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 مقدمة
 
التحميؿ المالي بمفيومو الحديث ظير مع بداية الثلاثينيات مف القرف العشريف بسبب أزمة الكساد      

العالمي التي مرت بيا الولايات المتحدة الأمريكية وانعست تداعياتيا عمى الاقتصاد العالمي، الأمر الذي 

مف خلاؿ نشر مختمؼ المعمومات  دفع المشرع إلى إلزاـ المؤسسات بالإفصاح عف وضعيتيا المالية

المرتبطة باتجاه تطور مركزىا المالي، مما أدى إلى ظيور وظيفة جديدة للإدارة المالية تمثمت في التحميؿ 

 المالي.

تمزـ القوانيف ضرورة الإفصاح عف القوائـ المالية، بيدؼ توفير المعمومات لمختمؼ الأطراؼ       

 ضعية المالية لممؤسسة.  الداخمية والخارجية الميتمة بالو 

الأطراؼ المالية بحاجة لمعمومات مالية دقيقة وموضوعية تساعدىا في عممية اتخاذ مختمؼ القرارات 

المرتبطة بالتمويؿ والاستثمار والاستغلاؿ وتصحيحيا ىي بحاجة لمعرفة نقاط قوتيا وضعفيا المالية 

 رباح وزيادة قيمتيا في السوؽ المالي.لتعظيـ فرص استمراريتيا ونموىا وقدرتيا عمى تحقيؽ الأ

أما الأطراؼ الخارجية ) موردوف، مؤسسات مالية، مصمحة الضرائب، المساىموف،.....(، ىـ        

بحاجة لمعرفة لمعمومات مالية دقيقة وموثوقة تتمتع بالمصداقية لترشيد قراراتيـ في ما يخص الاستثمار 

 طر المالية المرتبطة بالتعامؿ مع المؤسسة.         وتعظيـ الأرباح والتقميؿ مف درجة المخا

دارة السيولة وترشيد حركة التدفقات النقدية الداخمة والخارجة والرقابة عمييا كميا مياـ أساسية  تسيير وا 

ترتبط بأىداؼ السياسة المالية لممؤسسة التي تقوـ عمى ضماف الاستقرار المالي والابتعاد عف مخاطر 

 وتعظيـ الأرباح.مالي لوالعسر ا تعثرال

دارة الأمواؿ تعد مف أولى اىتمامات الإدارة المالية لممؤسسة لما يرتبط بيا مف احتياجات        تدبير وا 

 .ةوموارد تخص دورتي الاستثمار والاستغلاؿ وضماف السيولة وسير الخطط والبرامج التشغيمي
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السياسة المالية وتنفيذىا ومتابعة الأداء يجية و لاستراتالوظيفة المالية تقوـ ضمف مياميا بتحديد ا      

 والرياضية والإحصائية  مف خلاؿ الارتكاز عمى المؤشرات والأدوات الماليةدورية ومستمرة المالي بصفة 

بيدؼ  الواردة في التقارير والقوائـ المالية مختمؼ المعمومات المحاسبية والماليةالتي تسمح بتحميؿ 

حموؿ لممشاكؿ المالية المطروحة إف وجدة في ، لمخروج بالية لممؤسسة وقياسياالوقوؼ عند الحالة الم

عطاء التوصيات اللازمة لتفادي وقوعيا مستقبلا .  الوقت وبالتكمفة المناسبة وا 

المالية جاؿ تخصصات المحاسبة و نتوجو بيذه المطبوعة إلى شريحة واسعة مف الطلاب في م       

مف  لمسنة الثالثة مالية ؿ ـ د التحميؿ الماليبرنامج محاور زءا كبيرا مف ج الجباية حيث تيتـ بتحميؿو 

 خلاؿ الفصوؿ الآتية:

 .مدخل مفاىيمي لموظيفة المالية والتحميل الماليالفصل الأول: 

 طرق وأساليب التحليل المالي التقليدية.الفصل الثاني: 

 مؤشرات تقيم الأداء المالي. الفصل الثالث:

 تكمفة رأس المال ونظريات الييكمة المالية. الفصل الرابع:
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 ماىية الوظيفة المالية: المحور الأول

 التحميل الماليالمحور الثاني: مفيوم 

استخداماتو  مصادر معمومات التحميل المالي المحور الثالث:

 والأطراؼ المستفيدة منو

 

 مدخل مفاىيمي لموظيفة المالية والتحميل الماليالفصل الأول: 
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 تمييد

الوظائؼ التي تعتمدىا الإدارة المالية في تحقيؽ أىدافيا الحالية والمستقبمية،  مف أىـ التحميؿ المالي      

اضحة عف الحالة إذ يمثؿ أداة ىامة تساعد مختمؼ الأطراؼ داخؿ المؤسسة وخارجيا في تكويف رؤية و 

المالية لممؤسسة ونشاطيا وامكانية تطورىما في المستقبؿ، مف خلاؿ تحميؿ مختمؼ المعمومات المالية 

والمحاسبية المرتبطة بنشاط المؤسسة الاستغلالي والاستثماري والتمويمي ومعالجتيا مما يسمح بتحديد 

الفرص والتيديدات التي يمكف أف  نقاط القوة والضعؼ في مركزىا وأداءىا المالي مف جية وتحديد

البرامج الموضوعة بما يسمح ، الخطط والسياسات، تعترض وتستفيد منيا المؤسسة، ومقارنتيا بالأىداؼ

لممؤسسة والجيات الخارجية المرتبطة بمعرفة الوضعية المالية لممؤسسة وقدرتيا الحالية والمستقبمية عمى 

 النمو والاستمرارية. ، تحقيؽ الأرباح

يستيدؼ الفصؿ دعـ المعارؼ الأساسية لمطالب فيما يخص اكتساب المفاىيـ الرئيسية حوؿ ماىية       

والتحميؿ المالي، مف خلاؿ التركيز عمى الأىداؼ والمياـ والجيات المستفيدة مف توظيؼ  الوظيفة المالية

 سسة.  التحميؿ المالي ودوره في عممية اتخاذ القرار وعلاقتو بالمركز المالي لممؤ 
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 ماىية الوظيفة المالية  -1

استمرارية نشاط المؤسسة ونموىا مرتبط بشكؿ كبير بقدرتيا عمى إدارة وتسيير واستثمار أمواليا       

بالطريقة الصحيحة التي تضمف ليا تعظيـ الأرباح والتقميؿ مف درجة المخاطر، حيث تقوـ الوظيفة 

 وازف المالي وتحقيؽ السيولة والربحية لممؤسسة.المالية بدور ميـ في ضماف الت

لتحقيؽ الأىداؼ والسياسات المالية المختمفة يحتاج المدير المالي إلى تحميؿ الواقع المالي لممؤسسة      

 مف ىنا تبرز العلاقة الوطيدة بيف الوظيفة المالية والتحميؿ المالي. 

 مفيوم الوظيفة المالية  -1-1

مجموعة المياـ والمسؤوليات والعمميات التي تقوـ بيا الإدارة المالية، التي تقوـ  الوظيفة المالية ىي     

أساسا عمى البحث عف الموارد المالية بمختمؼ أنواعيا وتسييرىا والمحافظة عمييا، مف خلاؿ الاستخداـ 

 الأمثؿ ليا والمراقبة عمى عممية صرفيا.

لمدير والمسير المالي مف رسـ السياسات كما تتجمى في مختمؼ المياـ التي يقوـ بيا ا     

والاستراتيجيات والبرامج والخطط المالية بشكؿ يؤدي إلى تحقيؽ الأىداؼ المالية لممؤسسة المرتبطة 

 أساسا بضماف التوازف المالي، والسيولة والمردودية المالية للأمواؿ المستثمرة حاضرا ومستقبلا.

وجو نشاط المؤسسة، فلا يمكف أف نتصور قياـ أو استمرار أي الوظيفة المالية تتغمغؿ في جميع أ     

 نشاط داخمي أو خارجي يمكف أف تقوـ بو المؤسسة بمعزؿ عف إدارة وتسيير وتدبير الأمواؿ. 
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 ميام الوظيفة المالية -1-2

مف  مياـ الوظيفة المالية تعتبر جزء مف المياـ الشاممة لممؤسسة ولا تختمؼ عف المياـ الأخرى     

 حيث ماىيتيا ومضمونيا إلى فيما يتعمؽ بمجاؿ النشاط والتخصص الوظيفي. 

تتركز مياـ الوظيفة المالية في خدمة الأىداؼ العامة والتشغيمية لممؤسسة، كونيا تقوـ بإدارة الأمواؿ      

أجؿ داخؿ المؤسسة وتوفيرىا لضماف استمرارية نشاط الوظائؼ الأخرى المرتبطة بنشاط المؤسسة مف 

 الوصوؿ إلى تحقيؽ الأىداؼ المسطرة مف الإدارة العميا.   

 ويمكف إيجاز أىـ مياـ الوظيفة المالية في:

ضماف مصادر تمويؿ بالحجـ والتكمفة المناسبة لتمويؿ مختمؼ احتياجات النشاط الاستغلالي  -

 والاستثماري؛

ة المالية لممؤسسة في الحاضر وضع أسس التخطيط المالي والموازنات التقديرية لضماف السيرور  -

والمستقبؿ وعدـ وقوعيا في اختلالات مالية بسبب ضعؼ التقدير الجيد للاحتياجات والتدفقات المالية 

 الخارجة والداخمة؛

 وضع وتحديد الأىداؼ المالية عمى المدى القصير، المتوسط والطويؿ  -

 عد التوازف المالي والمحاسبي المتعارؼ عميو؛مراقبة وتسيير مختمؼ التدفقات النقدية بما يتوافؽ وقوا -

مساعد في اتخاذ القرارات المرتبطة بالإدارة العميا، فيما يخص بياف الوضعية والإمكانيات المالية  -

المتاحة لممؤسسة وقدرتيا عمى مواجية التحديات والفرص المتاحة عمى مستوى البيئة مف جية وتحقيؽ 

 ية؛الأىداؼ التشغيمية والاستراتيج
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وضع السياسات المالية وتنفيذ البرامج والخطط المالية، المرتبطة أساسا بتحديد وتنفيد وتقييـ سياسات  -

دارة المخاطر  التمويؿ وتوزيع الأرباح والاستثمار والمردودية المالية والاستغلاؿ والمردودية الاقتصادية وا 

 .1المالية المرتبطة بيا

الخصوـ وتوزيعيا النسبي ضمف الييكؿ المالي العاـ، بما يضمف تصميـ الييكؿ المالي  للأصوؿ و  -

التوازف والاستقرار المالي لممؤسسة وتحديد المسؤوليات والتخصصات المرتبطة بالشؤوف المالية، بما 

 يضمف تنسيؽ الجيد الجماعي وتحقيؽ الأىداؼ المالية.

تمؼ النسب المالية ودراسة الميزانيات تحديد معايير الرقابة المالية عمى الأداء مف خلاؿ تحميؿ مخ -

 وقياس كفاءة التشغيؿ ومعدلات التكاليؼ المعيارية ومقاييس الرقابة عمى الائتماف.

قياس الانحرافات المتعمقة بالتنفيذ، تحديد أسبابيا، مدى تأثيرىا عمى سلامة الخطة، الأىداؼ المسطرة  -

 والبدائؿ المقترحة لمعالجتيا وتصويبيا.

 اؼ الوظيفة الماليةأىد -1-3

لا يقتصر ىدؼ الوظيفة المالية عمى عممية الحصوؿ عمى الأمواؿ فقط بؿ يتعداه إلى ضرورة       

الاستخداـ السميـ والأمثؿ ليذه الأمواؿ، بإيجاد الموقؼ المطموب لتحقيؽ أفضؿ حالة ممكنة لموضعية 

لقيمة الحقيقية لأسيميا في البورصة، ىذا مف المالية لممؤسسة لزيادة قيمتيا في السوؽ المالي والرفع مف ا

 خلاؿ تحقيؽ ىدفيف مالييف أساسييف وىما السيولة والربحية.

 السيولة -1-3-1

يستعمؿ مصطمح السيولة لمتعبير عف النقدية الجاىزة، المتاحة و القابمة لمتصرؼ فييا في أي        

 صؿ وسيولة النقدية الجاىزة.لحظة زمنية ممكنة وىي مرتبطة بسيولة المؤسسة وسيولة الأ
                                                           

، ص 2006صر، ، القاىرة، مأساسيات في الإدارة المالية، مدخل إلى قرارات الاستثمار وسياسات التمويلرضواف وليد عمار،   1
19 . 
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وتعني وجود أمواؿ سائمة ) نقد أو شبو نقد(، كافية لدى المؤسسة، أي أف السيولة أ/ النقدية الجاىزة: 

تعني وجود أمواؿ سائمة في الوقت وبالكميات المناسبة ، تتمكف المؤسسة بواسطتيا سداد التزاماتيا المالية 

الاستغلالية ومف مواجية الحالات الطارئة المرتبطة بتغيرات  في موعد استحقاقيا ومف تحريؾ دورتيا

البيئة المحيطة بيا )داخمية، خارجية(، سيولة المؤسسة ككؿ تعتمد أساسا عمى سيولة أصوليا 

 وموجوداتيا.

وتعني قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية في الزمف المحدد دوف التأثير ب/ سيولة المؤسسة: 

 ير الطبيعي لمنشاط، أي دوف الحاجة للاقتراض الخارجي أو لبيع أحد الأصوؿ.عمى الس

وتعني سيولة وسرعة تحويؿ الأصؿ إلى نقدية جاىزة بدوف خسائر حسب السير ت/ سيولة الأصل: 

الطبيعي للأمور وبناءا عميو فإف الأصوؿ أو الأمواؿ السائمة تتمثؿ عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر في 

ىزة لدي البنؾ والصندوؽ والحساب الجاري لدى المصرؼ وأذونات الخزينة والكمبيالات النقدية الجا

 القصيرة الأجؿ الممكف خصميا لدي المصرؼ أو تحصيؿ قيمتيا بسيولة....إلخ.

يتـ قياس درجة سيولة المؤسسة عف طريؽ مقارنة احتياجاتيا قصيرة الأجؿ بموجوداتيا الشديدة       

قدرة ىذه الموجودات عمى تغطية ىذه الاحتياجات وىكذا فإف نسبة الموجودات السيولة لمعرفة مدى 

الشديدة السيولة ممثمة بالأصوؿ المتداولة إلى الاحتياجات النقدية قصيرة الأجؿ ممثمة بالخصوـ 

 المتداولة.
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 ، يتـ احتسابيا وفؽ العلاقة التالية:ويطمؽ عمى ىذه النسبة بنسبة التداوؿ

 

 

 

 

 ير أىمية السيولة النقدية في تحقيؽ الأىداؼ التالية:تظ     

دعـ سمعة المؤسسة لدى الأطراؼ الخارجية المتعاممة معيا، خاصة المؤسسات المالية والمقرضيف  -

مف خلاؿ قدرتيا العالية عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية في مواعيد استحقاقيا، مما يعني درجة مخاطرة 

 متدنية.

تجاه رية النشاط العادي لممؤسسة، ما يعزز قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا اضماف استمرا -

 ، الزبائف( مف جية وقدرتيا عمى تحقيؽ الأرباح.المتعامميف معيا ) المورديف

مواجية الأخطار والظروؼ الطارئة المرتبطة بتغيرات البيئة المحيطة بالمؤسسة والتي تتطمب استعداد  -

 الغ نقدية جاىزة.  وسرعة تصرؼ ومب

 الربحية -1-3-2

دارة وتنظيـ الأمواؿ، بما يحقؽ        تحقيؽ أىداؼ المؤسسة بمرتبط بشكؿ أساسي بقدرتيا عمى تسيير وا 

مصمحة المالكيف وأصاب المصالح الذيف يسعوف لتعظيـ أرباحيـ والرفع مف قيمة المؤسسة في ظؿ درجة 

 مخاطرة ضعيفة. 

 ) أصول يتوقع بيعيا أو استيلاكيا في دورة الاستغلال (صول المتداولةالأ                    

 = نسبة التداول

 ) ديون قصيرة الأجل(  الخصوم المتداولة                   
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محاسبيف عف زيادة قيمة مبيعات المؤسسة مف السمع والخدمات  مقارنة بمختمؼ يعبر الربح لدى ال      

تكاليؼ عوامؿ الانتاج ومختمؼ المصاريؼ التي تحممتيا المؤسسة عبر مراحؿ عمميات الانتاج 

 والتسويؽ.

 لقياس الربحية معايير مختمفة أىميا:     

باح  مف النشاط الأساسي الذي تقوـ بو، وىي وتعني قدرة المؤسسة عمى توليد الأر  أ/ القوة الإيرادية:

تستند عمى نظرية صافي الربح الناتج عف العمميات التشغيمية الحالية، بمعني أنيا تقوـ عمى قياس قدرة 

المؤسسة عمى توليد الربح التشغيمي؛ بمعنى العلاقة بيف قدرة المبيعات عمى توليد الأرباح وقدرة 

الأصوؿ العاممة عمى قدرة  ات ويطمؽ عمييا اصطلاح معدؿ دورافالمبيعالموجودات التشغيمية عمى توليد 

 الموجودات التشغيمية عمى توليد المبيعات، ويتـ استخراجو وفؽ العلاقة التالية:

 

 

 

 

صافي المبيعات ىي اجمالي المبيعات خلاؿ الفترة موضع الدراسة مطروحا منيا مردودات      

 المبيعات.

العاممة فيي الأصوؿ التي تستعمؿ فعلا في انتاج السمعة أو الخدمة التي تمثؿ  الأصوؿ متوسط إجمالي

 .النشاط 

ويعبر معدؿ دوراف الأصوؿ العاممة عف عدد المرات التي تستطيع المبيعات فييا أف تغطي بيا       

 الأصوؿ العاممة لممؤسسة، أو عدد مرات استخداـ الأصوؿ العاممة في خمؽ المبيعات.

 صافي المبيعات                                             

 =  معدل دوران الأصول 

 متوسط إجمالي الأصول            
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 :يحيتوض مثال

 المطموب حساب معدؿ دوراف أصوليا وفؽ المعمومات التالية: ،شركة متخصصة في صناعة الملابس

 دج 50000إجمالي الأصوؿ أوؿ فترة 

 دج 100000إجمالي الأصوؿ آخر فترة 

 دج 3000صافي المبيعات 

 :الحل

 دج 75000=  2(/100000+  50000= )متوسط إجمالي الأصول

 مرة 0440=  3000/75000معدل دوران الأصول= 

 دينار مبيعات.  0440كل واحد دينار من قيمة الأصول تستطيع الشركة تحقيؽ 

ويعني مقدار ما تحققو الأمواؿ المستثمرة في أصوؿ المؤسسة مف ربح صافي ب/ العائد عمى الاستثمار: 

الشامؿ حيث   وىو مقياس ميـ لتقييـ قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ الأرباح وىو يعتمد عمى نظرية الربح

يدخؿ في حسابو جميع عناصر الإيرادات والمصروفات سواءا كانت تشغيمية أو لا، ويتـ استخراجو وفؽ 

 العلاقة التالية: 

 

 

 

 

 

 

 الربح الإجمالي بعد الضرائبصافي                                          

 =  تثمارمعدل العائد عمى الاس

 مجموع الأموال المستثمرة أو مجموع الأصول                  
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 مثال توضيحي

 لديؾ المعمومات الخاصة بالمشاريع الاستثمارية التالية:

 المشروع ب المشروع أ البيانات/ المبالغ

 2000000 1250000 المبيعات

 500000 250000 صافي الربح الإجمالي

 5000000 1000000 إجمالي الاستثمار

 المطموب: حساب معدل العائد عمى الاستثمار لممشروع )أ( و )ب( 

 %10+  041=  500000/50000معدل العائد عمى الاستثمار لممشروع أ = 

 %25=  0425=  250000/100000معدل العائد عمى الاستثمار لممشروع ب = 

 .عائد المشروع )ب( أفضل من عائد المشروع )أ(

 

وىو يشبو العائد عمى الاستثمار ولكف يختمؼ ت/ العائد عمى أموال أصحاب المشروع أو حؽ الممكية: 

في أنو مرتبط بالأمواؿ المستثمرة لممساىميف وأصحاب المؤسسة ويطمؽ عميو البعض بالعائد عمى أمواؿ 

 حؽ الممكية.  أصحاب المؤسسة أو العائد عمى

 التوازن بين السيولة والربحية -1-3-3

إف تحقيؽ السيولة وتحقيؽ الربح في آف واحد ىما ىدفاف متعارضاف، فالمدير المالي يسعى لتعظيـ      

الأرباح مف خلاؿ توظيؼ واستغلاؿ كافة الأمواؿ المتاحة واستثمارىا بمردودية عالية غير أف ىذا لا 

ؼ تحقيؽ السيولة، ىذا اليدؼ الذي قد يتعارض مع اليدؼ الأوؿ ذلؾ أف يجب أف لا يؤثر عمى ىد
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تحقيؽ السيولة يعني توفير سيولة جاىزة غير مستغمة وموظفة لمواجية أخطار غير مؤكدة التحقؽ وىي 

         تحقؽ أي عائد بالنسبة لممؤسسة.مف الناحية المالية تمثؿ طاقة مالية معطمة وغير مستغمة أي لا

 وم التحميل الماليمفي -2

لقد وردت العديد مف التعاريؼ التي حاولت تحديد مفيوـ لوظيفة التحميؿ المالي، التي سنحاوؿ       

 إبراز بعضا منيا فيما يمي: 

التحميؿ المالي يتمثؿ في معالجة ودراسة المعمومات المحاسبية والمالية المرتبطة بالمؤسسة، بيدؼ  -

الية وتحديد نقاط الضعؼ والقوة بيا والفرص و التيديدات التي يمكف أف القياـ بتشخيص لوضعيتيا الم

 .  2تؤثر عمييا سمبا أو إيجابيا

التحميؿ المالي ىو دراسة وتقييـ لممركز المالي لممؤسسة في فترة زمنية معينة قد تكوف في الحاضر أو  -

المالية المرتبطة بنشاطيا و  يةالبيانات الاقتصاد، الماضي بالاستناد عمى مختمؼ الوثائؽ المحاسبية

وحالتيا خلاؿ ىذه الفترة، بيدؼ الوصوؿ لتقييـ مختمؼ السياسات الداخمية التي تؤثر عمى ربحية 

مدى ملاءتيا المالية وقدرتيا عمى تحقيؽ المردودية وىذا مف خلاؿ دراسة توازنيا المالي ، المؤسسة

ؽ، باعتماد عمى مجموعة مف الأدوات والمؤشرات التمويؿ ودرجة المخاطر في السو ، الاستثمار وسياسات

 .3المالية

                                                           

الأردف، مؤسسة الوراؽ  ،عماف ) منيج عممي وعممي متكامل(، المعاصرة في التحميل المالي الاتجاىاتوليد ناجي الحيالي،  2
 .22، 21، ص ص 2004

 16 .ص ،2004 الجامعية، المطبوعات الجزائر، ديواف ،المالي التسيير لسموس، مبارؾ3 
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المالية والربط فيما بينيا ، البيانات المحاسبية، التحميؿ المالي ىو عممية دراسة تحميمية لممعمومات -

لمحاولة الخروج بنتائج محددة لموضعية المالية لممؤسسة ومف ثـ تفسير الأسباب التي أدت لظيورىا، مما 

  . 4شخيص حالة المؤسسة ووقوؼ عند نقاط الضعؼ والقوة في حالتيا الماليةيساعد عمى ت

التحميؿ المالي ىو مجموعة الإجراءات والعمميات التي تيدؼ لمعرفة الوضعية المالية لممؤسسة وتحديد  -

 مدى سلامة أداءىا المالي والاقتصادي.

