  :الإستغلالفائض  إجمالينسبة  -
فائض  إجماليف نسبة مساىمة ىذا يعني أو  في حالة زيادة، 2017و 2016وفي سنتي ( 20,58

 .لا أنيا في تزايدرغـ أنيا قميمة إ الأعماؿفي رقـ  الإستغلاؿ
عمى عدة عناصر مف  الإستغلاؿفائض  إجمالييتـ توزيع  :الإستغلالفائض  إجمالينسبة تجزئة  -

  النتائج، مف أىميا نجد: جدوؿ حسابات
 الإستغلالفائض  إجمالي: نسبة تجزئة (15.3)الجدول

 البيان العلاقة 2014 2015 2016 2017
خسائر القيمة و  المؤوناتو  ىتلاكمخصصات الإ (0,07) (0,12) (0,15) (0,13)

 الإستغلالفائض  إجمالي/  (68ح)
 

 نسبة تجزئة
 فائض إجمالي الإستغلالفائض  إجمالي/  (66حعباء المالية)الأ 0,00 0,00 0,00 0,00

فائض  إجماليالنتيجة العادية قبل الضرائب /  (0,24) (0,28) (0,44) (0,57)
 الإستغلال

 الإستغلال

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
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ف النسب سالبة نلاحظ أ (:68ساببالنسبة لمتثبيتات )ح الإستغلالفائض  إجمالينسبة تجزئة  -
لكنيا  ،68نخفاض قيمة حساب بسبب إ 2014ة ، حيث كانت منخفضة سندراسةالخلاؿ سنوات 

 إلى 2015مف سنة  68خسائر القيمة ح/و  المؤوناتو  تستيلاكاالإبعد زيادة مخصصات  تإرتفع
 (.-0,13ت لنسبة )إنخفض أيف 2017ة غاي

ىذه  نعداـإنلاحظ  :(66)الحساب  المالية للأعباءبالنسبة  الإستغلالفائض  إجمالينسبة تجزئة  -
 .عتماد المؤسسة عمى القروض في تمويؿوىذا راجع لعدـ إ دراسةالؿ سنوات نسبة خلاال

تظير ىذه النسب  بالنسبة لمنتيجة العادية قبل الضرائب: الإستغلالفائض  إجمالينسبة تجزئة  -
يجة رتفاع نتإ لأفىذا راجع و  ،لأخرىا في زيادة مف سنة خلاؿ المدة المدروسة، لكني 0سالبة أقؿ مف 

 .الإستغلاؿفائض  إجماؿرتفاع في العادية قبؿ الضرائب يرافقو إ
 المردودية المالية  وتحسب كما يمي:و  الإقتصاديةىما المردودية : الفرع الثالث: نسب المردودية

 : نسب المردودية(16.3)الجدول
 البيان العلاقة 2014 2015 2016 2017
/ الموارد الإستغلالفائض  إجمالي 0,61 0,64 0,63 0,87

 الثابتة
نسبة المردودية 
 الإقتصادية

 الأموالالنتيجة العادية قبل الضرائب /  (0,15) (0,18) (0,28) (0,49)
 الخاصة

نسبة المردودية 
 المالية

 ؤسسةعمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ الم بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
ت إرتفعسنوات المدروسة، فقد  الأربعنلاحظ أف النسب موجبة خلاؿ : الإقتصاديةنسبة المردودية  -

ت الموارد ضنخفبعد أف إ 2016سنة  0,63نخفضت لنسبة إبالسنة السابقة ثـ  مقارنة 2015سنة 
اض الموارد نخفا  و  الإستغلاؿفائض  إجماليرتفاع ىذا راجع لإو  2017الدائمة، لترتفع ىذه النسبة سنة 

 .الدائمة
خلاؿ النتيجة العادية قبؿ الضرائب سالبة (  لأف)تظير لنا ىذه النسبة سالبة  نسبة المردودية المالية: -

 فاع النتيجة العادية قبؿ الضرائب.رتىذا راجع لإو  خرىالمدروسة، لكنيا ترتفع مف سنة لا سنوات
مطروحا منو الأعباء الوظيفية  الإستغلاؿئض فا إجماليتتمثؿ في : النتيجة العممياتية: رابعالفرع ال
 ليو المنتجات الوظيفية الاخرىمضاؼ إو  خسارة القيمة،و  المؤوناتو  الإىتلاكاتمخصصات و  الأخرى