 سئمة الأساسية التالية:بصفة مختصرة التحميؿ المالي ىو عممية تسمح بالإجابة عمى الأ

 ىؿ المؤسسة تحقؽ التوازف المالي؟  .1

 ىؿ المؤسسة تحقؽ النمو؟ .2

 ىؿ المؤسسة تحقؽ المردودية؟ .3

 ىؿ المؤسسة تحقؽ الملاءة؟ .4

 :أعلاه مرتبطة بالنقاط التالية لأسئمةا عمى جاباتالإ

ييكؿ المالي لممؤسسة ىؿ تحقيؽ التوازف المالي مرتبط بتحميؿ الميزانية المالية وتحديد كيفية تطور ال -

 ىو متزف أو مختؿ وىؿ لممؤسسة قدرة عمى الاستدانة أولا؛

تحقيؽ النمو مرتبط بتحميؿ قدرة المؤسسة عمى خمؽ القيمة المضافة وتحقيؽ الأرباح بصفة مستمرة  -

ومتزايدة مف خلاؿ تحميؿ تطور الأصوؿ الثابتة ) قوي، مستقر، ضعيؼ( وعلاقتو بالطاقة الإنتاجية 

لاستثمار وتحميؿ تطور دورة الاستغلاؿ خاصة مف حيث تطور الآجاؿ الممنوحة لمزبائف ومواعيد ا

 الاستحقاؽ المفروضة مف المورديف ومدة دوراف المخزوف؛

                                                           
4  Georges Legros, mini manuel finance d’entreprise, Dunido, France ; p 39. 
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المالية للأمواؿ ، الاقتصادية، تحقيؽ المردودية مرتبط بقدرة المؤسسة تحقيؽ المردودية التجارية -

 أو ) قوي، مستقر، ضعيؼ والاستثماري مف خلاؿ تحميؿ نمو رقـ الأعماؿ المستثمرة والنشاط الاستغلالي

مكانية تأثيره عمى الأرباح؛  متراجع(، مقارنة تطور التكاليؼ والمصاريؼ مع حجـ نشاط المؤسسة وا 

تحقيؽ الملاءة مرتبط بقدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية في أية لحظة زمنية وقدرتيا عمى  -

 السيولة. تحقيؽ

لا يمكف الوثوؽ بصفة مطمقة بخلاصة نتائجو دوف ، لمتحميؿ المالي حدود ناتجة عف خصائصو التقنية

المتغيرات المستجدة ، الاعتماد عمى أدوات التسيير الأخرى، المعمومات التي تخص المحيط التنافسي

 الخارجية. عمى مستوى البيئة الداخمية

 5يالتحميل المال وأىداؼ أىمية -2-1

يختمؼ الغرض مف القياـ بعممية التحميؿ المالي حسب اليدؼ الذي يريد المحمؿ المالي الوصوؿ      

إليو مف العممية، فإذا كاف الغرض مف التحميؿ المالي معرفة الوضعية المالية لممؤسسة في الحاضر 

مكانية تطورىا في المستقبؿ، مف خلاؿ تحميؿ مختمؼ عناصر الميزانية وتحديد ا لمركز المالي ليا، ىذه وا 

العممية تسمح بتحديد درجة المخاطر المالية المرتبطة بيا وماىي مختمؼ القرارات والإجراء التصحيحية 

 الواجب عمى الإدارة اتخاذىا بما يتوافؽ مع حالة وأىداؼ المؤسسة.

ؤسسة، فإف موضوع أما إذا كاف الغرض مف التحميؿ المالي ىو تحميؿ ربحية مشروع قائـ تزاولو الم      

التحميؿ ينصب عمى دراسة مختمؼ العوامؿ المؤثرة في زيادتيا وتخفيضيا وتبيانيا بما يسمح للإدارة مف 

 اتخاذ القرارات الممكنة لتفعيؿ نقاط القوة ومعالجة نقاط الضعؼ التي تؤثر سمبا عمى الربحية.

                                                           

الجامعة الإسلامية غزة،  رسالة ماجستير، ،دور التحميل المالي لممعمومات المالية لمتنبؤ بأسعار الأسيمحميمة خميؿ الجرجاوي،  5
  . 30، ص 2008
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عمى المركز المالي لممؤسسة  نةالاستداأما إذا كاف الغرض مف التحميؿ المالي دراسة أثر قرار 

واستقلاليتيا المالية وقدرتيا عمى الوفاء بيا في المواعيد المتفؽ عمييا، ىذه العممية تسمح باتخاذ قرار 

 زمف التحقؽ والتسييلات المطموبة.، الملائمة، التكمفة، التمويؿ المناسب مف حيث طبيعة القرض وقيمتو

 :6ط الأساسية التاليةتنبع أىمية التحميؿ المالي مف النقا

تسمح عممية التحميؿ المالي بمراقبة حركة التدفقات النقدية اعتباره أداة من أدوات الرقابة والتسيير:  -

تحصيؿ ىذه الإيرادات وتأثيرىا عمى الييكؿ ، الداخمة )الإيرادات( والخارجة ) المصاريؼ( وكيفية استخداـ

ؿ سياسات السداد والتحصيؿ ومختمؼ المعمومات المحاسبية مف خلاؿ تحمي ،الاستثماري والمالي لممؤسسة

والمالية الواردة في القوائـ الخاصة بفترة زمنية محددة أو عدة فترات، مما يسمح بتحديد الانحرافات 

 المتسببيف فييا واتخاذ القرارات السميمة الكفيمة بتصحيحيا في الوقت المناسب.، الأخطاء

المالية في ، يمكف استخداـ التحميؿ المالي في تقييـ الجدوى الاقتصاديةقييم: اعتباره أداة من أدوات الت -

حالة دراسة إقامة مشاريع جديدة عمى أساس الربحية وتقييـ الأداء، كما يساعد التحميؿ المالي بتقييـ  

لممؤسسة  توزيع الأرباح وتأثيراتيا عمى المركز المالي، الاستثمار، القرارات المرتبطة بسياسات التمويؿ

 الاستقلالية.، المخاطرة، المردودية، الربحية، عمى أساس التكمفة

اتخاذ القرارات  عممية يساعد التحميؿ المالي المؤسسة في ترشيدأداة من أدوات التخطيط والتنبؤ:  -

التجديد، كما ، التحديث، التوسع، الدخوؿ لمبورصة، ما يخص قرارات الاندماجفيسيما لا ، ستراتيجيةالا

التطور المستقبمي للأداء والقدرة  نو يساعد في توقعأيعتبر التحميؿ المالي أداة مف أدوات التخطيط حيث 

بناء عمى تحميؿ وتشكيؿ قاعدة معطيات لتطور المركز المالي لممؤسسة عمى تحقيؽ الأىداؼ المالية، 

 عمى فترات زمنية متلاحقة.

                                                           

6
 .31ص  ،نفس المرجع  
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 عموما فاف أىداؼ التحميؿ المالي تتمثؿ في: 

 تقييـ المركز المالي لممؤسسة ومدى استطاعتيا تحمؿ أعباء الوفاء بالالتزامات الخارجية؛ -

لمعمميات المحققة مف طرؼ المؤسسة خلاؿ  )الاقتصادية، المالية ،التجارية(دراسة وقياس المردودية  -

 النشاط؛

 ي المستقبؿ؛الحكـ عمى مدى تطبيؽ التوازنات المالية في المؤسسة وعمى إمكانية تطورىا ف -

 بناء قاعدة معمومات يمكف الاعتماد عمييا في عممية اتخاذ القرارات المرحمية والتقديرات المستقبمية؛ -

الاقتراض ومدى تأثيرىا عمى الوضعية ، التحصيؿ، الاستثمار، السداد ،تقيـ ودراسة سياسات التمويؿ -

 المالية لممؤسسة؛

 مؤسسات الأخرى مف نفس القطاع.مقارنة الوضعية المالية لممؤسسة مع ال -
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المرتبطة  متحميؿ الماليالأساسية ل ىداؼمختمؼ الأيمكف تمخيص ما سبؽ مف تحميؿ وشرح ل        

  .1الشكل رقم في  بالنشاط والمردودية والربحية والسيولة وغيرىا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  خطوات التحميل المالي -2-2

 

 

 

 

 

 

 

 : أىداؼ التحميل المالي1الشكل رقم 
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  خطوات التحميل المالي -2-2

 :7أىميا الآتي مفحميؿ التطوات محددة يستخدميا المحمؿ المالي في عممية ىناؾ خ

 الذي تريد يدؼالتحميؿ وىذا يتعمؽ بقرار الإدارة حوؿ ماىية ال عممية تحديد الغاية أو اليدؼ مف -

تو ىؿ تريد تقييـ الأداء النيائي، أـ تريد إجراء تحميؿ قدرة المشروع  عمى الوفاء بالتزاما الوصوؿ إليو،

الجارية كما يحدث غالبا في البنوؾ عمى سبيؿ المثاؿ عندما تريد منح قرض لأحد المؤسسات، أو إجراء 

 غيرىا مف الأىداؼ. وأتحميؿ لإنتاجية العمؿ، 

تقييـ  ىو  بعد ذلؾ يقوـ المحمؿ بجمع المعمومات المطموبة حسب نوع التحميؿ فاف كاف ىدؼ التحميؿ -

يقوـ بجمع بيانات عف الأعباء والإيرادات لفترة معينة وتحديد المؤشرات الأداء النيائي فاف المحمؿ 

 الرئيسية التي ليا دور كبير في أداء المشروع مثؿ المبيعات أو الإنتاج.

ثـ ينتقؿ المحمؿ بعد ذلؾ إلى تحديد أدواتو التي سوؼ يطبقيا في عممية التحميؿ وىذا يتعمؽ طبعا  -

 ومدى تجربتو في مجاؿ التحميؿ. بالمستوى العممي والفني لممحمؿ

ىنا يقوـ المحمؿ باستخداـ البيانات ذات العلاقة مف اجؿ الوصوؿ إلى مؤشرات معينة يستفيد منيا في  -

 عممية التحميؿ.

بعد الوصوؿ إلى مؤشرات معينة يقوـ بتحميؿ ىذه المؤشرات مف اجؿ معرفة اتجاه ىذه المؤشرات في  -

 المستقبؿ.

ية المستفيدة التي ذلؾ إلى كتابة استنتاجاتو وتوصياتو عمى شكؿ تقرير يقدـ إلى الجينتيي المحمؿ بعد 

 طمبت التحميؿ.

 
                                                           

، الأكاديمية العربية المفتوحة في لأداء والكشؼ عن الانحرافاتالتحميل المالي واستخداماتو لمرقابة عمى اعمي خمؼ الله،  7
  .17، ص 2008الدنمارؾ، 
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ي القياـ بوظيفة التحميؿ ضح باختصار أىـ الخطوات التي ينتيجيا المحمؿ المالي فو ي 2الشكل رقم 

   تحقيؽ النتائج المستيدفة.المالي انطلاقا مف مرحمة تحديد الأىداؼ وصولا المرحمة النيائي المرتبطة ب
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التحميؿ المالي يعتمد عمى تحميؿ السيولة والتحميؿ الوظيفي، حيث يسمح تحميؿ الملاءة والسيولة      

د معرفة قدرة المؤسسة عمى الوفاء وتغطية التزاماتيا المالية القصيرة والمتوسطة الأجؿ، مف خلاؿ الاعتما

 عمى أصوليا السائمة ) تشخيص خطر السيولة والملاءة(.

التحميؿ الوظيفي يعتمد عمى تحميؿ مختمؼ العمميات، القرارات المنجزة والمتخذة مف طرؼ المؤسسة      

 المرتبطة بتحميؿ نشاطات الاستغلاؿ، الاستثمار والتمويؿ.

التشغيمية التي تبدأ مف مرحمة التمويف  تحميؿ دورة الاستغلاؿ يقوـ عمى تحميؿ مختمؼ العمميات      

 بالمواد الأولية مرورا بالإنتاج وتنتيي بتسويؽ المنتجات والخدمات؛

يقوـ عمى تحميؿ سياسة وقرارات الاستثمار المرتبطة بتجديد والزيادة في  تحميؿ دورة الاستثمار      

 الطاقة الإنتاجية مف خلاؿ اكتساب وبيع وتجديد الأصوؿ الثابتة؛

تحميؿ دورة التمويؿ يقوـ عمى تحميؿ سياسة وقرارات التمويؿ وتوزيع الأرباح التي ليا علاقة        

بتأميف احتياجات دورة الاستغلاؿ والاستثمار مف المصادر الداخمية والخارجية مف حيث التكمفة والوقت 

 والملائمة والحجـ....إلخ.
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 أنواع التحميل المالي -2-3

مف التحميؿ المالي ناتجة عف طريقة التبويب التي يستخدميا المحمؿ أو المختص مختمفة واع ىناؾ أن    

 :8التحميؿ، نتطرؽ لبعض منيا فيما يمي طريقة والأسس التي يعتمدىا في

 حسب الجية القائمة بالتحميل: /أ

المالية لممؤسسة  ىو التحميؿ الذي تقوـ بو إما جية داخمية أو خارجية ونعني بالداخمية الإدارة     

المسؤولة عف أداء المياـ والوظائؼ المالية والتي نجد مف أىميا التحميؿ المالي لممركز المالي لممؤسسة 

 ومدى سلامتو وتوافقو وأىداؼ المؤسسة.

أما التحميؿ الخارجي، فتقوـ بإجرائو جيات مف خارج المؤسسة كالمؤسسات المالية والمصرفية      

 الصناعية والمكاتب المتخصصة في الحسابات والتدقيؽ.والغرؼ التجارية و 

النوع الأوؿ يتـ في  وينقسـ إلى نوعيف مف التحميؿ تحميؿ رأسي تابت وتحميؿ متغير، حسب الزمن: /ب

فمثلا يتـ نسبة المدينيف  ،كبرأنسبة حساب مف حسابات الميزانية المالية مثلا إلى مجموعة  مف التحميؿ

امات المتداولة أو نسبة الآلات إلى الأصوؿ الاستخدامات الثابتة أو إلى إجمالي إلى الأصوؿ أو الاستخد

الأصوؿ أو الاستخدامات وىكذا بالنسبة لمخصوـ فيما يخص قائمة المركز المالي عمى سبيؿ المثاؿ 

طبعا مع ملاحظة أف ىناؾ علاقة بيف الحساب والمجموعة التي ينسب ليا مف اجؿ أف تكوف ذات 

 .               مدلوؿ أوضح

يتسـ ىذا التحميؿ بالسكوف والثبات لأنو يدرس العلاقة بيف حسابيف أو مجموعتيف في فترة زمنية     

 محددة.

                                                           

 .16، ص 2010، ديواف المطبوعات الجامعية، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديدزغيب مميكة،   8
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يتـ عف طريؽ احتساب اتجاه التغير في العناصر الرئيسية لمقوائـ ف أما النوع الثاني مف التحميؿ،     

  .جؿ توضيح التغيرات الحاصمةأإلى أخرى عمى شكؿ نسب مئوية مف  المالية مف سنة

ىناؾ العديد مف الأىداؼ التي يمكف توظيؼ التحميؿ المالي لبموغيا حسب اليدؼ من التحميل:  /ت

 نذكر مف أبرزىا:

 تحميؿ قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية عمى المدى القصير؛ -

 ى المدى الطويؿ؛تحميؿ قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية عم -

 التحميؿ المالي لربحية وسيولة المؤسسة؛ -

 التحميؿ المالي لتقييـ الأداء؛ -

 التحميؿ المالي لتقييـ مدى التناسؽ في الييكؿ التمويمي والاستثماري لممؤسسة. -
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 استخداماتو والأطراؼ المستفيدة منو مصادر معمومات التحميل المالي -3

المالي عمى مصادر معمومات داخمية وخارجية، تتمتع بالمصداقية والموضوعية والقبوؿ  يعتمد المحمؿ    

في عممية التحميؿ المالي، التي تسمح لمختمؼ الأطراؼ الداخمية والخارجية بتكويف نظرة دقيقة عمى 

 الوضع المالي لممؤسسة تساعد في عممية اتخاذ القرار. 

 مصادر معمومات التحميل المالي -3-1

حتى يتسنى لممحمؿ المالي القياـ بوظيفتو عمى أحسف ما يراـ فإنو لا يكتفي في دراستو عمى القوائـ      

المالية المختمفة، كالميزانية وجدوؿ حسابات النتائج فقط، بؿ لا بد عميو مف  الحصوؿ عمى مختمؼ 

ط فيو، ويمكف تقسيـ ىذه المعمومات والبيانات الخاصة ببيئة المؤسسة و مجاؿ النشاط و السوؽ الذي تنش

البيانات حسب المحمؿ المالي إلى بيانات داخمية وأخرى خارجية ويتوقؼ مدى اعتماده عمى أي منيا 

 حسب طبيعة وأغراض عممية التحميؿ المالي.

البيانات المحاسبية الختامية المنشورة وغير  9يمكف حصر مصادر تمؾ المعمومات بشكؿ عاـ في     

جدوؿ التمويؿ ، الملاحؽ، مؿ الميزانية، جدوؿ حسابات النتائج، جدوؿ تدفقات الخزينةتش التيالمنشورة 

والإيضاحات المرفقة بتمؾ البيانات، بالإضافة إلى تقرير مدقؽ الحسابات والتقرير الختامي لأعضاء 

ؤات المالية مجمس الإدارة وكذلؾ التقارير المالية الداخمية التي تعد لأغراض إدارية مثؿ التوقعات والتنب

وأيضا الصادرة عف أسواؽ الماؿ وىيئات البورصة ومكاتب السمسرة والصحؼ والمجلات والنشرات 

 الاقتصادية التي تصدر عف الييئات والمؤسسات الحكومية ومراكز البحث والمكاتب الاستشارية.

 

 

                                                           

 .9نفس المرجع السابؽ ص  9
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 استخدامات التحميل المالي -3-2

 :10 عددة، مف أىميايمكف استعماؿ التحميؿ المالي لفائدة أىداؼ مت

جؿ معرفة الأخطار أ: ىذا التحميؿ بصورة عامة تقوـ بو المؤسسات المصرفية مف التحميل الائتمانيأ/

نتيجة التقييـ  عمى بناء قرارىا استنادالالتي تواجييا في حالة منح الاقتراض لممؤسسات الاقتصادية،  

عمييا مف عممية إقراض المؤسسة والمخاطر كأف تتـ المقارنة بيف الفوائد المتوقع الحصوؿ  ،المالي

 تؤثر عمى قدرتيا عمى الوفاء.التي مف الممكف أف المتوقع أف تقع فييا المؤسسة 

جؿ التحقؽ مف أف ىذا الطرؼ قادر ألذا يقوموف بتحميؿ مديونية الطرؼ الذي ينووف منحو قرضا مف  

 استحقاقو. حموؿ موعد عمى إعادة القرض عند

ىذا النوع ييتـ بعممية تقييـ الأسيـ والسندات وتقييـ المؤسسات بصورة عامة،  ثماري:التحميل الاستب/

وىذا النوع يعتبر مف الأنواع الميمة باعتبار أف الاستثمار ىو مدار اىتماـ نسبة كبيرة مف الإفراد 

 والمؤسسات.

ي مؤسسة أخرى تنتج عف عمميات الاندماج والشراء  ذوباف مؤسسة ف تحميل الاندماج والشراء:ت/ 

زواؿ الأخرى، الأمر الذي يستدعي القياـ بعممية تحميؿ مالي مع احتماؿ  وتكويف وحدة اقتصادية جديدة 

جؿ الوقوؼ عمى القيمة الحقيقة ليا ولأسيميا ومف أمثلا، مف  أو الاستحواذ عمييا لممؤسسة المراد شراؤىا

بالإضافة إلى أمور كثيرة كالتنبؤ بمستقبؿ  وقيمتيا في البورصة، جؿ معرفة موقع المؤسسة في السوؽأ

وكيفية تعويض المساىميف وما ىو المبمغ الواجب دفعو في عممية الشراء  في المستقبؿ أداء ىذه المؤسسة

 أو الاندماج.