 تحسب بالعلاقة التالية:و  المؤونات،و  سترجاع عمى خسائر القيمةا  و 
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 78ح/ + 68ح/ – 65ح/ – 75+ ح/ جماليالإ الإستغلالالنتيجة العممياتية = فائض 
 : النتيجة العممياتية(17.3)الجدول

 البيان 2014 2015 2016 2017
 النتيجة العممياتية (139005592,65) (177698630,22) (287823992,97) (454006044,89)
 قيمة التغير / (38693037,57) (110125362,75) (166182051,92)

 المقدمة مف طرؼ المؤسسةعمى الوثائؽ  بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
جات سنوات المدروسة سالبة، وىذا بسبب عدـ كفاية المنت الأربعتظير لنا النتيجة العممياتية خلاؿ 

 عباء العممياتية الاخرى.العممياتية الاخرى لتغطية الأ
، في جدوؿ حسابات النتائجأخر نتيجة يتـ توصؿ الييا  ىيلية: : صافي نتيجة السنة الماخامسالفرع ال

 حيث يتـ حسابيا بالعلاقة التالية:
عناصر غير عادية )أعباء( + عناصر  –شطة العادية لأننتيجة السنة المالية = النتيجة الصافية ل

 غير عادية )منتوجات(
 : صافي نتيجة السنة المالية(18.3)الجدول

 البيان 2014 2015 2016 2017
 صافي نتيجة السنة المالية (139005592,65) (177698630,22) (287845024,64)  (467144814,02) 
 التغير قيمة / (38693037,57)  (110146394,42) (179299789,38)

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
كانت ( 2017؛ 2016؛ 2015؛ 2014) دراسةالة المالية طوؿ مدة نلاحظ أف صافي نتيجة السن

رتفاع إستيلاؾ السنة المالية لسوء إو  قدرتيا عمى توفير التمويؿ الذاتية، وىذا بسبب عدـ سالب ستغلاؿ ا 
 الموارد المتاحة. 

كاف في مقدور المؤسسة تمويؿ  إذا يمكف مف خلالو معرفة ماخامس: القدرة عمى التمويل الذاتي: الفرع ال
 :المجوء لمصادر خارجية، وتحسب بالعلاقة التالية عمى مواردىا الذاتية )الداخمية( دوف بالإعتمادنشاطيا 

 المؤوناتو  الإىتلاكاتالقدرة عمى التمويل الذاتي = النتيجة الصافية + مخصصات 
 : القدرة عمى التمويل الذاتي(19.3)الجدول

 البيان 2014 2015 2016 2017
 عمى التمويل الذاتيالقدرة  (180239280,61) (250385583,73) (387624412,99) (567121933,46)

 عمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسسة بالإعتمادالطالبة  إعدادمف  المصدر:
ف المؤسسة ليس ليا القدرة عمى اتي في الجدوؿ سالبة، وبالتالي فإتظير لنا القدرة عمى التمويؿ الذ

 الإستقلاليةليا  نيا لا تحقؽبؿ يجب عمييا أف تمجأ لمصادر أخر خارجية رغـ أ تمويؿ نشاطيا ذاتيا
 المالية.
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  :خلاصة الفصل
عمى أدوات التحميؿ المالي  بالإعتمادجدوؿ حسابات النتائج( و  تنا لمقوائـ المالية )الميزانيةرأسبعد د

توصمنا لمجموعة مف النتائج توضح وضعية المؤسسة النسب المالية، و  مف مؤشرات التوازف المالي
 جراءات التي يجب عمييا القياـ بيا.الإو  كذا القراراتو  المالية،و  ديةالإقتصا

سيولة كبيرة تمكنيا مف مواجية و  المؤسسة تممؾ ىامش أمافلييا في أف و تتمثؿ النتائج المتوصؿ إ
، لكنيا 2016و 2015قد عانت مف العجر سنتي و  2017و 2014ي وقت خلاؿ سنتي أديونيا في 