 

                                                           

 .3 ص، 2008فمسطيف،  ،1ط، التحميل المالي، فيمي مصطفى الشيخ10
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 11المستفيدة من التحميل المالي طراؼالأ -3-3

لممؤسسة جعمو يستعمؿ إف ثقؿ وزف التحميؿ المالي وأىميتو في تحميؿ وتشخيص الوضعية المالية      

مف عدة جيات وأطراؼ خارجية عف المؤسسة أو داخمية بيف مختمؼ قطاعات المؤسسة فتتنوع أغراض 

استخداماتيـ لتمؾ المعمومات وذلؾ وفقا لتنوع علاقاتيـ بالمنشأة مف جية ولتنوع قراراتيـ المبنية عمى ىذه 

 .المعمومات

 الأطراؼ الداخمية -3-3-1

 اخمية ىـ ذوي المصمحة المباشرة مف توظيؼ التحميؿ المالي ونجمميـ فيما يمي:الأطراؼ الد     

توظيؼ التحميؿ  تنطمؽ الإدارة العامة لممؤسسة مف مقاربة اقتصادية فيالإدارة العامة لممؤسسة: أ/ 

المالي كأداة ىامة لخدمة الأىداؼ العامة لممؤسسة وأىداؼ الإدارة المالية خاصة، في ضماف 

النمو وزيادة مردودية الأمواؿ المستثمرة، بما يحقؽ أىداؼ الشركاء والمساىميف، كما يسمح ، ريةالاستمرا

الوظيفي ما يسمح للإدارة العامة ، التنفيذي، تقييـ مستوى الأداء التشغيمي ،التحميؿ المالي لممؤسسة

ة الموضوعة الأىداؼ المرحمية والمستقبمي معبتشخيص مختمؼ السياسات المطبقة ومدى توافقيا 

مكانيات المؤسسة.مع وتصحيحيا بالاتخاذ القرارات المناسبة، بما يتوافؽ    حالة وا 

الذي تنشط  تحديد موقعيا في مجاؿ الصناعةو المالي ، مقارنة أداء المؤسسة الاستغلاليكما يسمح ب     

كما ، الحجـيات و الإمكان، المؤسسات المنافسة ليا، التي تتوافؽ معيا مف حيث طبيعة النشاطمع  فيو

دارة الموجودات.يسمح ب  الرقابة عمى فعالية توزيع الموارد وا 

تنطمؽ أىداؼ العماؿ مف التحميؿ المالي مف مقاربة اجتماعية، مف خلاؿ الاستفادة مف عوائد العمال: ب/

              النمو المتوازف الناتج مف تعاظـ قيمة المؤسسة في السوؽ وزيادة قدرتيا عمى تكويف الثروة 

                                                           

 .32مرجع سابؽ، ص   ،الاتجاىات المعاصرة في التحميل الماليوليد ناجي الحيالي،  11
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)زيادة معدلات القيمة المضافة(، ما يسمح ليـ بتحديد مدي مساىمتيـ في خمؽ الثرة وتقيـ مستوى 

فيما يخص تحسيف واقعيـ  ،إنتاجيتيـ ما يمكنيـ مف تقديـ مطالب أكثر واقعية ومقبولة لإدارة المؤسسة

 الاجتماعي. 

 الأطراؼ الخارجية -3-3-2

 ؿ أساسا في الجيات التالية:   الأطراؼ الخارجية، فيي تتمث    

تنطمؽ أىدافيـ مف مقاربة مالية، فيـ يستخدموف القوائـ المالية لاتخاذ  المستثمرون والمدخرين:أ/ 

القرارات الاستثمارية كشراء محافظ مالية وىدفيـ تحقيؽ عوائد مرتفعة عمى أمواليـ الخاصة الموظفة 

يتـ عف طريؽ تحميؿ المعمومات التي توفرىا القوائـ  الموضوعة لدى المؤسسة وزيادة مردوديتيا، ذلؾ

اتجاه تطور أداء المؤسسة عمى المدى القصير والطويؿ وقدرتيا عمى تحقيؽ ؛ المالية التي تسمح بتحديد

درجة الاستقرار المالي لممؤسسة، والعوامؿ الداخمية والخارجية التي يمكف و  الأرباح بصفة مستمرة ومتزايدة

 أف تؤثر فيو. 

تيتـ بالقوائـ المالية التي يقصد بيـ حممة السندات والبنوؾ ومختمؼ المؤسسات المالية،  المقرضون:/ب

معرفة مستوى  لمعرفة مدى قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا الطويمة وقصيرة الأجؿ وذلؾ مف خلاؿ

فييا المؤسسة وبالتالي  طبيعة السياسة الاقتصادية التي تعمؿ، و سيولة المؤسسة )القدرة عمى السداد(

 وضع محددات منح الائتماف. 

استمرارية إمكانية ييتـ الزبوف بالتحميؿ المالي لمعرفة مستمزماتو مف تقديـ التنسيؽ وضماف  الزبائن:ت/

 التعامؿ مع المؤسسة. 

مؿ اعتييتـ المورد بالتحميؿ المالي لأنو يمكنو مف معرفة الحالة المالية لممؤسسة التي ي الموردون:ث/

مع قدرة المؤسسة عمى قابمية الوفاء بديونيا اتجاىو، و كذا ضماف استرجاع حقوقو؛ ؛ معيا بيدؼ معرفة
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تحديد درجة سيولة المؤسسة لأنيا المؤشر الأمثؿ لمعرفة قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا القصيرة 

 الأجؿ؛

سية لمموارد والاستخدامات، لأنيا المؤشر تحديد درجة ربحية المؤسسة وىيكميا المالي والمصادر الرئي

 الأمثؿ لمعرفة قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا الطويمة الأجؿ؛

: مثؿ مصمحة الضرائب أو الوزارة، ولاية....الخ، ويعود سبب المؤسسات الحكومية والجيات الوصيةج/

 اىتماميـ بنتائج التحميؿ المالي لأسباب ضريبية ورقابية.

متخصصة في التحميؿ المالي  ىـ عبارة عف مؤسساتين الماليين الخارجيين المتخصصين: المحممح/

تقوـ بيذه العممية؛ إما مف أىدافيا الخاصة أو بطمب مف إحدى الجيات بمقابؿ محدد تتقاضاه ىذه 

المؤسسة كالدولة أو المؤسسات المنافسة أو البنوؾ أو حتى المؤسسة نفسيا موضوع التحميؿ، لغرض 

نتائج ىذا التحميؿ لمعامة والجيات المستفيدة لمعرفة حالتيا المالية وترتيبيا الائتماني في السوؽ، ما  نشر

المؤسسات المالية  ،المتدخميف في البورصة، السماسرة، لمضاربيفا لكؿ مف يوفر قاعدة معمومات ىامة

 حوؿ الحالة المالية لممؤسسة وتطورىا. 
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الداخمية والخارجية المرتبطة والميتمة بمدخلات ومخرجات التحميؿ  ؼطراأىـ الأ 3الشكل رقم ويوضح 

المالي، وما يمثمو ليا مف أداة أساسية مساعدة في عممية اتخاذ القرارات المختمفة المرتبطة للاستثمار 

 شاط والربحية والمراقبة وغيرىا. والن

 

 
 

                               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : الأطراؼ الميتمة بالتحميل المالي03الشكل رقم

 المعمومات

 الأطراؼ الداخمية                                                                                     الأطراؼ الخارجية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المعمومات

 الشرح السابؽ.من إعدادنا بناء عمى 

الزبائنالموردون و   

المؤسسات المالية 
 المقرضة

الييئات الحكومية 
المؤسسات المنافسةو   

المدخرين ومستثمري 
 رؤوس الأموال

مخرجات 
 التحليل المالي

ممؤسسةلالإدارة العامة   

 العمال

المساىمونالشركاء و   

 الإدارات الوظيفية الأخرى
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 خلاصة

، مف خلاؿ تحميؿ الوظيفة المالية والتحميؿ الماليتطرؽ الفصؿ لمختؿ المفاىيـ الأساسية المرتبطة ب

أىمية مختمؼ المياـ والمسؤوليات التي تمثؿ محور نشاط الوظيفة المالية في مجاؿ إدارة وتسيير السيولة 

 ية والتوازف المالي والمردودية للأمواؿ المستثمرةوالمخاطر المالية الكفيمة تضماف تحقيؽ السيولة والربح

 والمقترضة.

مف ىنا تبرز أىمية التحميؿ المالي الذي يعتمد عمى مجموعة مف الأساليب والأدوات التقميدية والحديثة 

التي تسمح لمختمؼ الأطراؼ الداخمية والخارجية باستغلاؿ ىذه المعمومات في اتخاذ القرارات المناسبة 

 بالاستثمار والاستغلاؿ والتمويؿ. المرتبطة
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 أسئمة

 

 ؟المؤسسة فشؿ أو نجاح ضماف في المالية الوظيفة مسؤولية حدود ماىي.1

 الوظائؼ وبقية المالية الوظيفة بيف ما تربط أف يمكف التي العلاقة ىي ما.2

 ؟المؤسسة داخؿ

 ؟المؤسسة قيمة بتعظيـ المالية الوظيفة علاقة ما.3

 ؟المالي يؿمبالتح المالية الوظيفة علاقة ما.4

 ؟لماليا يؿمتحمل الأساسية داؼىالأ يىما.5

 :التالية حاتمبالمصط لمقصود ما.6

 ؟المالي يكؿيال-

 ؟المالي المركز-

 ؟السيولة-

 ؟الربحية-

 ؟مؤسسةمل المالي المركز ىمع السيولة تؤثر كيؼ.7

 ؟مؤسسةمل المالي المركز ىمع الربحية تؤثر كيؼ.8
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 استحقاؽ (  –لي الذمي ) سيولة التحميل الماالمحور الأول: 

 التحميل المالي الوظيفي لمميزانيةالمحور الثاني: 

مؤشرات التوازن التحميل المالي الساكن و  المحور الثالث:

 المالي

وأدواتو في تقييم  لديناميكيالتحميل المالي ا المحور الرابع:
 المركز المالي لممؤسسة

 

   طرؽ وأساليب التحميل المالي التقميدية: الفصل الثاني
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 تمييد

تحميؿ المركز المالي لممؤسسة يمثؿ خطوة أساسية لمعديد مف الأطراؼ الداخمية والخارجية في       

 اض والاستثمار. عممية اتخاذ القرارات المرتبطة بالتمويؿ والإقراض والاقتر 

جؿ الوصوؿ إلى مؤشرات معينة ألمتحميؿ المالي طرؽ وأساليب فنية يستخدميا المحمؿ المالي مف     

مع بداية تشكؿ ىذه المعرفة  ئىذه الطرؽ منيا ما ىو تقميدي نش، أثناء القياـ بعممية التحميؿ المالي

التحميؿ المالي الرأسي أو الساكف، يقوـ عمى يسمى ب ولازاؿ يشكؿ أىمية وفعالية في عممية التحميؿ المالي

دراسة وتحميؿ الوضعية المالية لممؤسسة بالاستخداـ مجموعة مف النسب المالية، التي يوظفيا المحمؿ 

المالي لدراسة العلاقات بيف مختمؼ الحسابات المترابطة في القوائـ المالية وتحديد الأىمية النسبية لكؿ 

يو ييتـ بتحميؿ الييكؿ المالي لممؤسسة مف خلاؿ تحميؿ عناصر الميزانية  عنصر مف عناصرىا، وعميو ف

، وىناؾ أساليب حديثة في لحظة زمنية محددة وعميو فإف ىذه البيانات المالية تخص دورة مالية سابقة 

 مع تطور العموـ الأخرى كالرياضيات والإحصاء وبحوث العمميات. ظيرت

 في إدراؾ مختمؼ المعمومات المتعمقة بالقوائـ الماليةالطالب ستيدؼ الفصؿ تعميؽ معارؼ ي       

، بإضافة والميزانية بصفة خاصة والتعرؼ عمى التقنيات الأساسية في المعتمدة في تحميؿ المركز المالي

عدادىا وتطوير قدراتو التحميمية في  إلى اكتساب الطالب لميارات أساسية في قراءة عناصر الميزانية وا 

  لقوة والضعؼ في الوضعية المالية لممؤسسة.  كشؼ نقاط ا
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 استحقاؽ (  –التحميل المالي الذمي ) سيولة  -1-

 وتحديد المركز المالي لممؤسسة التحميؿ المالي الذمي أو تحميؿ سيولة استحقاؽ يقوـ عمى تحميؿ    

ؿ جرد عناصر الأصوؿ ماليا وما عمييا مف حقوؽ والتزامات مالية اتجاه المتعامميف معيا، مف خلا

 والخصوـ بالقيـ الحقيقية الصافية وفؽ مبدئي الاستحقاؽ والسيولة.  

المركز المالي لممؤسسة،  معرفةا المحمؿ المالي في الميزانية مف أىـ الوثائؽ التي يستند عمييتعتبر      

لممؤسسة مف خلاؿ  فيي وثيقة قانونية، مالية ومحاسبية تسمح بالتعبير المختصر عف الوضعية المالية

بيانيا لمجموع عناصر الخصوـ والأصوؿ وتركيب كؿ كتمة مف ىذه العناصر وجردىا في زمف محدد 

)نياية السنة المالية أو دورة الاستغلاؿ(، ما يسمح بتحديد ماليا مف موارد  والطريقة الموظفة بيا، ىذه 

ويؿ الذاتي مف جية وحقوؽ وما عمييا مف الموارد المتأتية إما مف مشاركة المساىميف أو مف مصادر التم

 ديوف والتزامات اتجاه الغير مف جية أخرى.  

ىو التغيير الحاصؿ في طريقة عرض الميزانية، التي  SCFالجديد مع النظاـ المحاسبي الجديد      

ا تبنت بصفة جديدة مسألة ترتيب عناصر الأصوؿ والخصوـ بالشكؿ الذي يسيؿ التحميؿ المالي، ىذا إم

 في جدوؿ واحد أو جدوليف منفصميف. 

المستند لممعيار الدولي لممحاسبة  SCFإف عرض الميزانية الذي جاء بو النظاـ المحاسبي الجديد       

IAS 1 قد صنؼ عناصر الأصوؿ والخصوـ إلى غير متداولة 12الخاص بعرض القوائـ المالية ،        

 في ذلؾ ىو مبدأي السنوية والسيولة. )غير جارية( وأصوؿ وأخرى )جارية( والمقياس

 

 
                                                           

، 2008، الجزء الأوؿ ، شركة بوداود لمنشر، الجزائر، محاسبة المؤسسة طبقا لممعايير المحاسبية الدوليةشنوؼ شعيب،   12
 .77ص
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 المالية عناصر الميزانية -1-1

تتكوف الميزانية مف جانبيف أساسييف، جانب الأصوؿ الذي يعبر عمى ممتمكات المؤسسة مف      

العناصر المادية أو المالية المساىمة في دورة الاستغلاؿ، وجانب الخصوـ المعبر عمى التزامات 

          حاب رؤوس الأمواؿ ) الشركاء والمساىميف( ودائنو الاستغلاؿ والاستثمار المؤسسة اتجاه  أص

 ديوف متوسطة وطويمة الأجؿ وديوف قصيرة الأجؿ(.    )

تشتمؿ الأصوؿ عمى مجموعة مف العناصر المادية والمعنوية والمالية، اقترحت  : الأصول -1-1-1

الميزانية وىذا باختلاؼ النظرة المحاسبية والمالية العديد مف التصنيفات لمعالجتيا وتبويبيا ضمف 

والاقتصادية ليا، غير أف ىذه الاقتراحات تمتقي في نقطتيف أساسيتيف اعتمدتا في تصنيؼ الأصوؿ 

ترتبط الأولي بالبعد الزمني لمساىمة ىذه الأصوؿ في دورة الاستغلاؿ والثانية بقدرتيا وقابميتيا لمتسييؿ 

 التي تستغرقيا لكي تتحوؿ مف الشكؿ المادي إلى الشكؿ النقدي.    بمعنى المدة الزمنية 

ىي الأصوؿ الموجية لخدمة المؤسسة بصفة الأصول الغير متداولة )غير الجارية(:  -1-1-1-1

دائمة ولفترة طويمة، أي تبقى في المؤسسة لأكثر مف سنة أو تستخدـ في دورة الاستغلاؿ لأكثر مف دورة 

 وقت طويلا لتسييؿ ) تحوؿ إلى نقدية (، منيا ما ىو غير قابؿ لمتسييؿ وتشمؿ:وتتميز بأنيا تأخذ 

 برمجيات المعموماتية، العلامات التجارية...إلخ. التثبيتات المعنوية: -

أراضي، مباني، معدات، قيـ ثابتة أخرى، قيـ ثابتة لمتنازؿ، القيـ الثابتة الجارية....  التثبيتات المادية: -

 إلخ.

 سندات معاد تقييميا، سندات مساىمة ثابتة، مساىمات وحقوؽ مماثمة...إلخ. تات المالية:التثبي -

 ليا علاقة مباشرة بدورة الاستغلاؿ ىي الأصوؿ التيالأصول المتداولة )الجارية(:  -1-1-1-2

 ..إلخ.، إضافة إلى العملاء والنقديات.)سنة ( العادية تياتتوقع المؤسسة بيعيا أو استيلاكيا خلاؿ دور و 
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تعبر الخصوـ في الميزانية عمى مجموع موارد المؤسسة، التي يتـ التفرقة بينيا : الخصوم -1-1-2

عمى أساس المصدر الذي جاءت منو، إما داخمي في شكؿ أمواؿ خاصة ) أصحاب المؤسسة، الشركاء، 

لية المساىموف(، أو خارجي في شكؿ ديوف طويمة، متوسطة، وقصيرة الأجؿ ) المؤسسات الما

 والمصرفية(. 

تتكوف مف الرأس الماؿ المطموب، الرأس الماؿ الغير مطموب، الأموال الخاصة:  -1-1-2-1

 الاحتياطات، فرؽ إعادة التقدير، أمواؿ خاصة محولة مف جديد، نتيجة الدورة.

ىي الأمواؿ التي تبقي وتستعمؿ في  :13الخصوم الغير متداولة ) غير الجارية ( -1-1-2-2

لأكثر مف سنة وتتكوف مف الالتزامات المالية ) القروض الطويمة الأجؿ(، التي يتوقع تسديدىا المؤسسة 

   شيرا الموالية لنياية الدورة المحاسبية. 12بعد 

يرادات مقدمة  وىي القروض والديوف المالية، التزاـ ضريبي مؤجؿ، خصوـ أخرى غير متداولة، مؤونات وا 

 والخصوـ المماثمة. 

ىي عبارة الديوف القصيرة الأجؿ الموجية لتمويؿ  خصوم المتداولة )الجارية(:ال -1-1-2-3

شيرا الموافقة لمدورة  12أو الالتزامات الراىنة التي يتوقع تسديدىا خلاؿ احتياجات دورة الاستغلاؿ 

المحاسبية وتتكوف مف الموردوف والحسابات الممحقة، ضرائب، ديوف ودائنوف آخروف، حسابات الخزينة 

 السالبة( وما يعادليا.)

 

 

                                                           

 نفس المرجع السابؽ.  13  
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( عمى أساس السنوية والاستحقاؽ و  4الشكل رقم  يبيف ىيكؿ الميزانية المالية ) الأصوؿ والخصوـ

 .  المرتبطة بنشاط واستمرارية المؤسسة بدورات الاستثمار والاستغلاؿ والتمويؿ وعلاقتيا السيولة

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : ىيكل الميزانية04الشكل 

 الخصوم                       الأصول                                      

 

 وظيفة الاستثمار )أكثر من سنة( 

 تمويل دورة الاستثمار                                                                                                                            

أكثر من سنة(                                                                           أموال دائمة )
 وظيفة الاستغلال ) أقل من سنة(

          
 

 

 تمويل احتياجات دورة الاستغلال

 )أقل من سنة (                                                                                                               

 

 المصدر: من إعدادنا بناء على الشرح السابق.

 أموال خاصة

 

 

ديون طويمة 
 الأجل

 

ديون قصيرة 
 الأجل

أصول عير                             
 متداولة

 

 

 

 أصول متداولة
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 المالية نية: شكل الميزا01الجدول رقم 
 الخصوم الأصول

 الأصول الغير متداولة
 تثبيتات معنوية

 أعباء تطوير القيـ الثابتة
 أنظمة الإعلاـ الآلي

 رخص ومركات تجارية
 فارؽ الاقتناء

 قيـ معنوية أخرى
 تثبيتات عينية

 أراضي
 تييئات أراضي

 مباني
 معدات وأدوات صناعية

 تثبيتات عينية أخرى
 قيـ ثابتة لمتنازؿ

 يتات يجري إنجازىاتثب
 قيـ معنوية قيد الإنجاز

  تثبيتات مالية
 سندات موضوعة موضع المعادلة

 مساىمات لأخرى مثبتة
 قروض وأصوؿ مالية أخرى غير جارية

 ضرائب مؤجمة عمى الأصوؿ

 رؤوس الأموال الخاصة
 رأس الماؿ المطموب

 رأس الماؿ الغير مطموب
 علاوات واحتياطات 
 فوارؽ إعادة التقدير

 نتيجة الدورة
 رؤوس أمواؿ خاصة أخرى

 
 الخصوم الغير متداولة ) الديون الطويمة الأجل(

 قروض وديوف مالية
 ضرائب مؤجمة ومرصود ليا

 ديوف أخرى غير جارية
 مؤونات ومنتجات ثابتة مسبقا

 

 مجموع الخصوم الغير متداولة ) الجارية(  مجموع الأصول الغير متداولة ) الجارية (
 

 المتداولة ) الجارية (الأصول 
 مخزونات ومنتجات قيد التنفيذ

 حسابات دائنة واستخدامات مماثمة
 الزبائف

 المدينوف الآخروف
 الضرائب وما شابييا

 حسابات دائنة أخرى واستخدامات مماثمة
 الموجودات وما شابييا

 الخزينة
 

 
 الخصوم المتداولة ) الجارية ( الديون القصيرة الأجل

 الخصوـ الجارية
 موردوف وحسابات ممحقة

 ضرائب
 ديوف أخرى
 خزينة سمبية

 
 
 

 مجموع الخصوم المتداولة ) الجارية ( مجموع الأصول المتداولة ) الجارية (
 المجموع العام لمخصوم المجموع العام للأصول

بتاريخ   19لجريدة الرسمية رقـ الصادر با  ،2008جويمية  26الجميورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، قرار مؤرخ في المصدر: 
 .  2009مارس  25
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 التحميل المالي الوظيفي لمميزانية  -2

التحميؿ الوظيفي لمميزانية يقوـ عمى تصنيؼ الموارد والاستخدامات وفقا لموظائؼ التي يمكف أف      

تعكس  سيةتتضمف ثلاث دورات أسا التي، تكوف ذات صمة بدورة الاستغلاؿ والنشاط الأساسي لممؤسسة

  .عمى المدى البعيد التمويؿو  الاستثمار تيدور عمى المدى القصير و  دورة الاستغلاؿنشاط المؤسسة وىي 

وظيفة الاستغلاؿ تعتبر الركيزة الأساسية في تحميؿ الوضعية المالية لممؤسسة، حيث تعبر عف النشاط 

)إنتاجية، تجارية...( تشمؿ  لمؤسسةيتـ مف خلاليا تحديد طبيعة نشاط ا ،الرئيسي الذي تمارسو المؤسسة

 مراحؿ التمويف، التخزيف، التصنيع، البيع.