ف لممؤسسة أاتيا. رغـ إستثمار في تمويؿ  الأجؿيا لا تعتمد الديوف الطويمة لأنالية الم الإستقلاليةتتمتع ب
يا نيا كانت تجمدىا كأصوؿ متداولة وىذا ما جعمات جديدة إلا أإستثمار سيولة كبيرة تمكنيا مف القياـ ب

 رباح.دـ تحقيؽ أسالبة في نياية الدورة، لعنتيجة  تحصؿ عمى
عمى  ادقة تعبر عف الوضعية المالية الحقيقية لممؤسسة بدقة يجبجؿ توصؿ لتقارير مالية صمف أ
وىذا يكوف باختيار  ،الموثوقيةو  المصداقية، الشفافية ىالقوائـ المالية عم إعدادف تعتمد في أالمؤسسة 
 تخصيص ليـ برامج لمتكويف لتحسيف مف مردود عماليا.و  الخبرة ،وفقا لمكفاءة يفالمسيير 
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جممة مف القرارات التي تكوف مبنية  إتخاذتعظيـ ربحيا )كيدؼ رئيسي( ب إلىة تسعى كؿ مؤسس
مف بيف أصعب ىذه و  المصداقية،و  عمى عدة تقارير مالية )كتحميؿ المالي لمقوائـ المالية( أساسيا الدقة

دة بدائؿ عمف بيف  سبلأنختيار البديؿ اإرة كبيرة بعد يا تحتمؿ مخاطلأنية ستثمار القرارات ىي القرارات الإ
جديد  إستثمارالتي تحصمت عمييا المؤسسة سابقا في  الأمواؿمتاحة لممؤسسة، فالغرض منو ىو توظيؼ 

 قد يعود عمييا بربح أكبر.
 ية ؟ستثمار القرارات الإ إتخاذالمالي في  الأداءمدى مساىمة مؤشرات  ماإشكالية: تنا رأسلذا تناولت د

عمى  بالإعتمادية دوف القياـ بتحميؿ لمقواـ المالية ستثمار ي قرار مف القرارات الإأ إتخاذلايمكف 
حيث  ،الضعؼ في البنية المالية لممؤسسةمعرفة مواطف القوة و التي يتـ مف خلاليا المالي  الأداءمؤشرا 

صائبة  قرارات إتخاذدوات التحميؿ المالي ينتج عنيا تقارير وتفسيرات يتـ بيا أستخداـ إأف الدقة في 
تحميؿ ميزانية المؤسسة المالي عمى تقييـ المركز المالي لممؤسسة بعد  الأداءؿ مؤشرات تعم ،رشيدةو 

الماؿ العامؿ  رأسالماؿ الصافي أما  رأسيمكننا معرفة توازف المؤسسة عمى المدى طويؿ مف خلاؿ 
يعبر عف جنبي فرأس الماؿ العامؿ الأتحميؿ و  صوؿ المؤسسةؿ أيفيحدد لنا قيمة مبالغ التي تمو  جماليالإ

أي أف لكؿ مؤشر دلالة خاصة بو تمكننا مف مجموع التمويؿ الخارجي الذي حصمت عميو المؤسسة، 
ختيار البديؿ الأديد مجموعة مف البدتح  قوؿ أفمف ىنا يمكننا و  مثؿائؿ مف ثما يتـ المفاضمة بينيا وا 

النسب المالية يظير لنا تحميؿ  لأفغير صحيحة، أما الفرضية الثانية فتعتبر صحيحة  ىالأولة الفرضي
  ترشيد قراراتيا. و  مواطف الخمؿ في السياسة التي تتبعيا المؤسسة بالتالية تمكنيا مف تصحيح أخطائيا

 :دراسةالنتائج 
تصالات الجزائر، ؿ حسابات النتائج الخاصة بمؤسسة إميزانيات وجدو  دراسةال حممت ىذه بعد أف

 لجممة مف النتائج كاف أىميا: تتوصم
نخفضقيمة موارد التمويؿ مف جية و و  الخاصة الأمواؿت إرتفع 2014سنة  - ات التمويؿ مف إحتياجت ا 

 .توفر لدييا ىامش أمافو  ف الماليبسبب زيادة في القيـ الجاىرة حققت المؤسسة التواز و  ،أخرىجية 
 رتفاع فيقيمة موارد التمويؿ قابميا إو  الخاصة الأمواؿنخفاض في كاف ىناؾ إ 2015خلاؿ سنة  -

 .ات التمويؿ فكانت خزينة المؤسسة في حالة عجز عمى تسديد ديونياإحتياج
ت إنخفضقيمة موارد التمويؿ بينما و  الخاصة الأمواؿكانت ىناؾ زيادة في  2016وفي سنة  -

 .المؤسسة لـ تحقؽ ربح لأفت سالبة ات التمويؿ، لكف خزينة المؤسسة كانإحتياج
حتياجو  الخاصة الأمواؿت إنخفض 2017وخلاؿ سنة  -  رتفاع قيمة موارد التمويؿقابميا إو  ات التمويؿا 

كتساب ىامش أو  القيـ الجاىزة، وبيذا حققت المؤسسة التوازف الماليو   .مافا 
حققت المؤسسة خلاؿ السنوات المدروسة التوازف المالي مف توفير سيولة كبيرة تمكنيا مف تسديد  -

 المالية. الإستقلاليةتمتعيا بالي ، وبالتالأجؿديونيا دوف المجوء لمديوف طويمة 
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 أصوليا لأف(، 2017_2014سنوات المدروسة ) الأربعحصمت المؤسسة عمى نتيجة سالبة خلاؿ  -
المؤسسة لا تحقؽ  لأفىذا راجع و  الخاصة لأكبر مف النتيجة الأمواؿأكبر مف النتيجة الصافية، بينما 

 .ات جديدةإستثمار في  الأمواؿىذه  ستغلاؿربح لعدـ إ
 :دراسةالت توصيا
 بالاتي: دراسةالتوصي لمنتائج السابقة  اداستنإ

طلاؽ لكؿ العمميات لأنيا نقطة الأن، تعتمد عمى دقة يجب بناء القوائـ المالية عمى أساس صحح -
كفاءة عالية، مف و  شخص ذو خبرةمراقبتيا وتدقيؽ فييا مف طرؼ  إىماؿ، دوف الماليةو  المحاسبية

 .يدةرش إستثمار اتقرار  إتخاذأجؿ 
أف تطالب بحقوقيا لدى و  جؿ تمديد أجاؿ الدفعالتفاوض مع المورديف مف أ أمايجب عمى المؤسسة  -

ف دوف أ يةالأولات أو بيع بعض المواد ستثمار ف تقترض مف البنوؾ أو تتنازؿ عف بعض الإالغير، أ
 .تأثر عمى نشاط المؤسسة

النظر في سياسة  إعادةفيجب عمييا  السيولة(توازف  )حققت ولة كبيرةأف المؤسسة تمتمؾ سيبما  -
ف المجوء لمصادر تمويؿ خارجة مف أجؿ أف تحافظ ، دو المتداولة الأصوؿتجميدىا في  عدـو  التخزيف
 .المالية تياستقلاليعمى إ

 الخاصة مف أجؿ تعظيـ أرباحيا أموالياستغلاؿ المؤسسة البحث عف طرؽ المثلاء لإ يجب عمى -
 .تحقيؽ نتيجة سنة موجبةو 

، لكي تتيح المالية الملائمة في الوقت المناسب التقاريرو  مى المؤسسات توفير المعموماتيجب ع -
 .ية المتبعةستثمار ، أو التحسيف مف السياسة الإالأمثؿ يستثمار الإ القرار إتخاذللإدارة 

 : دراسةالآفاق 
لدينا مف  تنا ىذه التطرؽ لجميع جوانب الموضوع وذلؾ حسب ما توفررأسلقد حاولنا جاىديف في د

مف  يةستثمار القرارات الإو  التحميؿ المالي أف موضوع إلىخير قد خمصنا في الأو  معطيات،و  معمومات
تنا ىذه كبداية يمكف مف خلاليا بناء رأسدعتبار إف الميمة في وقتنا الحالي، لذا يمكالعميقة و المواضيع 