تظير الذمـ التجارية المدينة والذمـ الدائنة التجارية المرتبطة بالمورديف والزبائف بسبب الوقت      

 السداد(.الفاصؿ بيف معاملات الشراء لممواد الأولية ومستمزمات الانتاج والمبيعات ) سياسات التحصيؿ و 

يتمثؿ دورىا في تزويد المؤسسة بمختمؼ الأصوؿ المادية والتجييزات الضرورية  ،وظيفة الاستثمارأما 

 تشمؿ عمميات الحيازة ) الشراء ( لغرض الإحلاؿ أو التوسع.ىي وتوسعو، و  يالضماف استمرارية نشاط

 عمميات التنازؿ ) البيع (.و 

ة الاحتياجات المالية لمنشاط سواء تعمؽ الأمر بوظيفة في تغطي ىايتمثؿ دور  ،وظيفة التمويؿ    

في التمويؿ الذاتي الذي يتشكؿ مف  ةتمثمالمداخمية المف خلاؿ المصادر  ،الاستغلاؿ أو الاستثمار

في  ةتمثمالممصادر خارجية وال الأرباح المحققة  الغير موزعة، مضافا إلييا الإىتلاكات والمؤونات

ؾ والمؤسسات المالية وكذلؾ عمميات الزيادة في رأس الماؿ )سندات أو مف البنو  الاقتراضعمميات 

 أسيـ(.
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 الميزانية الوظيفية -2-1

تيدؼ إلى تحميؿ نشاط المؤسسة وفقا لمختمؼ المراحؿ الميزانية الوظيفية أو الميزانية الاقتصادية،      

لاؿ إعادة ترتيب عناصر الأصوؿ المرتبطة بدورة الاستغلاؿ، حيث يتـ بناء الميزانية الوظيفية مف خ

والخصوـ مف الميزانية، لا عمى أساس المدة الزمنية أو الاستحقاؽ بؿ عمى أساس مصدر الأمواؿ 

إلى موارد واستخدامات مرتبطة بدورة التمويؿ والاستثمار وموارد واستخدامات مرتبطة بدورة  ،ووجيتيا

 .الاستغلاؿ

 بة عمى سؤاليف جوىرييف وىما:الإجا لىإتيدؼ الميزانية الوظيفية     

 ماىو مصدر الأمواؿ ) مف أيف تحققت(؛ -

 ماىي استخدامات الأمواؿ ) طبيعة الاستخدامات(. -

مختمؼ الأطراؼ الداخمية والخارجية عمى تتبع وتقييـ السياسة المالية المتبعة مف طرؼ إدارة  ما يساعد

لية لممؤسسة مف خلاؿ تحميؿ كيفية تسيير إعطاء صورة أكثر وضوحا عف الوضعية الماعمى  المؤسسة

دارتيا  .14التدفقات النقدية وا 

 الميزانية الوظيفية تساعد في تحميؿ الييكؿ المالي لممؤسسة ومقارنتو مع استخداماتيا، فعمى مستوى:    

 والموارد الدائمة؛ الثابتة الاصوؿ بيف دورة الاستثمار فيي تسمح بالمقارنة، -

 والديوف المرتبطة بعمميات التشغيؿ؛ والمستحقات المخزونات بيف ي تسمح بالمقارنة،الاستغلاؿ في دورة -

 الأخرى. والالتزامات الديوف بيف الاستغلاؿ فيي تسمح بالمقارنة، دورة خارج -

 

 

                                                           
14Gestion financière de l’entreprise, Dunod, paris, 2002, P 252. 



 

 

41 

 

 : الشكل المختصر لمميزانية الوظيفية02الجدول رقم 
 المبالغ الموارد المبالغ الاستخدامات
  الموارد الدائمة  ةالاستخدامات المستقر 
  موارد الاستغلال  استخدامات الاستغلال

  موارد خارج الاستغلال  استخدامات خارج الاستغلال
  موارد الخزينة  استخدامات الخزينة

 
 :يوضح ترتيب عناصر الميزانية الوظيفية 5 رقـ الشكؿو 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : ترتيب عناصر الميزانية الوظيفية05الشكل رقم

 ول                                   الخصوم    الأص                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مف إعدادنا بناء عمى الشرح السابؽ. المصدر:

 مستقرةاستخدامات 

 

 

 استخدامات الاستغلال

 

 استخدامات خارج الاستغلال

 

 استخدامات الخزينة

 موارد الدائمة

 

 

 

 موارد الاستغلال

 

 موارد خارج الاستغلال

 

 نةموارد الخزي



 

 

42 

 

 وازن الماليمؤشرات التالتحميل المالي الساكن و  -3-

تعتبر مؤشرات التوازف المالي أداة ىامة مف أدوات التحميؿ المالي المستخدمة في تحميؿ الييكؿ      

 المالي لممؤسسة والحكـ عمى استقرار أو اختلاؿ وضعيتيا المالية عمى المدى المتوسط والطويؿ.

يمكف أف يعكس الوضعية  غير أف حساب مختمؼ ىذه المؤشرات انطلاقا مف الميزانية المحاسبية لا

المالية الحقيقية لممؤسسة كوف أف البيانات المحاسبية المعبرة عف أصوؿ وخصوـ المؤسسة ىي بيانات 

 دفترية لا يمكف أف تعكس القيمة الحقيقية لممؤسسة في السوؽ في تاريخ معيف.

ميزانية المالية التي تعبر لتجاوز ىذا الإشكاؿ لا بد مف الانتقاؿ مف الميزانية المحاسبية إلى ال      

بصفة حقيقية عف القيمة الحقيقية لأصوؿ وخصوـ المؤسسة في السوؽ، الأمر الذي يسمح لممحمؿ المالي 

 مف تصويب نتائجو وقراراتو وتحديد المركز المالي الفعمي لممؤسسة.

 الميزانية المالية-3-1

، ترتب فييا عناصر الأصوؿ والخصوـ وفقا ىي قائمة مالية معدة انطلاقا مف الميزانية المحاسبية     

لمبدأ السنوية والاستحقاؽ والسيولة بالقيـ الصافية الحقيقية التي تعكس قيمتيا في السوؽ بطريقة 

  موضوعية. 

إعداد الميزانية المالية يجب أف يراعي بعض المبادئ الأساسية في تقيـ وترتيب عناصر الأصوؿ      

، فوفؽ مبدأ السيول ة للأصوؿ ترتب عناصر الأصوؿ حسب درجة السيولة المتزايدة أي قابميتيا والخصوـ

السريعة لمتسييؿ دوف أخذ مدة زمنية أو تحمؿ تكاليؼ إضافية أ, نقصاف مف قيمتيا بمعني المدة الزمنية 

التي تحتاجيا لتتحوؿ إلى سيولة جاىزة انطلاقا مف أعمى الميزانية، إذ أف ىناؾ بعض الأصوؿ التي 

مدة زمنية طويمة لمتسييؿ وىناؾ بعض آخر لا يمكنو أف يتحوؿ إلى سيولة في بعض الحالات تأخذ 

 كالتجييزات والآلات الضخمة والمعقدة أو الخاصة بطبيعة نشاط جد متميز.
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مبدأ الاستحقاؽ لمخصوـ حسب درجة الاستحقاؽ انطلاقا مف أعمى  ترتب عناصر الخصوـ وفقا لمبدأ

   الميزانية. 

ىو ذلؾ الجزء مف الموارد الدائمة المستخدـ في تمويؿ : 15س المال العامل الصافي الإجماليرأ -3-2-

 استخدامات  دورة الاستغلاؿ لأكثر مف سنة والموجية للاستثمار والزيادة في الطاقة الانتاجية.

و يمكف المجوء إلي مف النقدية الذي تحتفظ بو المؤسسة في شكؿ سيولة، عف ذلؾ اليامش ىو عبارة

 لتغطية الاحتياجات الطارئة التي يمكف أف تتحقؽ في ظؿ ظروؼ عدـ التأكد أي المستقبؿ بما يسمح ليا

 وضماف الخزينة، مستوى عمى مالية ضغوطات أو صعوبات طبيعية دوف بصورة نشاطيا بمتابعة

 يوضح ما سبؽ وفؽ التمثيؿ البياني التالي:  6والشكؿ  ىيكميا المالي توازف استمرار
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 : التمثيل البياني لرأس المال العامل الصافي الاجمالي06الشكل رقم

 

 

 

 

 

 مف إعدادنا بناء عمى الشرح السابؽ.المصدر: 

الأموال الدائمة      

الديون القصيرة 
 الأجل

 الأصول المثبتة

الأصول الغير 
 مثبتة

 إالرأس المال العامل ص  
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 العلاقة التالية:وفؽ  الرأس ماؿ العامؿ الإجمالي الصافي يعطى

 من أعمى الميزانية

 

 

 

 

 ة، لتمويؿ الاستخدامات المثبتة. تقيس ىذه الطريقة حصة الموارد الدائمة الموجي

 من أسفل الميزانية

والقروض القصيرة الأجؿ  يعبر رأس الماؿ العامؿ مف أسفؿ الميزانية، عف الفرؽ بيف الأصوؿ المتداولة

 أي مدى قدرة المؤسسة عمى تغطية الاحتياجات القصيرة الأجؿ المرتبطة بدورة الاستغلاؿ. 

   
 

 

 

 

، الموجو مف النقدية يعتبر رأس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي ىامش الأماف الذي تتوفر عميو المؤسسة

الة نقص في حؿ بما يسمح بعدـ وقوع المؤسسة في لتغطية الاحتياجات الطارئة المرتبطة بدورة الاستغلا

د الذي يمكف أف ينشأ نتيجة الحالات االتحصيؿ السد سياسات السيولة، بسبب وجود فارؽ زمني بيف

 :التالية

 الشراء والبيع والمتمثؿ في تكويف المخزوف؛  -

 

 ( الخصوم المتداولة-= الأصول المتداولة ) (FRNG)الرأس المال العامل الصافي الاجمالي 

 

 ثابتة( الأصول ال-= الأموال الدائمة ) الصافي الإجمالي الرأس المال العامل

 

 ( التثبيتات-) ط م/ ( = الأموال الخاصة + الديونFRNGالرأس المال العامل الصافي الاجمالي )
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 البيع والتحصيؿ ويتمثؿ في نشأة الحقوؽ؛  -

 ة الديوف.الشراء والتسديد ويتمثؿ في نشأ -

موجب فيذا يعني أف الموارد الدائمة تغطي الأصوؿ الثابتة أي الاستخدامات المرتبطة  (FRNG) إذا كاف

 بدورة الاستغلاؿ، بمعنى أف المؤسسة تتمتع بالسيولة الكافية لتغطية مختمؼ احتياجاتيا، وضعية جيدة. 

ولة الكافية لتغطية احتياجاتيا فإف ىذا مؤشر عمى عدـ تمتع المؤسسة بالسي، (FRNG)أما إذا كاف

الطويمة الأجؿ بمصادر تمويؿ طويمة الأجؿ، بمعنى آخر وضعية غير جيدة كوف المؤسسة تمجئ لمديوف 

  الملائمة. القصرة الأجؿ لتمويؿ احتياجات دورة الاستثمار وىو ما يتعارض مع مبدأ

 مثال توضيحي

 متخصصة في صناعة الملابس:إليؾ فيما يمي الميزانية الوظيفية لمؤسسة الأمؿ ال

 المبالغ الموارد المبالغ الاستخدامات
 003333 الموارد الدائمة 033333 الاستخدامات المستقرة

 الاستغلال استخدامات
 وخارج الاستغلال

 استخدامات الخزينة

003333 
 

03333 

وخارج  موارد الاستغلال
 الاستغلال

 موارد الخزينة

003333 
 

03333 

 033333 المجموع 033333 المجموع
 

 قـ بحساب الرأس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي. المطموب :
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 الحل:

 ثابتة( الأصول ال-= الأموال الدائمة ) (FRNG)الصافي الإجمالي الرأس المال العامل
 دج 60000= 300000 – 360000

 المدى الطويؿ المؤسسة تتمتع بحالة مالية وسيولة جيدة، تسمح ليا بتغطية احتياجاتيا عمى

 الموارد الطويمة الأجؿ تسمح بتغطية الاحتياجات الطويمة الأجؿ ) دورة الاستثمار(.

 ( مف السيولة يسمح ليا بمواجية الأخطار المالية الغير منتظرة. 60000المؤسسة تتمتع بيامش أماف )

 

 16أنواع الرأس المال العامل: -3-2-1

 :FRN الرأس المال العامل الصافيأ/ 

 ذلؾ الجزء مف الأصوؿ المتداولة المموؿ بالأمواؿ الدائمة و يحسب بالعلاقة التالية:ىو 

 

 

 الرأس المال العامل الخاص:ب/

ىو ذلؾ الجزء مف الأمواؿ الخاصة الموجو لتمويؿ جزء مف الأصوؿ المتداولة، بعد تمويؿ الأصوؿ 

 الثابتة، ويحسب بالعلاقة التالية:

 

 

                                                           

16
 .113، ص 2005الأردف،  ،دار وائؿ لمنشر، عماف ، التحميل الماليمنير شاكر محمد،  

 

 إجمالي الخصوم المتداولة –لمتداولة الرأس المال العامل الصافي = إجمالي الأصول ا

 

 التثبيتات  –الرأس المال العامل الصافي: الأموال الخاصة 
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 لأجنبي:الرأس المال العامل ات/ 

يبيف قيمة الموارد المالية الأجنبية ) الديوف( في المؤسسة، وىنا لا ينظر إلى الديوف بالمفيوـ السمبي ليا، 

بؿ كموارد ضرورية لنشيط عممية الاستغلاؿ، وأصبح مف الضروري عمى المؤسسات أف تؤمف لنفسيا 

 موارد مالية متاحة عند الضرورة، لتدارؾ العجز في الخزينة.

 جزء مف الأمواؿ الدائمة الموجو لتمويؿ جزء مف الأصوؿ المتداولة، ويحسب بالعلاقة التالية:ىو ال

 

 

 

 :FRNG جماليالحالات التي يمكن أن يأخذىا الرأس المال العامل الصافي الإ -3-2-2

 :17أف يأخذ الحالات التالية (FRNG) ر م ع ص إيمكف ؿ 

FRNG  >0 :)وبالتالي الأصوؿ الثابتة ما تكوف الأمواؿ الدائمة < يتحقؽ ذلؾ عند : )سياسة محافظة

فإف المسير المالي يجعؿ المؤسسة تبتعد عف خطر نقص السيولة والتعثر المالي ما يعني أف المؤسسة 

أي أف المؤسسة تمكنت مف تمويؿ احتياجاتيا الطويمة الأجؿ باستخداـ  متوازنة ماليا عمى المدى الطويؿ،

، وحققت فائض مالي يمكف استخدامو في تمويؿ الاحتياجات المالية المتبقية، وىذا مواردىا الطويمة الأجؿ

في المقابؿ فإف ىذه السياسة يمكف أف تؤثر سمبا عمى ما يشير إلى توازف في الييكؿ المالي لممؤسسة، 

ت أرباح المؤسسة وذلؾ بسبب استخداـ موارد طويمة الأجؿ ذات التكمفة المرتفعة في تمويؿ استخداما

 الدورة التي يجب أف تموؿ بموارد قصيرة الأجؿ ذات التكمفة المنخفضة أو المنعدمة. 

                                                           

 .69، 68إلياس بف ساسي، نفس المرجع السابؽ، ص ص 17

 الأموال الخاصة –الرأس المال العامل الأجنبي= مجموع الخصوم 

 = مجموع الديون
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FRNG  >0 

 

 

 

 

 

FRNG <3  ::)وبالتالي فإف  لأصول الثابتةا الأموال الدائمة >يتحقؽ ذلؾ عندما تكوف  )سياسة جريئة

قامت بتمويؿ الاستخدامات  ياسير المالي يجعؿ المؤسسة تقترب مف خطر العسر المالي بسبب أنالم

المستقرة ذات العمر الاقتصادي الطويؿ بموارد الدورة القصيرة الأجؿ، في المقابؿ فإف ىذه السياسة يمكف 

و المنعدمة في أضة بسبب استخداـ موارد قصيرة الأجؿ ذات التكمفة المنخف، أف ترفع مف أرباح المؤسسة

المؤسسة في  ،تمويؿ استخدامات المستقرة التي يجب أف تموؿ بموارد طويمة الأجؿ ذات التكمفة المرتفعة

 الدائمة، المالية مواردىا باستخداـ المالية الاحتياجات وباقي استثماراتيا ىذه الحالة عاجزة عف تمويؿ

 .مواردال ىذه مع يتوافؽ الذي الحد لىإ استثماراتيا مستوى تقميص بحاجة إلى فيي بالتالي

 

 

 

 

 

 

 الأصول الثابتة

 

 الأموال الدائمة

 

 لأصول المتداولةا

 

FRNG 

 د ؽ أ
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FRNG          <3 

 

 

 

 

 

FRNG  =3 : عف فتغطى الأصوؿ أما فقط، صوؿ الثابتةالأ  الدائمة الأمواؿ تغطي الحالة ىذه في 

 ىذه تترجـ المستقبؿ، في تمويمي ضماف أي تيحلا ت الوضعية فيذه الأجؿ، القصيرة القروض طريؽ

 .لممؤسسة الصعبة الوضعية الحالة

FRNG  =0 

 

 

 

 

دفقات نقدية داخمة وأخرى ينتج عف دورة الاستغلاؿ ت: 18(BFR)احتياج رأس المال العامل  -3-3-

ستطيع المؤسسة تغطية ديونيا للاستغلاؿ بواسطة حقوقيا ومخزوناتيا في كثير مف الحالات لا تخارجة و 

تجعؿ المؤسسة بحاجة لمحصوؿ عمى أمواؿ  نتيجة وجود فوارؽ زمنية بيف مراحؿ دورة الاستغلاؿ،

                                                           

 .53زغيب مميكة، مرجع سابؽ، ص  18

 

 الأصول الثابتة

 

 الأموال الدائمة

FRNG  

 د ؽ أ

 أصول متداولة

 

 الأصول الثابتة

 

 الأموال الدائمة

 د ؽ أ متداولةأصول 
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كما هو مبيه في انشكم ، (BFR)لتغطيػة احتياجاتيا والتي يعبر عنيا بالاحتياجات مف رأس الماؿ العامؿ

 .7رقم 

 : التمثيل البياني لاحتياج الرأس المال العامل07مالشكل رق

 ديون الزبائن                       المخزونات                                 

 

 العمميات                              المبيعات                 المشتريات       

 

 

 

 لتحصيل                                التسديدالزمن                             ا

 

 الفارؽ الزمني لمتسديد                       ديون الموردين                             

 

 

 

 

 

 

  –القيم الجاىزة (  –= ) الأصول الغير مثبتة (BFR)احتياج الرأس المال العامل 

 سمفات مصرفية( –رة الأجل ) ديون قصي

 موارد الدورة -احتياجات الدورة=  (BFR)احتياج  رأس المال العامل 

= ) المخزونات + مدينو الاستغلال + مدينو خارج  (BFR)احتياج رأس المال العامل
 ) ديون الاستغلال + ديون خارج الاستغلال ( –الاستغلال(
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  BFREXاحتياج الرأس المال العامل للاستغلال -3-3-1

يمثؿ الأصوؿ المتداولة للاستغلاؿ التي لا تستطيع المؤسسة تمويميا بموارد الاستغلاؿ المالية قصيرة 

 الأجؿ.

 

 

 

 

 

  BFRHEXاحتياج الرأس المال العامل خارج الاستغلال -3-3-2

لموارد المالية خارج يمثؿ الأصوؿ المتداولة خارج الاستغلاؿ التي لا تستطيع المؤسسة تمويميا با      

 الأجؿ القصير. الاستغلاؿ في

 

 

 

 

 الأصوؿ المتداولة للاستغلاؿ

احتياج رأس المال العامل  

 للاستغلال

 

 ديوف الاستغلاؿ

 

 الاستغلال ديون –الأصول المتداولة للاستغلال =   BFREXاحتياج الرأس المال العامل للاستغلال

 

 –الأصول المتداولة خارج الاستغلال =   BFRHEXاحتياج الرأس المال العامل خارج الاستغلال
 ديون خارج الاستغلال
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 BFR الحالات التي يمكن أن يأخذىا احتياج رأس المال العامل -3-3-3-

 يمكف اف يأخذ الحالات التالية :

- BFR > 0 ا كانت قيمة : اذBFR  كبيرة وموجبة، فأف المؤسسة في ىذه الحالة لـ تؤمف الموارد

      قصيرة الأجؿ الكافية والتي تكوف غالبا تكمفتيا منخفضة لتغطية مختمؼ احتياجات دورة الاستغلاؿ 

 . ()حالة اختلاؿ

- BFR  < 0 :  الحالة المؤسسة في في ىذه الحالة تكوف احتياجات الدورة أقؿ مف موارد الدورة في ىذه

لـ تستخدـ تمؾ الموارد في توسيع دورة الاستغلاؿ والزيادة في الطاقة الإنتاجية أي وجود اختلاؿ في 

 استغلاؿ الموارد المتاحة بما يؤثر عمى زيادة التكمفة والتقميؿ مف الأرباح )حالة اختلاؿ(.

- BFR ₌ 0  احتياجات الدورة ₌: موارد الدورة.  

 TRالخزينة  -3-4-

الخزينة ىي مجموع الأمواؿ الجاىزة )النقدية( الموجودة تحت تصرؼ المؤسسة في حالة سيولة التي يمكف 

 .19التصرؼ فييا لمقابمة احتياجات دورة الاستغلاؿ

                                                           

 .53زغيب مميكة، نفس المرجع، ص   19

 

خارج  الأصوؿ المتداولة

 الاستغلاؿ

احتياج رأس المال العامل  

 خارج الاستغلال

 ديوف خارج الاستغلاؿ
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مف خلاؿ الخزينة تستطيع المؤسسة تحديد حالة التوازف المالي، فاذا تمكنت مف تغطية مختمؼ      

نة موجب وىي حالة فائض وفي العكس تكوف الخزينة سالبة وىي حالة احتياجاتيا، يكوف رصيد الخزي

 عجز تعطى بالعلاقة التالية :

 
 

 

 
 

 TR>0أ/ 

 FR> BFR : الحالة المؤسسة قامت بتجميد جزء مف أمواليا الثابتة لتغطية رأس الماؿ  ذهفي ى

عمييا معالجة الوضعية  العامؿ، مما يطرح عمييا مشكمة الربحية أي تكمفة الفرصة الضائعة ليذا وجب

 عف طريؽ شراء مواد أولية أو تقديـ تسييلات لمزبائف .

 TR <0ب/ 

 FR< BFR :  ،غير أف ىذا المؤسسة في حالة عجز أي غير قادرة عمى تسديد ديونيا في آجاليا

طمب حقوقيا الموجودة لدى الغير، يا لمجوء إلى يطرح مشكؿ متمثؿ في وجود تكاليؼ إضافية مما يجعم

و بيع أأو تتنازؿ عف بعض استثماراتيا دوف التأثير عمى طاقتيا الإنتاجية،  مف البنوؾ، الاقتراضو أ

  حالات الاستثنائية. بعض المواد الأولية في

 TR=0 ت/

 FR = BFR:)الوصوؿ إلى ىذه الحالة يتـ بالاستخداـ الأمثؿ لمموارد المؤسسة  )أي الخزينة المثمى

ف طريؽ تفادي مشاكؿ عدـ التسديد وبالتالي التحكـ في السيولة دوف التأثير وفؽ الإمكانيات المتاحة ع

 . BFRو  FR عمى الربحية، ذلؾ مف خلاؿ التأثير عمى 

 الاحتياجات –الخزينة = الموارد 

  BFRاحتياج رأس المال العامل –  FR = رأس المال العامل (TRالخزينة )
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 الحالات المسببة لمعجز في الخزينة حسب المنظور الوظيفي: ىي :20حالات عجز الخزينة -3-3-1-

ز في رصيد الخزينة إذا أخمت : يحدث عجةبعحالات خطأ السياسة المالية المت -3-3-1-1-

المؤسسة بمبدأ التغطية وقامت بتمويؿ الاستخدامات المستقرة عف طريؽ موارد الاستغلاؿ فيؤدي ذلؾ إلى 

عمى حالو في وضعو الطبيعي وبالتالي تنتقؿ المؤسسة مف حالة  BFRمع بقاء  FRانكسار في 

 كما ىو مبيف في الشكؿ التالي:  الفائض إلى حالة العجز

 ةبعخطأ السياسة المالية المت : أثر المقص في حالة 08 لشكل رقما

 

                        

 

   

 

الرفع مف قيمة الأمواؿ الخاصة؛  الحصوؿ عمى قروض بنكية؛  ؽيتتـ معالجة ىذا الوضع عف طر      

 التنازؿ عف بعض التثبيتات الغير مستغمة.

أقدمت المؤسسة عمى تحقيؽ معدلات نمو  ما إذا حالة نمو سريع وغير متحكم فيو: -3-3-1-2-

بسبب ارتفاع  BFR في المبيعات أكبر مف إمكانياتيا المالية الحالية فإف ذلؾ قد يؤدي إلى تضخيـ في

، كما ىو مبيف في في وضعو الطبيعي FRNGبعض العناصر مثؿ: الزبائف، أوراؽ القبض...، مع بقاء 

 .09الشكؿ رقـ

                                                           

 .91ص  السابؽ، المرجع نفس ساسي، بف لياسإ 20

 فائض عجز

 المبالغ

 الزمف
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FRNG 

BFR 
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 قص في حالة نمو سريع و غير متحكم فيو: أثر الم09الشكل رقم

  

 

 

 

 

يمكف التغمب عمى ىذا الوضع مف خلاؿ إعادة النظر في سياسة الاستثمار والتراجع عف استيداؼ     

أسواؽ إضافية وتركيز الجيود التجارية والاستثمارية عمى حصة سوقية تتناسب مع الإمكانيات المتاحة 

 لممؤسسة.

في كثير مف الأحياف يتـ تسيير عناصر أصوؿ  عناصر الاستغلال: حالة سوء تسيير -3-3-1-3-

الاستغلاؿ بشكؿ عشوائي مف خلاؿ تباطؤ شديد في معدلات دوراف المخزوف وكذلؾ منح آجاؿ طويمة 

ومع  BFRوقبوؿ آجاؿ قصير مف المورديف ىذا التسيير يؤدي الى تضخيـ غير طبيعي في  لمعملاء،

 .10كما ىو مبيف في الشكؿ رقـ، في وضعو الطبيعي FRNGبقاء 

 

 

 

 

 

 عجز
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 : أثر المقص في حالة سوء في تسيير عناصر الاستغلال10الشكل رقم

 

 

 

 
    
يمكف الخروج مف ىذا المأزؽ مف خلاؿ تبني سياسة عممية دقيقة تمكف المؤسسة مف تسيير     

حصيؿ قبؿ التسديد، ومنح مخزونيا، وتحسيف العلاقة بيف العملاء والمورديف، مف خلاؿ اعتماد سياسة الت
 آجاؿ لمعملاء تتناسب مع الآجاؿ الممنوحة مف المورديف.

إذا حققت المؤسسة خسائر متتالية فإف ذلؾ سيؤدي إلى حالة الخسائر المتراكمة:  -3-3-1-4-

انخفاض في إلى نقص في الأمواؿ الخاصة مما يجعؿ الموارد الدائمة في حالة تراجع مستمر، ما يؤدي 

FRNG  بقاء معBFR كما ىو مبيف في الشكؿ التالي:في وضعو الطبيعي ، 

 : أثر المقص في حالة خسائر متراكمة11الشكل رقم
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وذلؾ مستوى داخمي : يمكف تصحيح ىذا الوضع مف خلاؿ خطة طويمة الاجؿ تتضمف مستوييف   

والنظـ المتخصصة في الإنتاج  بترشيد الإنفاؽ لتدنية التكاليؼ بالتوجو نحو استخداـ الأساليب العممية

مف خلاؿ اعتماد مخطط تسويقي ييدؼ إلى تعظيـ الحصة  مستوى خارجي:و والتركيز عمى الجودة

 السوقية وجمب أكبر عدد ممكف مف العملاء.

في حالة مواجية المؤسسة لمشاكؿ تسويقية ناجمة عف حالة تدىور في النشاط:  -3-3-1-5-

لى انخفاض في رقـ الأعماؿ وبالتالي انخفاض الإيرادات مقابؿ معطيات المحيط فاف ذلؾ يؤدي إ

التكاليؼ وبالتالي انخفاض رقـ الأعماؿ ما يؤثر عمى قدرة المؤسسة عمى التمويؿ الذاتي، فتنخفض 

 . FRNGالموارد الدائمة لممؤسسة بمرور الزمف وبالتالي انخفاض في 

بسبب اختفاء أو  FRNGولكف أقؿ حدة مف  بمرور الزمف BFRكما ينتج عف ىذه الحالة انخفاض في 

  ، ىذا ما يبينو الشكؿ التالي:زواؿ بعض العناصر المتعمقة بدورة الاستغلاؿ كالعملاء، وأوراؽ القبض

 في النشاط راجع: أثر المقص في حالة ت 12الشكل رقم
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ؤسسة في السوؽ، وفي تحسيف الوضعية الاستراتيجية لمم يمكف الخروج مف ىذه الحالة مف خلاؿ    

 حاؿ سيطرة المنافسيف عمى السوؽ فاف المؤسسة تكوف أماـ خيار الانسحاب التدريجي وتغيير النشاط.

لكي يتحقؽ التوازف المالي حسب منظور التحميؿ الوظيفي يجب أف تتوفر ثلاثػة شػروط تتعمػؽ بػػالرأس 

 .   TRNنة الصافية و الخزي FRNGواحتياج رأس الماؿ العامؿ  BFRالماؿ العامؿ 

 :0 الشرط الأول  <FRNG  يتحقؽ ذلػؾ إذا اسػتطاعت المؤسػسة تمويؿ الاستخدامات المستقرة اعتمادا

المتوسطة الأجؿ اعتمػادا عمػى الموارد الطويمة و عمى الموارد المستقرة، أي تمويؿ استثمارات المؤسػسة 

 ويمة الأجؿ.والمتمثمة في الأمواؿ الجماعية والديوف المتوسطة والط

 أف يغطي رأس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي احتياج رأس الماؿ العامػؿ   : الشرط الثانيBFR < 

FRNG  إذ لا يكفي أف تحقؽ المؤسسة FRNG  موجب بؿ يجب أف يكفػي ىػذا اليػامش لتغطيػة

 احتياجات دورة الاستغلاؿ. 

 خزينة موجبة أي أف  : الشرط الثالث < TRN0 بتحقؽ الشرطيف السابقيف، وعندما  يتحقؽ ذلؾ

موارد الخزينة المتمثمة في الاعتمادات البنكية الجارية بواسطة استخدامات  تتمكف المؤسسة مف تغطية

 الخزينة المتمثمة في النقديات.

 العامؿ رأس الماؿ احتياجات تكوف عندما 21المالي التوازف في اختلاؿ يحدث فانو إليو الإشارة سبقت كما

 لا إعادة التوازف أجؿ ومف سالبة؛ الخزينة تكوف وبالتالي جمالي،الصافي الإ العامؿ الماؿ رأس فم كبرأ

 .العامؿ الماؿ رأس احتياجات مف التخفيضو/أو  العامؿ الماؿ رأس مف الرفع مف بد للإدارة المالية

 

 أىميا الإجراءات مف مجموعة طريؽ عفيتـ   العامل المال رأس من الرفع: 

                                                           

21
، مذكرة ماجستير جامعة استخدام التحميل المالي من أجل تقيم أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتيا اليميف سعادة، 

 . 73، 72، ص ص 2009الحاج لخضر باتنة، الجزائر،
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طريؽ تبني سياسة لتوزيع  عف سواء ماليا رأس برفع المؤسسة قامت كمماف  الخاصة الأموال في الرفع -

 جديدة طرح أسيـ عف طريؽ فتح رأس ماليا مف خلاؿ  أو تسمح ليا بزيادة الأرباح المحتجزة، الأرباح

 .العامؿ الماؿ رأس قيمة في ارتفاع إلى ذلؾ أدى كمما

الثابتة الغير  الأصوؿ مف يخفض أف شأنو مف الإجراء ىذا مثؿ إف  :الاستثمارات بعض عن التنازل -

 .العامؿ الماؿ رأس قيمة مف يزيد ما وىذا المؤسسة، مستغمة  لدى

إلى  يؤدي الاىتلاكات مخصصات في الرفع إف  :والمؤونات الاىتلاكات مخصصات في الرفع -

 في الاىتلاكات الزيادة تؤدي أخرى جية مف الثابتة، الأصوؿ وبالتالي للاستثمارات، الكمية القيمة تخفيض

 .الماؿ العامؿ رأس قيمة في الزيادة إلى سيؤدي ما وىذا الخاصة، الأمواؿ حجـ زيادة إلى

إلى  الأجؿ طويمة جديدة قروض عمى الحصوؿ يؤدي :الأجل طويمة جديدة قروض عمى الحصول-

 .العامؿ الماؿ رأس قيمة في الزيادة ىإل الحاؿ بطبيعة يؤدي ما وىذا الدائمة الأمواؿ في الزيادة

 العامل: المال رأس احتياجات تخفيض 

 :التالية الإجراءات بإحدى القياـ مف لابد العامؿ الماؿ رأس احتياجات مف التخفيض أجؿ مف

 إلى أجؿ تحويميا مف دورانيا سرعة في الزيادة أجؿ مف بالعمؿ وذلؾ :المخزونات كمية من التخفيض -

 .الدورة احتياجات تغطية اليسيولة، وبالت

 تعود إلى والتي حقوقيا، تحصيؿ في الفعالية عدـ مف المؤسسات أغمب تعاني :الحقوؽ من التخفيض -

سياسة  في النظر إعادة مف المؤسسة عمى بد لا وبالتالي الزبائف، قبؿ مف الدفع في الكبير التأخر

 .جالياآ في حقوقيا تحصيؿ

 فذلؾ لفترة أطوؿ أكبر موارد تحصيؿ أجؿ مف السعي المؤسسة عمى يجب :الموردين ديون من الرفع -

 .سيولة إلى مخزوناتيا وتحويؿ حقوقيا استرجاع أجؿ مف الوقت ليا سيوفر
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 وأدواتو في تقييم المركز المالي لممؤسسة لديناميكيالتحميل المالي ا -4

ر الوضعية المالية لممؤسسة في اعتمد التحميؿ المالي الساكف بشكؿ مطمؽ عمى الميزانية التي تصو 

مكانية تطورىا في  ليذه الوضعيةتفسيرات لحظة زمنية ما يعبر عنيا بالسنة المالية، دوف إعطاء  وا 

المستقبؿ، فيي لا تظير حركة التدفقات النقدية الداخمة والخارجة المتعمقة بدورة الاستغلاؿ؛ وبالتالي 

( في جدوؿ التمويؿ)الاستخدامات والمواردىذا ما يتجسد ظيرت الحاجة إلى تحميؿ يتجاوز ىذا القصور و 

 وجدوؿ تدفقات الخزينة ليحوؿ عممية التحميؿ مف منظور ساكف إلى منظور ديناميكي. 

 :22ىناؾ نوعاف مف جداوؿ تحميؿ التدفقات 

 وىي تقميدية نسبيا، يركز عمى تحميؿ التغير في TERجدوؿ التمويؿ أو جدوؿ الاستخدامات والموارد  -

 .رأس الماؿ العامؿ واحتياج رأس الماؿ العامؿ

جدوؿ تدفقات الخزينة، ىي حديثة نسبيا ظيرت مع تطبيؽ المعايير المحاسبية الدولية الجديدة  -

(IAS7)  .وىي تسمح بتقديـ تحميؿ أكثر دقة لتغير الخزينة 

 يوضح وظيفة جداوؿ التدفقات وتقسيماتيا كما يمي: 13والشكؿ رقـ 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .100، ص 2007ة ماجستير، جامعة الجزائر، ل، رساالتحميل المالي في النظام المحاسبي الماليتودرت أكمي،  22
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 جدول التمويل ) الاستخدامات والموارد(  -4-1-

 التي يفسر التغيرات فترتيف، بيف لممؤسسة المالية الذمة عمى تحدث التي التغيرات يبيف جدوؿ ىو    

 التي الجديدة مصدر الموارد الجدوؿ ىذا لنا يوضح بحيث معينة، سنة في الميزانية مكونات عمى تطرأ

 .23 أخرى جية مف فييا استعممت التي والاتجاىات السنة، تمؾ خلاؿ المؤسسة عمييا تحصمت

 تنفيذ مف متابعة تمكف التي المعمومات عمى يفيد جدوؿ التمويؿ الجيات المستخدمة مف الحصوؿ     

 التغيرات بإبراز أىميتيا خاصة ليا معمومات تقدـ تحميمية أداة الجدوؿ ويعتبر لممؤسسة، المالية الخطة

 القرارات اتخاذ في المالي المسير إظيارىا، ومساعدة والمالية المحاسبية الميزانيات تستطيع لا التي ماليةال

 مستقبلا الاستثمارات اختيار وفي تصرفيا، تحت التي الأمثؿ للأمواؿ الاستخداـ في المؤسسة تخص التي

 .المناسبة لمتمويؿ المصادر إلى والمجوء

                                                           
23

Jean Barreau Et Jacqueline Delahaye, Gestion financière, manuel et applications, Paris, Dunod, 2001, p 226.  

 

 وظيفة جداول التدفقات :13الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 .98در: تودرت أكلي ، نفس المرجع، ص المص

 جداول التدفقات

وسيمة لتحميل التغير في الرأس المال 
 العامل و احتياج الرأس المال العامل

 جداول تدفقات الخزينة جداول الموارد و الاستخدامات

 وسيمة لتحميل التغير في الخزينة
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دوؿ التمويؿ وىذا مرتبط بمجموعة مف العوامؿ أىميا اليدؼ المنتظر ىناؾ عدة طرؽ لإعداد ج    

الوصوؿ إليو مف عممية الإعداد، وطبيعة المعمومات المتوفرة لممحمؿ المالي وطرؽ الحصوؿ عمييا، 

 تختمؼ مف حيث البنود والتفصيؿ عف تمؾ التي تعد مف ةفالجداوؿ التي تعد مف الأطراؼ الخارجي

 .ةؼ الداخمياطر الأ

 .3رقـ ير أنو ورغـ كؿ الاختلافات لمجداوؿ التمويؿ، يبقى الييكؿ الأساسي واحد كما يظيره الجدوؿ غ

 : الييكل الأساسي لجدول التمويل03الجدول رقم 

 موارد استخدامات

 زيادة مراكز الأصوؿ

 و / أو

 انخفاض مراكز الأصوؿ

 زيادة مراكز الأصوؿ

 و / أو

 انخفاض مراكز الأصوؿ

   

  82بناء جدول التمويل وفؽ نموذج المخطط المحاسبي  -4-1-1-

يسمح ىذا الجدوؿ بإبراز تغيرات الاستخدامات والموارد مف أجؿ تبياف كيفية تكويف الرأس الماؿ         

العامؿ الصافي الإجمالي وكيفية استعماؿ ىذا التغيير؛ يتكوف ىذا الجدوؿ مف قسميف يشرح القسـ الأوؿ 

في رأس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي والعناصر التي ساىمت فيو، التي تتكوف مف مف الجدوؿ التغير 

 العناصر التالية: 

الموارد الدائمة الداخمية والخارجية، التي تتمثؿ في التغير في الموارد الدائمة بيف الدورة السابقة والدورة  -

 الحالية.
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ؤسسة وتتمثؿ في التغير في الاستخدامات المستقرة بيف الاستخدامات الثابتة )التثبيتات( التي كونتيا الم -

 الدورة السابقة والدورة الحالية.

 تبعة مف طرؼ المؤسسة.لميعبر ىذا القسـ عف سياسة التمويؿ وسياسة الاستثمار ا -

 

 

∆ RD  .التغير في الموارد الدائمة 

∆ ES .التغير في الاستخدامات الثابتة 

عف رصيد التغير في بيف الاستخدامات الثابتة  الماؿ العامؿ يعبربحيث أف رصيد التغير في رأس 

 والموارد الدائمة لمدورة، حيث أف:

ينتج عنو تغير في رأس  التغير في الموارد الدائمة < من التغير في الاستخدامات الثابتةإذا كاف  -

 الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي رصيد موجب ) موردا صافيا (.

ينتج عنو تغير في رأس  ر في الموارد الدائمة > من التغير في الاستخدامات الثابتةالتغيإذا كاف  -

 الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي رصيد سالب )استخداما صافيا (.  

  تغير الاحتياجات من رأس المال العامل الصافي الاجمالي: حالقسم الثاني من جدول التمويل يشر 

 رأس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي وتأثير ىذا التغير عمى الخزينة.يبيف ىذا القسـ تغير الاحتياج مف 

تسجؿ الموارد والاستخدامات التي ساىمت في ىذا التغير، )التغير الصافي( لكؿ مركز مف مراكز 

 الميزانية دوف أف نفصؿ بيف الموارد والاستخدامات عكس طريقة التسجيؿ في القسـ الأوؿ.