 مواضيع أخرى ذات صمة بيا.
 ؟رارات المستثمريفعمى قالتحفظ المحاسبي ما مدى تأثير  -
 ؟التقارير المالية عمى الخارجية والأطراؼعتماد المستثمريف إما مدى  -
 ما مدى فعالية التحميؿ المالي في تحقيؽ أىداؼ المؤسسة؟ -
 ؟دور التحميؿ المالي في مراقبة التسيير بالمؤسسةما ىو   -
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 ربية :بالمغة الع والمراجع المصادر :أولا
I. المطبوعاتو  الكتب: 

، المكتب العربي الحديث الإداريةالقرارات  تخاذ، لإالإداريةإسماعيؿ السيد، نظـ المعمومات  -1
 .1998، مصر،الإسكندريةالنشر، و  لمطباعة

 .2001،رالجامعية، الجزائإسماعيؿ عرجاجي، اقتصاد المؤسسة ديواف المطبوعات  -2
المالية( دروس وتطبيقات، الجزء  الإدارةالمالي )إلياس بيف ساسي، يوسؼ قريشي، التسيير  -3

 .2011، الجزائر،02التوزيع، طو  ، دار وائؿ لمنشرالأوؿ
القرارات(، الدار الجامعة  إتخاذالمالية )مدخؿ  الإدارةجماؿ الديف مرسي، احمد عبد الله المحمح،  -4

 .2006، مصر،الإسكندرية، 01طلمطباعة، 
ات، دار الكتب العممية لمنشر والتوزيع والتوريدات، تثمار سحامد العربي الحيضري، تقييـ الإ -5

 .2000القاىرة، 
، 01طالجامعية، كمي، ديواف الوطني لممطبوعات و  إداريحسيف بالعجوز، نظرية القرار مدخؿ  -6

 .2010الجزائر،
 2004،فالتوزيع، عماو  المالية المتقدمة، مؤسسة الوراؽ لمنشر الإدارةحمزة محمود الزبيدي،  -7
  2006، الأردفالمالية المعاصرة، دار المسير النشر والتوزيع،  الإدارةامؿ اؿ شيب، مقدمة دريد ك -8
، مكتبة الشركة الأوؿشعيب شنوؼ، محاسبة المؤسسة طبقا لممعايير المحاسبية الدولية، الجزء  -9

 .2008الجزائرية، بودواو الجزائر،
 .2003ة، الجزائر،ديواف المطبوعات الجامعي ،3ط  طاىر لطرش، تقنيات البنوؾ، -10
 1990، مصر،الإسكندريةالمالية، الدار الجامعية، الجامعة  الإدارةعبد الغفار حنفي،  -11
ية، الدار ستثمار القرارات الإ تخاذلإ الإقتصاديةات الجدوى رأسعبد المطمب عبد الحميد، د -12

  .2001الجامعية، مصر، 
 لمالي، دار اليازور لمنشرالتخطيط او  فؤاد نعيمي، التحميؿ أرشدعدناف تايو النعيمي،  -13
 .2016 ،، الاردفالتوزيع، الطبعة العربيةو 
، 01التوزيع، طو  ، دار اثراء لمنشرالأعماؿعمى عباس، الادارة المالية في منظمات  -14

 .2008عماف، الاردف،
 .1988عمي لطفي، التخطيط الاقتصادي، الدار الجامعية، بيروت،  -15
عكنوف،  الجامعية، بفاف المطبوعات عمر صخري، التحميؿ الاقتصادي الكمي، ديو  -16

 .1991الجزائري، 
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الحامد  ر(، داطرائؽ كميةو  كاسر نصر المنصور، نظريات القرارات الادارية )مفاىيـ -17
 .2000، عماف، 01طالتوزيع، و  لمنشر

دار المناىج،  المشروعات،تقييـ و  الإقتصاديةات، الجدوى رأسكاظـ جاسـ العيساوي، د -18
 .2001، 02طعماف، الاردف، 

   .2012، الجزائر، 2الجامعية، طمبارؾ لسموس، التسيير المالي، ديواف المطبوعات  -19
التوزيع، و  محاسبية، دار الفجر لمنشرو  إداريةمحمد الصيرفي، التحميؿ المالي وجية نظر  -20

 .2014القاىرة،
، 01طلمنشر، (، دار المريخ وأسواؽمحمد المبروؾ ابوزيد، التحميؿ المالي )شركات  -21