 حسب وظيفتيا إلى:ترتب تغيرات القسـ الثاني 

 التغيرات ذات الطابع الاستغلالي؛ -

FRNG = ∆ RD  - ∆ ES∆ 
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 التغيرات ذات الطابع خارج الاستغلاؿ؛ -

 تغيرات الخزينة. -

 : جدول التمويل04رقم  الجدول

 القسم الأول

 السنة الحالية السنة السابقة حساب التغير لرأس المال العامل الإجمالي

 موارد دائمة:
 طاقة التمويؿ الذاتي

 أو تدني عناصر الأصول المثبتة:التنازل 
 التنازل عن التثبيتات:

 المعنوية
 المادية 

 التنازل أو تدني التثبيتات المالية:
 ارتفاع الأمواؿ الخاصة

 ارتفاع في الرأس الماؿ والمساىمات
 ارتفاع في الأمواؿ الخاصة الأخرى

 صدة الدائنة في البنؾ(ارتفاع في الديوف المالية ) ما عدى السمفات المصرفية الجارية والأر 
 

  

 XXXXXX XXXXXX (1مجموع الموارد )
 استخدامات ثابتة

 أرباح موزعة خلاؿ الدورة
 الحيازة عمى عناصر الأصول المثبتة:

 تثبيتات معنوية
 تثبيتات مادية
 تثبيتات مالية 

 أعباء لمتوزيع عمى عدة سنوات 
 انخفاض الأمواؿ الخاصة

 تسديد الديوف المالية
  

  

 XXXXXX XXXXXX (2) موع الاستخداماتمج
 التغير في رأس المال العامل الصافي الإجمالي

 (2) –( 1مور صافي  )
 (2) –( 1استخدام صافي )

 
+ 
- 

 
+ 
- 
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 القسم الثاني

 السنة الحالية السنة السابقة استعمالات التغير في رأس المال العامل 
 التغير ) الاستغلال(

 ل:التغير في أصول الاستغلا 
 المخزونات

 تسبيقات وسمؼ مسددة عمى الطمبيات
 حقوؽ الزبائف وحقوؽ أخرى للاستغلاؿ

 التغير في ديون الاستغلال:
 تسبيقات وسمؼ مسممة عمى الطمبيات

 ديوف المورديف و ديوف أخرى للاستغلاؿ
 (                          1)احتياجات رأس الماؿ العامؿ للاستغلاؿ خلاؿ الدورة 

 أو
 انشاء رأس ماؿ العامؿ مف الاستغلاؿ خلاؿ الدورة 

 التغير خارج الاستغلال:
 التغير في الحسابات المدينة الأخرى
 التغير في الحسابات الدائنة الأخرى

 (2)احتياجات رأس الماؿ العامؿ خارج الاستغلاؿ خلاؿ الدورة 
 أو
 انشاء رأس ماؿ العامؿ خارج الاستغلاؿ خلاؿ الدورة 

 الخزينة:التغير في 
 التغير في المتاحات

 التغير في السمفات المصرفية و الحسابات الدائنة لمبنؾ
 (3)التغير في الخزينة الصافية 

 (3(+)2(+)1استعمالات التغير في رأس المال العامل الصافي الإجمالي )

 
 
 
 
 
 
 
 

- 
 
+ 
 
 
 
- 
 
+ 

 
 
 
 
 
 
 
 

- 
 
+ 
 
 
 
- 
 
+ 

 .106تودرت أكمي، نفس المرجع ، ص  المصدر:

 عناصر جدول التمويل -4-1-2-

 يتكوف مف العناصر التالية:  الجػػػػػػزء الأوؿ مف جدوؿ التمويؿ

 :تحوي العناصر التالية: الاستخدامات الثابتة 

المادية والمالية التي تـ ، تشمؿ كؿ التثبيتات المعنوية الحيازة عمى عناصر الأصول المثبتة:

 دورة الحالية، تعطى بالعلاقة التالية:و انشاؤىا خلاؿ الأحيازتيا)اقتناؤىا( 

 

   

 التنازل –استثمارات الدورة السابقة + الحيازة  استثمارات الدورة الحالية =
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 أو مف خلاؿ المعادلة التالية: 

 

 

 

تتمثؿ في أقساط السنوية لمقروض والمسددة خلاؿ الدورة الحالية، يمكف حسابيا  تسديد الديون المالية:

 بالعلاقة التالية: 

 

 

ات وبالتالي تخفض مف ىي المصاريؼ التي توزع عمى عدد السنو  أعباء لمتوزيع عمى عدة سنوات:

 المصاريؼ ما يؤدي إلى انعاش النتيجة. 

ىي عممية معاكسة لمرفع في رأس الماؿ، تتـ مف خلاؿ خروج بعض  انخفاض الأموال الخاصة:

 المساىميف أو بسبب ضـ الخسائر المتراكمة. 

ي الدورة السابقة ىي الأرباح التي حققتيا المؤسسة ف الأرباح الموزعة لمدورة )تسديد مكافأة رأسمال(:

 والتي تـ بتوزيعيا خلاؿ الدورة الحالية تعطى بالعلاقة التالية:

 

 

 

 

 

اىتلاكات الدورة  -استثمارات الدورة الحالية = استثمارات الدورة السابقة + الحيازة 

 قيمة المحاسبية الصافية للاستثمارات المتنازل عنيا -الحالية 

 دات الديونتسدي –ديون الدورة الحالية = قروض الدورة السابقة + الحصول عمى الديون

 

 الارتفاع الاحتياطات –الأرباح الموزعة = نتيجة الدورة السابقة 
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 تحوي العناصر التالية:  الموارد الدائمة:

عرؼ القدرة عمى التمويؿ الذاتي عمى أنيا جممة المبالغ المفرزة مف ت :24(CAF)طاقة التمويل الذاتي 

صفة مؤقتة أو طويمة نسبيا، فيي تعبر عف مردودية طرؼ المؤسسة والتي تبقى تحت تصرفيا سواء ب

عمميات المؤسسة خلاؿ الفترة الماضية والتي تستخدـ لتمويؿ النشػاط المستقبمي، حيث تسمح بضماف 

حرية كبيرة لممؤسسة بعيدا عف الضغوط والرقابة مف طرؼ الدائنيف، وبيذا تضمف لممؤسسة الاستقلالية 

 . المالية التي تيدؼ إلى تحقيقيا

القدرة عمى التمويؿ الذاتي عمى أنو قدرة المؤسسة لتمويؿ نفسيا بنفسيا مف خلاؿ نشاطيا،  ومنو تفيـ

وىذه العممية لا تتـ إلا بعد الحصوؿ عمى نتيجة الدورة، ىذه النتيجة يضاؼ إلييا عنصريف ىاميف 

 يعتبراف موردا داخميا لممؤسسة وىما الاىتلاكات والمؤونات.

 

 

 

 

 

 

 وتشمؿ كؿ التثبيتات المتنازؿ عنيا بسعر السوؽ. عن الاستثمارات:التنازل 

 تتمثؿ في الديوف المتحصؿ عمييا خلاؿ الدورة الحالية مف المؤسسات المالية  ارتفاع في الديون المالية:

 

                                                           

 .31، ص 1999، دار المسير لمطباعة، أساسيات الإدارة الماليةرضواف وليد عمار،   24

 –القدرة عمى التمويل الذاتي  = النتيجة الصافية + مخصصات الاىتلاكات والمؤونات 

القيمة المحاسبية لعناصر الاصول المتنازل عنيا  –المسترجعات عن خسائر القيمة والمؤونات 

 اقساط الاعانات الاستثمارية   –ج عن التنازل عن التثبيتات غير المالية فائض القيمة النات –

الأرباح الموزعة –قدرة عمى التمويل الذاتي   التمويل الذاتي =  
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 والمصرفية عدا الاعتمادات البنكية الجارية، يمكف حسابيا بالعلاقة التالية : 

 

 

  والسندات. كإصدار أسيـ اصة ) رأس المال (:الرفع في الأموال الخ

 يتكوف مف العناصر التالية:  الجػزء الثػاني مف جدوؿ التمويؿ:

 و   ∆ REX التي تتمثؿ في التغير ، الموارد قصيرة الأجؿ التي جمبتيا المؤسسة خلاؿ الدورة الحالية -

∆ RHEX   و∆ RT . 

   و  ∆EHEX و  ∆EEX   الحالية والتي تتمثؿ في الاستخدامات التي كونتيا المؤسسة خلاؿ الدورة -

ET∆  . 

وبالتالي فإف الجزء الثاني مف جدوؿ التمويؿ يظير لنا التغير في الاحتياج في رأسماؿ العامؿ 

 )للاستغلاؿ وخارج الاستغلاؿ( والتغير في الخزينة، كما يمي:  

- BFREX ∆  ىو عبارة عف الفرؽ ما بيف: EEX  ∆    و ∆ REX ف: حيث أ 

-  EEX  ∆  : حقوؽ أخرى للاستغلاؿ .، الزبائف، التغير في المخزونات 

-   ∆ REX .التغير في الموردوف و الحسابات الممحقة : 

- BFRHEX ∆ يتمثؿ في الفرؽ بيف :  EHEX∆    و ∆ RHEX    ف:أحيث 

-   EHEX∆ .وىو التغير في الحسابات المدينة الأخرى : 

- ∆ RHEX الأخرى.لدائنة : ىو التغير في الحسابات ا 

- TNG ∆  ىي الفرؽ بيف :  ∆ ETوRT  ∆   :حيث أف 

- ∆ ET : )التغير في  القيـ الجاىزة )المتاحات 

 تسديدات الديون –ديون الدورة الحالية = ديون الدورة السابقة + الحصول عمى ديون 
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- RT  ∆ :  لمبنؾ. التغير في السمفات المصرفية والحسابات الدائنة 

 التمويل: لجدول الموجية الانتقادات -4-1-3-

 في واعتماده الساكف، لمتحميؿ تجاوزه خلاؿ مف المالي لمتحميؿ التمويؿ جدوؿ قدميا التي الإضافات رغـ

 حولو تحوـ تبقى أنو إلا الصافي، العامؿ الماؿ رأس في التغيرات تفسير عمى المالية لموضعية تحميمو

  25وأىميا: والتحفظات النقاشات مف الكثير

 يميز لا والذي يالذات التمويؿ عمى القدرة مفيوـ عمى العامؿ الماؿ رأس في التغير تحميؿ في اعتماده -

 قدرة عمى يعبر مؤشر أنو مف بالرغـ الاستغلاؿ، خارج والعناصر الاستغلاؿ عناصر بيف حسابو عند

 الأساسي؛ نشاطيا خلاؿ مف التمويمية المؤسسة

 المخزوف تدني مؤونات إدماج يتـ الحساب عند أنو إلا مستقرا، موردا الذاتي التمويؿ عمى القدرة يعتبر -

 .إقصاؤىا رىخالأ مف وكاف الأجؿ، قصيرة ناصرع وىي والحقوؽ

 حوؿ الدورة واضحة صورة يعطي لا الجدوؿ عمى اعتمادا عمييا المتحصؿ الخزينة في التغير -

 دورة التمييز بيف دوف الإجمالية الصافية الخزينة الجدوؿ يعطي حيث العجز، أو الفائض عف المسؤولة

 .الخزينة في الفائض أو لمعجز الأساسية المصادر والاستثمار، والتمويؿ الاستغلاؿ

 جدول تدفقات الخزينة -4-2-

يمكف تحميؿ جدوؿ تدفقات الخزينة المحمميف المالييف مف دراسة وتقييـ قدرة المؤسسة عمى تسيير الخزينة، 

 مف خلاؿ التحكـ في تسيير حركة التدفقات النقدية الداخمة والخارجة، خلاؿ الدورة حسب مصدرىا والتي 

 

 

                                                           

25
   . 115،116ص ص بؽ،السا المرجع ،ساسي بف إلياس  
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 :26يمكف أف تتحقؽ مف المصادر التالية

  تتضمف الأعباء والموارد التي ليا علاقة بدورة الاستغلاؿ  تدفقات مرتبطة بنشاطات دورة الاستغلاؿ، -

 )أقؿ مف سنة(؛

تتضمف الأعباء المتعمقة باقتناء الاستثمارات الطويمة الأجؿ  تدفقات مرتبطة بنشاطات دورة الاستثمار، -

 تية عف التنازؿ عف الاستثمارات الطويمة الأجؿ؛والموارد المتأ

تدفقات مرتبطة بنشاطات دورة التمويؿ، تتضمف الأنشطة التي ليا علاقة بحركة القروض ورأس الماؿ،  -

 ات الطبيعة المالية؛سواء بالنقصاف أو الزيادة ومكافأة رأس الماؿ المدفوعة وحركة التسبيقات ذ

 :27في النقاط التالية تكمف أىمية جدوؿ تدفقات الخزينة

يساعد في الحصوؿ عمى معمومات تمكف المستخدميف مف تقييـ التغيرات في صافي موجودات  -

 المؤسسة و ىيكميا التمويمي، بما في ذلؾ السيولة والملاءة المالية.

و ما تعتبر المعمومات المتعمقة بحركة التدفقات النقدية، مفيدة في قياس القدرة عمى توليد النقدية أ -

يعادليا، وكذلؾ مساعدة المستخدميف في بناء نماذج تمكنيـ مف عمؿ التقديرات والمقارنات فيما يتعمؽ 

 بالقيـ الحالية لمتدفقات النقدية لمختمؼ المؤسسات التي تنشط في نفش المجاؿ مف الصناعة.

اعد في عممية التنبؤ غالبا ما تستخدـ المعمومات المتعمقة بالتدفقات النقدية التاريخية، كمؤشر يس -

 .بمقادير وتوقيت تحقؽ التدفقات النقدية المستقبمية، وتحديد عوامؿ التأكد المرتبطة بيا

يساعد تقسيـ التدفقات النقدية إلى تشغيمية، استثمارية، تمويمية، عمى تقديـ معمومات تفيد المحمميف  -

 ـ العلاقة فيما بيف تمؾ الأنشطة. المالييف في تقدير أثر تمؾ الأنشطة عمى الوضع المالي و تقيي

                                                           

، 2008، الجزء الأوؿ، مكتبة الشركة الجزائرية بوداود، محاسبة المؤسسة طبقا لممعايير المحاسبية الدوليةشنوؼ شعيب،   26
 .80ص 

 .15، ص2008فمسطيف،  ،1، ط التحميل الماليفيمي مصطفى الشيخ،  27



 

 

71 

 

 .الخزينة ىي مركز جميع التدفقات النقدية وتعتبر المعيار الأكثر موضوعية لمحكـ عمى سيولة المؤسسة

 

 

 

 يميز بيف:  (SCF)جدوؿ تدفقات الخزينة المقترح مف طرؼ النظاـ المحاسبي المالي الجديد 

 الخزينة المتأتية مف دورة الاستغلاؿ؛  -

 المتأتية مف دورة الاستثمار؛ الخزينة -

 الخزينة المتأتية مف دورة التمويؿ. -

 : يحدد طريقتيف في عرض جدوؿ تدفقات الخزينة (SCF)النظاـ المحاسبي المالي الجزائري الجديد  

 الطريقة المباشرة؛ -

 . الطريقة غير المباشرة -

 28جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة المباشرة: -4-2-1-

 : ؿ تدفقات الخزينة بحسب الطريقة المباشرة عمى ثلاثة أجزاء رئيسية مف التدفقاتيحتوي جدو 

  تدفقات الخزينة المتأتية مف أنشطة الاستغلاؿ )أنشطة العمميات العادية التي ينشأ منيا منتجات

 : المؤسسة وغيرىا مف الأنشطة غير مرتبطة بالاستثمار والتمويؿ( وتحدد كما يمي

 .ة مف الزبائفالتحصيلات المقبوض

 .المبالغ المدفوعة لممورديف والمستخدميف -

                                                           

28
يحدد قواعد التقييـ ، 2008جويمية  26الموافؽ  1429 رجب 23قرار مؤرخ في ، الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية  
، 2009مارس  25الصادرة في 19العدد  كذا مدونة الحسابات و قواعد سيرىا،محتوى الكشوؼ المالية وعرضيا و  المحاسبة وو 

 . 26ص

ستغلال + تدفقات الخزينة المرتبطة تغيرات الحزينة = التدفقات الخزينة المرتبطة بالا

 بالاستثمار + تدفقات الحزينة المرتبطة بالتمويل.
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 .الفوائد والمصاريؼ المالية الأخرى المدفوعة -

 . الضرائب عف النتائج المدفوعة -

 .تدفقات الخزينة المرتبطة بالعناصر غير العادية  -/ +

 : ى النحو الآتيويتـ حساب العناصر المكونة لتدفقات الخزينة المتأتية مف أنشطة الاستغلاؿ عم

التحصيلات المقبوضة مف الزبائف وتحسب كما يمي : حساب المبيعات مف البضائع والمنتجات 

المصنعة، الخدمات المقدمة والمنتوجات الممحقة ماعدا حساب التخفيضات والتنزيلات والحسومات 

لزبائف والحسابات التغير في رصيد حساب  ا -الممنوحة + الرسـ عمى القيمة المضافة عمى المبيعات 

 (.رصيد أوؿ مدة –الممحقة )رصيد أخر مدة 

وىناؾ تحصيلات أخرى معنية بيذا العنصر وىي: حساب  إعانات الاستغلاؿ + حساب  المنتجات 

الاستثنائية عف عمميات التسيير + حساب  المنتوجات الاخرى لمتسيير الجاري + التغير في حساب  

 .المنتوجات المسجمة مسبقا

 لغ المدفوعة لممورديف والمستخدميف وتحسب كما يمي: المبا

حساب  المشتريات المستيمكة ماعدا حساب التخفيضات والتنزيلات المتحصؿ عمييا مف المشتريات + 

الرسـ عمى القيمة المضافة عمى المشتريات + حساب الخدمات الخارجية + حساب  الخدمات الخارجية 

التغير في رصيد حساب  –ة لمخدمات الخارجية والخارجية الأخرى الأخرى + الرسـ عمى القيمة المضاف

التغير في رصيد حساب الحسابات الاخرى الدائنة أو المدينة + حساب   –المورد والمخزونات والخدمات 

التغير في حساب الييئات  –التغير في حساب المستخدموف والحسابات الممحقة  –أعباء المستخدميف 

 .ات الممحقةالاجتماعية والحساب
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 وىناؾ مبالغ مدفوعة لمتعامميف آخريف وىي معنية بيذا العنصر وتحدد عمى النحو الآتي:

التغير في رصيد  –حساب الضرائب والرسوـ والمدفوعات المماثمة + حساب الأعباء العممياتية الأخرى 

 .سجمة مسبقاالتغير في رصيد حساب  الأعباء الم –الضرائب عمى رقـ الأعماؿ  حساب  الدولة،

 .فوائد ومصاريؼ مالية أخرى مدفوعة تتمثؿ في حساب الأعباء المالية

رباح المبنية عمى نتائج الضرائب عمى النتائج المدفوعة وتحسب كما يمي : حساب الضرائب عمى الأ

 .التغير في رصيد حساب  الدولة والضرائب عمى النتائج –الانشطة العادية 

العناصر غير العادية وتتحدد بالفرؽ بيف حساب منتجات العناصر غير تدفقات الخزينة المرتبطة ب

 . العادية وحساب  أعباء العناصر غير العادية

  تدفقات الخزينة المتأتية مف أنشطة الاستثمار )عمميات تسديد أمواؿ مف أجؿ اقتناء استثمار

 : وتحصيؿ للأمواؿ عف طريؽ التنازؿ عف أصؿ طويؿ الأجؿ( وتحدد كما يمي

 .تسديدات لحيازة قيـ ثابتة مادية ومعنوية -

 .التحصيلات عف عمميات التنازؿ لمقيـ الثابتة المادية والمعنوية  +

 .تسديدات لحيازة قيـ ثابتة مالية -

 .التحصيلات عف عمميات التنازؿ عف القيـ الثابتة المالية +

 .الفوائد المحصمة مف توظيفات الأمواؿ +

 .بوضة مف النتائج المستممةالحصص والأقساط المق  +

 : يتـ حساب العناصر المكونة لتدفقات الخزينة المتأتية مف أنشطة الاستثمار عمى النحو الآتي

 تسديدات لحيازة قيـ ثابتة مادية ومعنوية وتحسب حسب العلاقة الآتية :
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التنازؿ عف القيـ الثابتة  التحصيلات عف عمميات التنازؿ لمقيـ الثابتة المادية والمعنوية وتتمثؿ في سعر

 .المادية والمعنوية

 تسديدات لحيازة قيـ ثابتة مالية وتحسب حسب العلاقة الآتية :

 

 

 

 .التحصيلات عف عمميات التنازؿ عف القيـ الثابتة المالية وتتمثؿ في سعر التنازؿ عف القيـ الثابتة المالية

 .ب  المنتوجات الماليةالفوائد المحصمة مف توظيفات الأمواؿ وتتمثؿ في حسا

  تدفقات الخزينة المتأتية مف أنشطة التمويؿ )أنشطة تكوف ناجمة عف تغيير حجـ و بنية الأمواؿ

 : الخاصة أو القروض(، وتحدد كما يمي

 .التحصيلات في أعقاب إصدار أسيـ

 .الحصص وغيرىا مف التوزيعات التي تـ القياـ بيا -

 .التحصيلات المتأتية مف القروض +

 .تسديدات القروض أو الديوف الأخرى المماثمة  -

 : يتـ حساب العناصر المكونة لتدفقات الخزينة المتأتية مف أنشطة التمويؿ عمى النحو الآتي

التغير في القيم الثابتة المادية والمعنوية لمسنة المالية + القيمة المحاسبية الصافية 

 .لمتنازل عن القيم الثابتة المادية والمعنوية

اسبية الصافية لمتنازل عن القيم الثابتة التغير في القيم الثابتة المالية + القيمة المح

 .المادية والمعنوية
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التحصيلات في أعقاب إصدار أسيـ تتمثؿ في التغير في حساب رأس الماؿ الصادر أو رأس ماؿ 

+التغير في حساب العلاوات المرتبطة برأس الماؿ الشركة أو الأمواؿ المخصصة أو أمواؿ الاستغلاؿ 

 .الشركة

 –الحصص وغيرىا مف التوزيعات التي تـ القياـ بيا وتتمثؿ في حساب  نتيجة السنة المالية السابقة 

 .الغير في حساب الاحتياطات

ديدات والديوف المماثمة + تس الافتراضاتالتحصيلات المتأتية مف القروض وتتمثؿ في التغير في حساب 

 .القروض في السنة المالية

تسديدات القروض أو الديوف الأخرى المماثمة وتتمثؿ في الديوف الجديدة المتحصؿ عمييا خلاؿ السنة 

 .والديوف المماثمة الافتراضاتالتغير في حساب  –المالية )التحصيلات المتأتية مف القروض( 

يولة فتتمثؿ في تأثيرات تغير سعر الصرؼ عمى أما تأثيرات تغيرات سعر الصرؼ عمى السيولة وشبو الس

بالغة الع والالتزامات ذات الأجؿ القصير)التوظيفات ذات الأجؿ القصير و ئالأمواؿ في الصندوؽ والودا

 .السيولة( سيمة التحوؿ إلى سيولة

29جدول تدفقات الخزينة بالطريقة غير المباشرة -4-2-2-
  

تدفقات الخزينة المحدد مف فبؿ المشرع الجزائري ترتكز عمى  إف الطريقة غير المباشرة في تقديـ جدوؿ

 تصحيح و تسوية النتيجة الصافية لمسنة المالية مع الأخذ بالحسباف: 

أثار المعاملات دوف التأثير في الخزينة )الاىتلاكات ،تغيرات الزبائف ،المخزونات، تغيرات  -

 المورديف...(؛

 جمة(؛التفاوتات أو التسويات )الضرائب مؤ  -

                                                           

29
 .35مرجع سبؽ ذكره ، ص  ،2008جويمية  26الموافؽ  1429رجب  23قرار مؤرخ في   
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التدفقات المالية المرتبطة بأنشطة الاستثمار أو التمويؿ)قيمة التنازؿ الزائدة أو الناقصة( وىذه التدفقات  -

 .تقدـ كلا عمى حدى

الاختلاؼ بيف الطريقة المباشرة و الطريقة غير المباشرة في إعداد جدوؿ تدفقات الخزينة ناجـ عف كيفية 

أنشطة الاستغلاؿ فالطريقة المباشرة تقدـ ىذه التدفقات في شكؿ تقديـ تدفقات الخزينة المتأتية مف 

عناصر رئيسية مرتبطة بنشاطات الاستغلاؿ قصد إبراز التدفؽ المالي الصافي، بينما الطريقة غير 

المباشرة فتعتمد عمى تصحيح النتيجة الصافية لمسنة المالية مف أثار المعاملات دوف التأثير في الخزينة 

تي لا يرافقيا تدفؽ نقدي حقيقي خارجي و الزبائف و المورديف التي بعد فترة معينة تتحوؿ كإىتلاكات ال

إلى تدفؽ نقدي داخمي أو خارجي أو العناصر التي ليس ليا علاقة بأنشطة الاستغلاؿ كفائض أو عجز 

تبطة بأنشطة التنازؿ عف الاستثمارات؛ وتبقى باقي التدفقات الأخرى و المتمثمة في تدفقات الخزينة المر 

الاستثمار والتمويؿ تعرض كلا عمى حدى وبنفس الطريقة المباشرة وعمى ىذا الأساس سنقوـ بعرض 

كيفية حساب تدفقات الخزينة المرتبطة بأنشطة الاستغلاؿ حسب الطريقة غير المباشرة فقط باعتبار 

 . النوعييف الآخريف تـ عرضيـ

 ؿ وتتحدد كما يمي: تدفقات الخزينة المتأتية مف أنشطة الاستغلا

 صافي نتيجة السنة المالية

 .الاىتلاكات والمؤونات +

 .تغير الضرائب المؤجمة  -

 .تغير المخزونات  -

 .تغير الزبائف والحسابات الدائنة الأخرى -

 .تغير المورديف والديوف الأخرى -
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 .نقص أو زيادة قيمة التنازؿ الصافية مف الضرائب -

 : نة لتدفقات الخزينة المتأتية مف أنشطة الاستغلاؿ عمى النحو الآتيويتـ حساب العناصر المكو 

 . الاىتلاكات والمؤونات وتتمثؿ في حساب  المخصصات للاىتلاكات و المؤونات وخسائر القيمة

تغير الضرائب المؤجمة وتتمثؿ في التغير في حساب الدولة، الضرائب و الرسوـ القابمة لمتحصيؿ مف 

 .أطراؼ أخرى

المخزونات ويتمثؿ في تغير حسابات المخزونات والمنتوجات قيد التنفيذ ناقص التغير في حساب تغير 

 .خسائر القيمة عف المخزونات والمنتوجات قيد التنفيذ

تغير الزبائف والحسابات الدائنة الأخرى ويتمثؿ في التغير في حساب الزبائف والحسابات الممحقة وحساب 

قة وحساب الييئات الاجتماعية والحسابات الممحقة بالقيـ الإجمالية ناقص المستخدميف والحسابات الممح

 .التغير في حساب خسائر القيمة عف حسابات الغير

 .تغير المورديف والديوف الاخرى ويتمثؿ في التغير في حساب الموردوف و الحسابات الممحقة

لتنازؿ ناقص القيمة المتبقية نقص أو زيادة قيمة التنازؿ الصافية مف الضرائب ويتمثؿ في سعر ا

للاستثمارات المتنازؿ عنيا، فإذا كاف فائض يطرح أما إذا كاف عجز فيضاؼ لمحصوؿ عمى تدفقات 

 .الخزينة المتأتية مف أنشطة الاستغلاؿ

أما فيما يخص التدفقات الخزينة المتأتية مف عمميات الاستثمار وتدفقات الخزينة المتأتية مف عمميات 

 سب بنفس الطريقة المباشرة لإعداد جدوؿ تدفقات الخزينة.التمويؿ فتح

 

 

 



 

 

78 

 

 خلاصة

يعتمد تحميؿ توازف المركز المالي لممؤسسة بدرجة أساسية عمى تحميؿ عناصر الميزانية المالية وتحديد 

أىمية كؿ كتمة مف ىذه العناصر والعلاقة التي يمكف أف تنشأ بينيا، مما يسمح بالخروج بتصور واضح 

 ة والمركز المالي لممؤسسة عمى المدى القصير. حوؿ الحال

 إف تحديد المركز المالي لممؤسسة، يمثؿ أىـ أىداؼ التحميؿ المالي الذي يسعى لتكويف صورة واضحة 

عف الحالة المالية لممؤسسة وقدرتيا عمى النمو والاستمرار وتحقيؽ الأرباح والوفاء بذمميا المالية، تساعد 

ة والخارجية في عممية اتخاذ القرار ومعالجة الانحرافات عمى مستوى الاستغلاؿ، مختمؼ الأطراؼ الداخمي

 الاستثمار، التمويؿ.

اختلاؼ الأىداؼ التي ينطمؽ منيا المحمؿ المالي في عممية تحميؿ المركز المالي، تؤثر في تحديد 

 لمالية.المقاربات التي سينتيجيا المحمؿ المالي في عممية التحميؿ واستخداـ الأدوات ا

 وعميو إجمالا ىناؾ مقاربتيف مختمفتيف:

الأولى ىي المقاربة الوظيفية التي تعتمد عمى التحميؿ الوظيفي لمميزانية مف خلاؿ تحديد طبيعة  -

الموارد والاستخدامات المتاحة لممؤسسة وفؽ الوظائؼ التي تمارسيا والمرتبطة أساسا بدورات الاستغلاؿ، 

 الاستثمار، التمويؿ.

نية ىي المقاربة المالية التي تعتمد عمى التحميؿ المالي لعناصر الميزانية المالية بناء عمى سيولتيا الثا

 واستحقاقيا وقيميا الحقيقية في السوؽ.

 المقاربتيف متكاممتيف لموصوؿ إلى تحميؿ المركز المالي لممؤسسة.
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 ماذا ييدؼ التحميؿ المالي حسب منظور سيولة / استحقاؽ؟.1

 عمى ماذا يركز التحميؿ المالي مف خلاؿ إعداد الميزانية الوظيفية؟.2

 ماىو الفرؽ بيف التحميؿ المالي والتحميؿ الوظيفي؟.3

 لممؤسسة؟ ماذا نقصد بالمفيوـ الوظيفي.4

 ماىي أوجو الاختلاؼ بيف الميزانية المالية والميزانية الوظيفية؟.5

 ماىي أىـ أدوات التحميؿ الوظيفي؟ اشرحيا باختصار..6

 ماذا نقصد بالتواف المالي وما علاقتو بالمركز المالي لممؤسسة؟.7

 ماىي شروط تحقؽ التوازف المالي؟.8

؟ ومتى يمكف أف تمثؿ ماىي حالات الاختلاؿ المالي وكيؼ يمكف معالجتيا.9

 خطر عؿ الوضعية المالية لممؤسسة؟ 
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 تمييد

تقوـ المؤسسة بمجموعة مف الوظائؼ والمياـ والعمميات بصفة مستمرة تعكس مدي كفاءتيا وقدرتيا      

عمى تنفيذ الأىداؼ الاستراتيجية والتشغيمية المرتبطة بصفة مباشرة أو غير مباشرة  بدورات الاستغلاؿ 

لمتاحة  وتحقيؽ اليدؼ الأوؿ والأخير والاستثمار والتمويؿ بغية الوصوؿ إلى الاستغلاؿ الأمثؿ لمموارد ا

 مف وجود المؤسسة وىو  تعظيـ الأرباح والرفع مف قيمتيا في السوؽ.

عممية تحديد الأىداؼ وتحقيقيا وصولا لبموغ النتائج المرغوبة مرتبط بدرجة أولى بقدرة المؤسسة عمى     

 وظيفيا عمى أحسف وجو.معرفة حجـ ومستوى قدراتيا وامكانياتيا وىؿ تمكنت مف استغلاليا وت

وعميو فإف عممية تقيـ أداء المؤسسة يمثؿ خطوة أساسية في تشخيص وتحميؿ أداء كؿ الوظائؼ والمياـ 

 الأساسية  التي تؤدييا وصولا لتحديد الانحرافات وتصحيحيا واكتشاؼ الأسباب التي أدت إلييا. 

رسيا الإدارة المالية انطلاقا مف فعالية أداء وتعتبر عممية تقييـ الأداء المالي أحد أىـ عمميات التي تما

دورىا الأساسي في ضماف التوازف المالي لممؤسسة وتأميف احتياجاتيا المالية وتسيرىا والرقابة عمييا 

الأمر الذي يرتبط بمدى رشادة قراراتيا المالية وقدرتيا عمى تحقيؽ الربحية وضماف السيولة وتحقيؽ 

 المردودية المالية.  

ؼ الفصؿ دعـ معارؼ الطمبة في اكتساب المفاىيـ الأساسية حوؿ الأداء والأداء المالي والتعرؼ يستيد
عمى مختمؼ المعمومات الأساسية التي ليا صمة بإعداد مختمؼ النسب المالية وتوظيفيا في تحميؿ 

لمالي الحالي جوانب التمويؿ والنشاط والسيولة المالية التي ليا علاقة مباشرة بتقييـ أداء المؤسسة ا
 والمستقبمي.
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 مدخل مفاىيمي لتقييم الأداء المالي -1

الأداء ماىو إلى تعبير عف مستوى نجاح أو فشؿ المؤسسة في تحقيؽ أىدافيا بصورة صحيحة      

وجيدة مف خلاؿ الاستخداـ الكؼء لمواردىا المادية والبشرية  في ظؿ عوامؿ البيئة الداخمية والخارجية 

 تحمؿ معيا الكثير مف الفرص والتحديات.  المتغيرة  التي

وعميو فإف عممية تقييـ الأداء عمى مستوى مختمؼ الإدارات داخؿ المؤسسة عامة والإدارة المالية     

خاصة ىي عممية في غاية الأىمية، إذ تسمح بتوفير صورة عامة وخاصة عف مدى فعالية الإدارة المالية  

 الية مف خلاؿ استخداـ مجموعة مف المعايير والمؤشرات المالية.في الاستغلاؿ الأمثؿ لمموارد الم

 مفيوم تقييم الأداء المالي -1-1

 قبؿ التطرؽ لتحديد مفيوـ تقيـ الأداء المالي، لا بد مف توضيح مفيوـ الأداء المالي.    

 المالي داءفالأ الممكنة التكاليؼ بأقؿ المالية أىدافيا بموغ عمى المؤسسة قدرة في المالي  الأداء يتمثؿ

 معدؿ وتحقيؽ عمييا، ما لتسديد اللازمة السيولة وتوفير المالي التوازف تحقيؽ عمى قدرتيا في يتجسد

 30.منخفضة وتكاليؼ جيد مردودية

وىناؾ مف يعرؼ الأداء المالي عمى أنو استغلاؿ الموارد المالية المتاحة لممؤسسة بطريقة تمكنيا مف     

 لتي تنتيجيا المؤسسة والتي تظير ية وىذا ما يتوقؼ عمى السياسة المالية اتحقيؽ أىداؼ الوظيفة المال

 31جميا مف خلاؿ:

تركيبة ميزانيتيا المالية مف أصوؿ وخصوـ و مدى قدرتيا عمى تمويؿ استثماراتيا، إذ أف عدـ قدرتيا  -

 عمى تمويؿ ىذه الأخيرة سيؤثر دوف شؾ عمى أدائيا المالي؛
                                                           

 .150، ص 2007، دار المناىج لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، دارة المالية، الإمحمد إبراىيـ  30
، مذكرة دراسة أثر التمويل الإسلامي عمى الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة و المتوسطة دراسة حالة الجزائرقمو رفيؽ،   31

، ص 2011-2010لمدية، غير منشورة، ماجستير تخصص محاسبة و مالية، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة ا
133. 
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يوف قصيرة الأجؿ ومعدؿ دوراف دورة الاستغلاؿ، ومدى قدرتيا عمى الوفاء درجة اعتمادىا عمى الد -

بالتزاماتيا تجاه موردييا بنسبة كبيرة عمى الديوف قصيرة الأجؿ في ظؿ معدؿ دوراف بطئ لدورة 

 الاستغلاؿ سيؤدي في النياية إلى خمؽ مشاكؿ ينتج عنيا انخفاض مستوى الأداء المالي؛

لدييا، فإذا كانت تعاني عجزاً فيذا يؤدي إلى زيادة ديونيا مما ينتج عنو حجـ السيولة المتوفرة  -

انخفاض في الأداء، أما في حالة توفرىا عمى فائض مع قدرتيا عمى استغلالو أحسف استغلاؿ مف خلاؿ 

 توظيفو لتحقيؽ فرص ربح إضافية تسمح برفع مستوى الأداء المالي.

مدى كفاءة وفعالية  الإدارة  حوؿذو قيمة لإدارة المؤسسة   حكـ يـتقد لممؤسسة المالي الأداء ييـتق ويعني

 معايير ضوء عمى ومدى بموغ النتائج المحققة للأىداؼ المنتظرة المادية الموارد المالية في تسيير

 مستوى لمعرفة الأىداؼ تحقيؽ مدى ثـ مفو  قياسو يمكف ما لتحديد مفاس محددة ومؤشرات مالية 

 32.الكفاءة درجة عمى بالحكـ يسمح مما المستخدمة والموارد النتائج بيف النسبية لأىميةا وتحديد الفعالية،

تتوافؽ التعاريؼ السابقة بأف تقييـ الأداء المالي يتجسد في تحميؿ قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ أىدافيا 

الوفاء بالتزاماتيا  المالية المتمثمة في التوازف المالي وتوفير السيولة اللازمة لتغطية احتياجاتيا وضماف

المالية وتحقيؽ مردودية مالية عالية بتكاليؼ منخفضة والرفع مف قيمة المؤسسة مف خلاؿ تعظيـ الأرباح 

 والتأثير عمى عائد السيـ العادي.

 أىمية تقييم الأداء المالي -1-2

ارجية إف عممية تحديد معايير مؤشرات  قياس الأداء المالي تتطمب مف الأطراؼ الداخمية والخ    
الميتمة بتحميؿ الأداء المالي لممؤسسة ضرورة  تحديد العديد مف النقاط الواجب معرفتيا أولا والمرتبطة 
 .أساسا بالأىداؼ المالية لممؤسسة، التي يمكف حصرىا  في التوازف المالي، السيولة، المردودية  والربحية

                                                           

، نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعماؿ  قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصاديةداداف عبد الغني،   32
سيير، المحاكات المالية، حمتي بورصة الجزائر وباريس، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ الت

 .34، ص 2006/2007
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 عمى قدرتيا آخر بتعبير أو القصيرة التزاماتيا مواجية عمى قدرتيا في المؤسسة سيولة تقاس     

 إلى المؤسسة يقود كفايتيا عدـ أو السيولة فنقص، متاحة أمواؿ إلى المتداولة للأصوؿ بسرعة التحويؿ

 .المدفوعات وتأدية بعض التزاماتيا مواجية أو لموفاء المقدرة عدـ

بأىدافيا القصيرة  الإضرار إلى يؤدي الكافية السيولة توفير عمى المؤسسة قدرة عدـ عامة وبصفة     

 والطويمة الأجؿ وبسمعتيا اتجاه المتعامميف معيا خاصة المورديف والمؤسسات المالية.

ىا نتيجة عدـ قدرتيا عمى تغطية ونمو  ىاتطور امكانية توسع نشاط المؤسسة و  مف السيولة تحد كما      

والتوسع في  ص لزيادة الطاقة الإنتاجية احتياجات دورة الاستغلاؿ ودورتي الاستثمار مما يضيع عمييا فر 

 السوؽ .

 في ،يياعم حقوؽ ليا التي الأطراؼ اتجاه عمى علاقة المؤسسة  السيولة نقص مشكمة قد تؤثر      

 ديوف تسديد كذا و الأجراء مستحقات ودفع الفوائد تسديد تأخير إلى النقص ىذا يؤدي المرات مف الكثير

مبا عمى سمعتيا وقدرتيا عمى تحقيؽ أىدافيا والنشاط بصفة عادية وتسيير ، مما يؤثر س الخ...المورديف

علاقة تفاوض جيدة مع العملاء والمؤسسات المالية وطمب تسييلات الأمر الذي قد يؤثر عمى الحالة 

 المالية لممؤسسة لمتطور مف ذائقة مالية مؤقتة إلى حالة عسر مالي أو إفلاس.

 بالاستقراء يمس لأنو ،والحفاض عميو لبموغو المالية الوظيفة تسعى ماليا دفاى المالي التوازف يعتبر      

المالي وقدرة المؤسسة عمى ضماف تسيير نشاطيا بصفة آمنة ومستقرة مف خلاؿ الحفاض عمى التوازف 

بيف حركة التدفقات النقدية الداخمة والتدفقات النقدية الخارجة وتحقيؽ مبدأ الملائمة حيث يجب تموؿ 

تياجات دورة الاستثمار بالموارد الطويمة الأجؿ ) الأمواؿ الدائمة( واحتياجات دورة الاستغلاؿ بالموارد اح

 في كميا أو الديوف مف جزء تسديد ضمافقصيرة الأجؿ ) ديوف قصيرة الأجؿ(، ما يسمح لممؤسسة 

 . المالي والاستقلاؿ  اليسر حالتي ودعـ القصير الأجؿ
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 الموارد وتوجو المؤسسة ترسميا التي الأساسية الأىداؼ بيف مف ية المالية المردود تعتبركما      

 الصافية. النتيجة تحقيؽ عمى صوؿ المادية والماليةالأ قدرةفي غاية الأىمية يعكس  بمثابة فيي لتحقيقيا،

 تصاديةالاق المردودية يعكس وىذا الاقتصادي المالي الرأس في تتمثؿ المؤسسة تستعمميا التي والوسائؿ 

 نوع يتحدد المستخدمة والوسائؿ النتيجة نوع فحسب المالية، المردودية يعكس وىذا المالي الماؿ والرأس

 الاقتصادية. والمردودية المالية المردودية عمى ينصب المؤسسة اىتماـ عامة فبصفة المردودية،

 مصادر المعمومات التي يستند عمييا تقييم الأداء المالي -1-3

 الحصوؿ مف عميو بد لا صفة دقيقة وصحيحة، القياـ بعممية تقييـ الأداء المالي لممحمؿ يتسنى حتى     

المؤسسة  ببيئة الخاصة والبيانات المالية، المحاسبية، التسويقية، الاقتصادية المعمومات مختمؼ عمى

  .  33فيو والنتائج المحققة تنشط الذي نشاطيا والسوؽ الداخمية والخارجية المرتبطة بمجاؿ

 ىذه تقسيـ اليدؼ مف عممية تقييـ الأداء المالي ويمكف حسب منيا أي عمى اعتماده مدى يتوقؼ     

 خارجية: وأخرى داخمية بيانات إلى المالي المحمؿ حسب البيانات

، الخارجي محيطيا مف المعمومات مف النوع ىذا عمى المؤسسة تتحصؿالخارجية:  المصادر -1-3-1

 العامة والمعمومات القطاعية.  المعمومات، عيفنو  إلى تصنيفيا يمكفو 

 في للاقتصاد العامة الوضعية تبيف حيث الاقتصادية بالحالة المعمومات ىذه تتعمؽ :العامة المعموماتأ/ 

 الحالة بطبيعة نتائجيا تأثر ىو المعمومات مف النوع ذابي المؤسسة اىتماـ وسبب معينة زمنية فترة

 نتائجيا تفسير عمى المعمومات ىذه تساعد كما ،الاقتصادي التدىورو  كالتضخـ لممحيط الاقتصادية

 34. حقيقتيا عمى الوقوؼو 

                                                           
33

  Josette Peyrard, Analyse Financière, Librairie Vuibert,8 Ed, Paris ;1999,P10. 
34

 Ibid,P11. 
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مراكز  مف المؤسسة عميو تتحصؿ العموـ عمى المعمومات مف النوع فيذا: القطاعية المعموماتب/ 

المعروفة البحث ومكاتب الدراسات المتخصصة المحمية والدولية كتقارير المنظمات الاقتصادية الدولية 

التي تصر دراسات ونشرات ذات مصداقية في مجالات نشاط متعددة ) الصناعة، السياحة، التعديف، 

الطاقة....(، وفؽ عمى تحميؿ موضوعي ومتخصص لممعمومات المالية والاقتصادية تساعد المؤسسات 

 والدوؿ في عممية صناعة القرار والسياسات والاستراتيجيات المالية والاقتصادية .

 المعمومات الداخمية -1-3-2

في عممية  مف البيانات المالية و المحاسبية تعتبر بيانات القوائـ المالية بمثابة المدخلات الرئيسية      

 :35ىمياأف تتوفر فييا مجموعة مف الخصائص أالمالي، لذا وجب تقييـ الأداء 

 التي قد تؤثر في قرار مستخدمييا؛ف تظير القوائـ المالية كؿ البيانات اليامة و أيجب الدلالة:  -

 ولية فيـ محتوى ىذه القوائـ؛أ مبادئالمطمع الذي لديو  بإمكافنو أي أالقابمية لمفيم:  -

 لا البيانات التي يراىا المسير صحيحة وتعبر بصدؽ عف وضعية المؤسسة؛إف لا تظير أالمصداقية:  -

تيا زمنيا مع قوائـ اخرى مف خلاؿ تطبيؽ نفس لقدرة عمى مقارناي انيا توفر أالقابمية لممقارنة:  -

 ساليب وطرؽ التقييـ ؛الأ

 وجودة تحت تصرؼصوؿ المف تظير كؿ الأأسبقية الواقع الاقتصادي عمى المنطؽ المالي: أ -

 قانونا. ا لياف لـ تكف مالكا  و  المؤسسة حتى

      

                                                           
35 Jean Jaque Bouchat, Les Normes IAS/IFRS, Groupe Cebi, 2007, P7.  
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أنشطة المؤسسة، في شكؿ وثائؽ تعتبر القوائـ المالية البيانات الأساسية التي تمخص مختمؼ       

قانونية شاممة معدة وفقا لقواعد عامة محددة تتوافؽ وطبيعة نشاط المؤسسة، تعد وتقدـ في نياية كؿ دورة 

 محاسبية، وتشمؿ حسب النظاـ المحاسبي الجديد كلا مف:

 الميزانية؛ -

 جدول حسابات النتائج؛ -

 جدول تدفقات الخزينة؛ -

 الخاصة؛جدول تغيرات الأموال  -

 الجداول الممحقة والإيضاحات.