 .2009، الرياض،ةديالسعو 
بورصات، دار الشروؽ عماف،  أوراؽالمالية مؤسسات  الأسواؽمحمود محمد الداغر،   -22

  .2005، 1ط
 العربية، المتحدة لمتسويؽالشركة  ستثمارالإ أسسمرواف شموط، كنجو عبود كنجو،   -23

  .2008، القاىرة،01والتوريدات، ط
 مالي، مكتبة المجتمع العربي لمنشرالتحميؿ الو  المالية الإدارةمفمح عقؿ، مقدمة في  -24
 .2014، عماف، الأردف، 01التوزيع، طو 
تطبيقي، و  مؤيد راضي خنفر، غساف فلاح المطارنة، تحميؿ القوائـ المالية مدخؿ نظري -25

 .2009،ف، عما1طالتوزيع، و  دار المسيرة لمنشر
لحاسوب، دار مؤيد عبد الرحماف الدوري، فلاح حسف الحسيني، التحميؿ المالي باستخداـ ا -26

 .2006، عماف، الاردف،02طلمنشر، وائؿ 
)التحميؿ المالي(، الدار المحمدية، الجزائر، التسيير ناصر داودي عدوف، تقنيات مراقبة  -27

1999. 
 التطبيقية(، دار الثقافة لمنشرو  القرارات الادارية )بيف النظرية إتخاذنواؼ كنعاف،  -28
 .2003، ف، عما01التوزيع، طو 
البنوؾ التجارية الاسكندرية، الكتاب العربي الحديث  إدارة، اىيـإبر ىندي منير  -29

 .1989لمنشر،
التوزيع، و  وليد ناجي الحياؿ، الاتجاىات الحديثة في التحميؿ المالي، دار اثراء لمنشر -30
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 2017-2014 : الميزانية المالية المختصرة01الممحق 
 الأصول 2014 النسبة 2015 النسبة 2016 النسبة 2017 النسبة
 الأصول 472466918,49 47,00 616199112,55 53,06 632321837.37 56,83 646946528.90 61,01

غير 
 الجارية

 الأصول 532747924,51 53,00 545231195,61 46,94 480289504,10 4,32 413391085,80 38,99
 الجارية

قيم  99524670,52 9,90 90808168,13 7,82 52988978,98 4,76 43010816,48 4,06
 الإستغلال

قيم  366102427,01 36,42 925587114,78 79,69 366713597,41 32,96 364110626,66 34,34
محققة)غير 
 جاىزة(

 قيم جاىزة 67120826,98 6,68 64113874,60 5,52 60586927,71 5,45 6269642,66 0,59
 المجموع 1005214843,00 100 1161430308,16 100 1112611341,47 100 1060337614,70  100

 ةعمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسس لإعتمادبا الطالبة إعدادمف : المصدر

 الخصوم 2014 النسبة 2015 النسبة 2016 النسبة 2017 النسبة
 الأموال 933822298,78 93,09 979425452,65 90,96 1039003627,07 93,38 918113336,59 86,59

 الدائمة
 الأمواؿ 933742898,88 93,08 979120405,49 90,93 1039003627,07 93,38 918113336,59 86,59

 الخاصة
ديوف طويمة  79399,90 0,01 305047,16 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00

 الأجؿ
ديون قصيرة  69335933,59 6,91 97352027,36 9,04 73607714,40 6,62 142224278,11 13,41

 الأجل
 وعالمجم 1003158232,37 100 1076777480,01  1112611341,47  1060337614,70 100

 ةعمى الوثائؽ المقدمة مف طرؼ المؤسس بالإعتماد الطالبة إعدادمف : المصدر
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2014ة لسنة مالي: الميزانية ال02الممحق   
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 2015الميزانية المالية لسنة  :03قالممح
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 2016الميزانية المالية لسنة :04الممحق
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 2017الميزانية المالية لسنة :05الممحق
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 2014: جدول حسابات النتائج لسنة 06الممحق
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 2015جدول حسابات النتائج لسنة  :07قالممح
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 2016: جدول حسابات النتائج لسنة 08الممحق
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 2017: جدول حسابات النتائج لسنة 09الممحق
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