عند إعداد ىذه القوائـ مف طرؼ المؤسسات يمكف إضافة بعض العناصر أو حذؼ أخرى بما يتوافؽ     

 وخصوصية نشاط كؿ مؤسسة، سنتطرؽ لبعضيا فيما يمي: 

  الميزانيةأ/ 

،بال وتدعى وما عمييا المؤسسة أمواؿ مصادر مجموعة عف الميزانية تعبر        وأوجو خصوـ

 نياية في يكوف ما عادة معيف تاريخي بزمف وذلؾ بالأصوؿ، وتسمى أمواؿوما لممؤسسة مف  استخدامات

  .المالية السنة

فمنيا ما تستخدـ وتوظؼ لأكثر مف دورة استغلاؿ واحدة   ،لمبدأ السنوية تبعا الأصوؿعناصر  ترتب     

ادية ومنيا ما ىي مرتبطة بدورة الاستغلاؿ مثؿ المخزونات يطمؽ عمييا الاستثمارات بنوعييا المعنوية والم

 .والصندوؽ كالبنؾ والحقوؽ القابمة لمتحقيؽ والقيـ الجاىزة
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 أي استحقاىا، درجة حسب تنازليا ترتيبيا يكوف العناصر مف مجموعة فتشكؿ الخصوـ أما     

والموجية أساسا  طويمة مدةواحدة تبقى في المؤسسة لأكثر مف دورة استغلاؿ  التي الأمواؿ مف ابتداء

 أصحابيا إلى تعاد التي الأمواؿلتمويؿ احتياجات دورة الاستثمار التي تمتد لأكثر مف سنة مالية واحدة و 

مدة زمنية قصيرة وىي الديوف القصيرة الأجؿ و الموجية أساسا لتمويؿ وتغطية احتياجات دورة  في

 .الاستغلاؿ

ما لممؤسسة مف التزامات  تظير وقانونية كمية وسيمة اعتبارىا في محاسبيةال الميزانية قيمة وتكمف     

 .أخرى جية مف الغير عمىما ليا مف حقوؽ و  جية، مف الغير نحو

 ب/  جدول حسابات النتائج

جدوؿ حسابات النتائج ىو جدوؿ يحتوي عمى قوائـ مختمؼ الايرادات والأعباء المرتبطة بالنشاط       

صة بدورة استغلاؿ واحدة، بغض النظر عف تاريخ التحصيؿ أو الدفع لممؤسسة، مف الاستغلالي الخا

خلالو يمكف حساب نتيجة الدورة لممؤسسة، باستعانة بمختمؼ  نتائج الأرصدة الوسيطة لمتسيير، وتظير 

 فيو بعض الحسابات كالاىتلاكات والمؤونات التي لا تظير في الميزانية المالية. 

تكويف مختمؼ النتائج المرتبطة بنشاط المؤسسة يمكف لممحمؿ المالي الاستعانة ببعض لتحميؿ وفيـ      

الحسابات الجزئية التي تسمح بتحميؿ الأعباء ومقارنتيا بالنتائج المحققة، ىذه الحسابات يطمؽ عمييا 

وىي تسمح بمعرفة مكانة وموقع المؤسسة في الاقتصاد وفي  36 (SIG)الأرصدة الوسيطة لمتسيير 

جاؿ نشاطيا مقارنة بالمؤسسات الأخرى المنافسة وبقياس وتقييـ وتحميؿ النتائج المرتبطة بأداء الوظائؼ م

التشغيمية ومدي مساىمتيا في خمؽ الثروة مف خلاؿ الأنشطة التي قامت بيا، ذلؾ أف رقـ الأعماؿ 

                                                           
36

Georges Legros, mini manuel finance d’entreprise, dunido, paris , 2010, p 51. 
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، كما ىو مبيف المؤسسةوالنتيجة المحاسبية الصافية المحققة لا يمكف أف تمثؿ مؤشرا لمحكـ عمى نشاط 

 . في الجدوؿ التالي الذي يبيف تركيبة مختمؼ العناصر والأرصدة الأساسية لجدوؿ حسابات النتائج

 : شكل جدول حسابات النتائج05الجدول رقم 

 ( 1-السنة       ) ن  السنة ) ن ( الملاحظات البيان
    رقـ الأعماؿ

التغير في المخزوف ) منتجات مصنعة + 
 ت قيد الصنع (منتجا

   

    إنتاج المؤسسة لذاتيا
    إعانات الاستغلاؿ

    (1إنتاج السنة المالية................)
    مشتريات مستيمكة
    خدمات خارجية

    خدمات خارجية أخرى
    (2استيلاكات السنة المالية.........)

    (2) –( 1القيمة المضافة........= )
    دميفأعباء المستخ

    ضرائب و رسوـ
    (4فائض الاستغلال الاجمالي.......)

    إيرادات وظيفية أخرى
    أعباء وظيفية أخرى

    مخصصات الإىتلاكات و المؤونات
    استئناؼ عف خسائر القيمة و المؤونات

    (5النتيجة الوظيفية.................)
    إيرادات مالية
    أعباء مالية

    (6النتيجة المالية...................)
    (6( + )5النتيجة العادية قبل الضريبة = )

    الضريبة المستحقة عمى النتيجة العادية
    الضريبة المؤجمة عمى النتيجة العادية

    إجمالي إيرادات النشاط العادية
    إجمالي أعباء النشاط العادية

    (7ات العادية )النتيجة الصافية لمنشاط
    إيرادات استثنائية
    أعباء استثنائية

    (8النتيجة الغير عادية )
    النتيجة الصافية لمسنة المالية

، ص ، 2009، الجزء الثاني، مكتبة بوداود الجزائر، ، محاسبة المؤسسة طبقا لممعايير المحاسبية الدوليةشعيب شنوؼالمصدر: 
 .83 – 82ص 
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 ت/ جدول تدفقات الخزينة

المعمومات المتعمقة بالتدفقات النقدية مفيدة في تزويد المحمميف الماليف بأساس اللازـ لقياس قدرة      

ستخدمي المعمومات المالية مف مو ما يعادليا وتتطمب القرارات الاقتصادية و المؤسسة عمى توليد النقدية أ

 .37ليد تمؾ التدفقات درجة التأكد المتعمقة بتو تقييـ القدرة و 

ييدؼ النظاـ المالي المحاسبي الدولي إلى إلزاـ المؤسسات بتقديـ معمومات عف التغيرات الفعمية في      

 النقدية مع تقسيميا خلاؿ الفترة إلى تدفقات تشغيمية، استثمارية، تمويمية.

غير مباشرة، كما ىو مبيف اختياريا حسب الطريقة الالجدوؿ، حسب الطريقة المباشرة و  يمكف تقديـ ىذا

 . 07و  06حسب الجدوليف رقـ 

 الطريقة المباشرة تتطمب تحويؿ التدفقات النقدية الداخمة مف أساس الاستحقاؽ إلى الأساس النقدي.     

ؤجمة أية بنود مرة بقيمة العمميات غير النقدية و الطريقة الغير مباشرة تتطمب تعديؿ صافي الربح أو الخسا

أعباء سابقة أو مستقبمية، بيدؼ تحديد التغيرات في عناصر الرأس الماؿ  تصمة بإيرادات،أو مستحقة م

 العامؿ.
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 : جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة المباشرة06الجدول رقم 

 الدورة السابقة الدورة الحالية ملاحظات البيان
    تدفقات الخزينة من النشاطات التشغيمية

    التحصيؿ مف الزبائف
    المستخدميف –المبالغ المسددة مف المورديف 

    فوائد و مصاريؼ مالية أخرى مدفوعة
    ضرائب مدفوعة عمى النتيجة

    تدفقات الخزينة قبل العناصر الاستثنائية
    تدفقات الخزينة المرتبطة بالعناصر الاستثنائية
    تدفقات الخزينة الصافية لمنشاطات التشغيمية

    فقات الخزينة من النشاطات الاستثماريةتد
    المدفوعات الخاصة باقتناء القيـ الثابتة

    التحصيؿ الخاص بالتنازؿ عف القيـ الثابتة
    المدفوعات الخاصة باقتناء القيـ المالية
    فوائد محصمة مف التوظيفات المالية

    حصص و أقساط مقبوضة مف النتائج 
    ة الصافية لمنشاطات الاستثماريةتدفقات الخزين

    تدفقات الخزينة من النشاطات التمويمية
    التحصيؿ الناتج مف إصدار الأسيـ

    حصص و توزيعات أخرى
    تحصيؿ قروض 

    تسديد الديوف و قروض أخرى
    تدفقات الخزينة الصافية لمنشاطات التمويمية

    ةمؤشر تغير أسعار الصرؼ في السيول
    تغير الخزينة خلال السنة المالية

    الخزينة و شبو الخزينة في بداية السنة
    الخزينة و شبو الخزينة في نياية السنة

    تغير الخزينة خلال السنة المالية
    المقارنة مع النتيجة المحاسبية

، 2009لية، الجزء الثاني، مكتبة الشركة الجزائرية بوداود، شنوؼ شعيب، محاسبة المؤسسة طبقا لممعايير المحاسبية الدو المصدر: 
 .85ص 
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 : جدول تدفقات الخزينة حسب الطريقة الغير المباشرة07الجدول رقم 

 الدورة السابقة الدورة الحالية ملاحظات البيان

 تدفقات الخزينة من النشاطات التشغيمية
 النتيجة الصافية خلاؿ الدورة المحاسبية

 تصحيحات حول: تعديلات و
 اىتلاكات و مؤونات

 التغير في الضرائب المؤجمة
 التغير في المخزوف

 التغير في حسابات الزبائف و حقوؽ أخرى
 التغير في حسابات المورد و ديوف أخرى
 زائد / ناقص قيمة التنازؿ، ضريبة صافية

   

    (1تدفقات الخزينة من الأنشطة التشغيمية ...)
 الأنشطة الاستثماريةتدفقات الخزينة من 

 المدفوعات الخاصة باقتناء القيـ الثابتة
 التحصيؿ الخاص بالتنازؿ عف القيـ الثابتة

   

    (2تدفقات الخزينة من الأنشطة الاستثمارية...)
 تدفقات الخزينة من الأنشطة التمويمية

 حصص مدفوعة لممساىميف
 زيادة أو ارتفاع رأس الماؿ

 إصدار قروض
 تسديد قروض

   

    (3تدفقات الخزينة من النشاطات التمويمية...)
    (3( + )2( + )1تغير الخزينة خلال السنة..)

    شبو الخزينة في بداية السنةالخزينة و 
    شبو الخزينة في نياية السنةالخزينة و 

    مؤشر تغير أسعار صرؼ العملات
    تغير الخزينة خلال السنة المالية

 .86، الجزء الثاني، نفس المرجع، ص محاسبة المؤسسة طبقا لممعايير المحاسبية الدوليةشعيب،  شنوؼ المصدر:
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 ث/ جدول تغيرات الأموال الخاصة 

ىو جدوؿ يسمح بتحميؿ وتوضيح حركة رأس الماؿ خلاؿ الدورة المحاسبية، بواسطتو يمكف معرفة       

مباشرة في الرأس الماؿ والتغيرات في طرؽ  عمميات توزيع الحصص والأعباء والموارد المسجمة

، وىذا ما يوضحو الجدوؿ المحاسبية ومختمؼ التصحيحات للأخطاء التي كاف ليا أثر عمى رأس الماؿ

 التالي:

 : شكل جدول تغيرات الأموال الخاصة08الجدول رقم

رأس المال  الملاحظات تغيرات الأموال الخاصة
 الاجتماعي

علاوات 
 إصدار

 احتياطات فرؽ إعادة التقييم مفرؽ التقيي
 والنتيجة

       2 -رصيد نياية السنة ن
تغير الطرائؽ المحاسبية 

 تصحيح الأخطاءو 
      

       إعادة تقييـ القيـ الثابتة
 الربح / الخسارة

غير مسجمة في حسابات 
 النتائج

      

       حصص موزعة
       زيادة رأس الماؿ

       نتيجة صافية لمنشاط
       1 -رصيد نياية السنة ن

تغير الطرائؽ المحاسبية 
 تصحيح الأخطاءو 

      

       إعادة تقييـ القيـ الثابتة
 الربح / الخسارة

غير مسجمة في حسابات 
 النتائج

      

       حصص موزعة
       زيادة رأس الماؿ

       نتيجة صافية لمنشاط
       رصيد نياية السنة ن 

 .87، الجزء الثاني، نفس المرجع، ص محاسبة المؤسسة طبقا لممعايير المحاسبية الدوليةشنوؼ شعيب،  المصدر:
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 ح/ الملاحؽ

تفسير القوائـ المالي، فيي تسمح بتكممة، شرح و  تتضمف الملاحؽ معمومات تعتبر ضرورية لممحمؿ      

 الأمواؿ الخاصة، جدوؿ تدفقات الخزينة(. الميزانية، جدوؿ حسابات النتائج، جدوؿ تغيرات) المالية

 :38تسمح الملاحؽ لممحمؿ المالي بتحفيؼ الأىداؼ التالية

ركاء تقديـ إيضاحات وشروحات، فيما يخص الوضعية المالية لممؤسسة بما يسمح بتحديد وضعية الش -

 مركز المؤسسة في السوؽ المالي....إلخ؛وتطور سعر السيـ الحقيقي، و 

 المعمومات المطموبة قانونا؛عر ض لمختمؼ  -

 شرح الطرؽ المحاسبية وطرؽ التقييـ التي طبقت عند إعداد الحسابات. -

 مؤشرات تقيم الأداء المالي -2

المؤشر ىو أداة لقياس الأداء يكوف في شكؿ رقمي يسمح لممحمؿ المالي بمقارنة الأداء المالي      

 يمكف لممحمؿ المالي الخروج بنتائج دقيقة دوف لممؤسسة وفؽ معايير مرجعية، مختمفة ومتعددة، إذ لا

تحديد الأىداؼ والغرض مف عممية التقييـ ، الأمر الذي سيساىـ بدرجة أساسية في تحديد واختيار 

 المعايير والمؤشرات الجيدة التي تتناسب وتحقيؽ الغرض مف عممية التقييـ المالي.

الأداء المالي لممؤسسة تمر في أغمب الحالات بثلاث عممية تحديد المعايير والمؤشرات التي تعكس تقييـ 

 مراحؿ أساسية وىي:

 تحديد الأىداؼ والمياـ الأساسية مف عممية التحميؿ والتقييـ المالي لأداء. -

                                                           

38
 .20، ص 2009،  دار وائؿ لمنشر، عماف الأردف، 2، طالإبلاغ الماليمعايير المحاسبة و محمد أبو نصار،   



 

 

95 

 

تحديد العوامؿ المساعدة لمنجاح التي سترتكز عمييا عممية تحميؿ وتقييـ الأداء المالي مف أجؿ  -

مف العممية، ومف بينيا توفر المعمومات المالية الدقيقة والخبرة والكفاءة الوصوؿ إلى الأىداؼ المرجوة 

 الكافية لدى المحمؿ المالي لاستغلاؿ وتوظيؼ ىذه العوامؿ بنجاح.

البحث عف المؤشرات المالية التي تسمح بمراقبة وتقييـ الأداء المالي التي تتناسب مع الأىداؼ  -

 أساسا في التوازف المالي، السيولة، الربحية والمردودية المالية.    الموضوعة انطلاؽ العممية والتي تتركز

 التحميل المالي بواسطة النسب المالية -2-1

شيوعا، أساس ىذا الأسموب ىو ايجاد  المالي تعتبر النسب المالية إحدى أىـ وأقدـ وسائؿ التحميؿ     

العلاقات ذات مدلوؿ مفسر، مثؿ العلاقة بيف العلاقات بيف بيانات القوائـ المالية، شريطة أف تكوف ىذه 

التثبيتات المادية والخصوـ الغير متداولة لبياف مدى توفر السيولة داخؿ المؤسسة و قابميتيا عمى تغطية 

 .احتياجاتيا المالية الاستثمارية

استخداـ وتوظيؼ النسب المالية في عممية التحميؿ، يتطمب مف المحمؿ كفاءة في استخداـ      

 لمعمومات وتحديد اليدؼ مف توظيفيا، بما يحقؽ العلاقة النسبية التي تقؼ وراء كؿ نسبة.ا

تقوـ عمى دراسة  مكونات القوائـ  ،عمى أنيا أداة مف أدوات التحميؿ المالي 39تعرؼ النسبة المالية     

لاقة بيف المالية بعضيا بعض في شكؿ نسب، عمى ىذا الأساس نجد أف النسبة المالية تعبر عف الع

عنصريف متجانسيف ومرتبطيف بمعنى اقتصادي وىذا بيدؼ استخلاص عناصر ظاىرة معينة و تؤخذ 

 .                                                                                            القائمة المالية الواحدة أو مف قائمة مالية أخرى العناصر المذكورة عادة مف
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 المالي التحميؿ في الغاية ىي ليست المالي التحميؿ في تستخدـ التي المالية النسب أف القوؿ ويمكف     

نما  التساؤلات مف لمعديد الإجابة تعطي نتائج إلى الوصوؿ أجؿ مف تستعمؿ أداة الواقع في ىي وا 

 . التمويؿ وقرارات الاستثمار قرارات وتقييـ والأداء والنقدي المالي بالمركز المتعمقة

 بالبيانات والمعرفة والميارة الخبرة مف محدودا قدرا إلا يتطمب لا المالية النسب حساب أف رغـ      

 مما بالصعوبة يتصؼ بالأداء وربطيا النسب تمؾ تفسير أف إلا المالية، القوائـ في تظير التي المحاسبية

 خلاؿ وتغيراتيا كونتيا التي العلاقة وطبيعة النسب لماىية الجوىري الإدراؾ المالي المحمؿ عمى يستوجب

 .الزمف

 النسب بواسطة المالي التحميلوأسس  مزايا -2-1-1-

 : 40يمي فيما النسب بواسطة التحميؿ مزايا إبراز يمكف       

 والمقارنة؛ والتفسير لمفيـ قابمة كمية بصورة تعرض نتائجياو  ويسر ببساطة حسابيا إمكانية -

 الأخرى؛ المالية القوائـ تقدميا لا ومعمومات اتبيان وتكشؼ تقدـ -

 المؤسسة مرور احتماؿ عمى مسبؽ كمؤشر النسبة قيمة استخداـ يمكف بحيث لمنسب التنبئية القدرة -

 وقائية؛ إجراءات اتخاذ تستوجب بصورة مستقبلا معينة بأحداث

 والاقتراض؛ الاستثمار لأغراض المالية القوائـ وتقييـ تفسير -

     بحيث أخرى، نسب في تتوفر التي المعمومات مف الأقصى بالحد الاحتفاظ عمى النسب بعض قدرة -

 .الأداء مف محدد مجاؿ تقييـ عند عديدة نسب عمى والاستغناء واحدة بنسبة الاستعانة يمكف
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 لعمؿا عند الاعتبار بعيف أخذىا المالي المحمؿ عمى يجب التي والأسس القواعد مف مجموعة ىناؾ      

 منيا: المالي، لتحميؿا في كطريقة النسب استخداـ عمى

 لمتسمسؿ واختياره عممو، لطبيعة المحمؿ فيـ عمى يساعد ، مابوضوح التحميؿ عممية مف اليدؼ تحديد -

 .التحميؿ لعممية والصحيح المنطقي

 .تحقيقو مرادال اليدؼ إلى ةستندالم التحميؿ لعممية اللازمة والمعمومات البيانات نطاؽ تحديد -

 النسبة تكوف متى تبيف حدود وضع مف بد لا، إذ نسبة لكؿ المقبوؿ والأقصى الأدنى الحد تحديد -

 .مقبولة غير تكوف ومتى جيدة، أو مقبولة

 المؤسسة، نشاطات لتحميؿ المحسوبة النسب مع مقارنتيا يمكف المحسوبة لمنسب معيارية نسب وضع -

 الخاصة النسب معاني تفسير ويتـ المعيارية، الأوضاع إلى بةنس المؤسسة وضع معرفة وبالتالي

 .الموضوعة المعيارية بالنسب بالمقارنة بالمؤسسة

 إلى تؤدي التي النسب يختار أف المالي المحمؿ عمى يجب لذلؾ ،معيف ىدؼ تحقيؽ مالية نسبة كؿ -

 .بو يقوـ الذي التحميؿ مف اليدؼ تحقيؽ

 المالي التحميل في ماليةال النسب استخدام حدود -2-1-2-

 بشأف ىامة معمومات يوفر أف يمكف المالية النسب باستخداـ المالي التحميؿ أف مف الرغـ عمى    

 أداء تقييـ في استعماليا مف تحد التي القيود بعض مف تعاني أنيا إلا لممؤسسة، التشغيمية العمميات

  41:ييم ما القيود ىذه بيف ومف قراراتيا، وترشيد المؤسسات

 بوجود تتميز التي الكبيرة المؤسسات في المالية النسب أسموب تطبيؽ الحالات مف كثير في يصعب -

 الصناعة متوسطات مع ليا بالنسبة مقارنات إجراء لصعوبة مختمفة، صناعات في تعمؿ متعددة أقساـ
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 المؤسسات حالة في نفعا أكثر يكوف المالية النسب باستخداـ المالي التحميؿ أف القوؿ يمكف لذلؾ

 .والأنشطة الأقساـ متعددة الكبيرة بالمؤسسات بالمقارنة الصغيرة،

     الفعمية، القيـ عف مختمفة تكوف ما غالبا المسجمة فالقيـ المؤسسات، ميزانيات عمى سمبا التضخـ يؤثر -

 تكاليؼ عمى يؤثر التضخـ لأف ونظرا ؛التضخـ بفعؿ مشوىة المالية القوائـ بيانات تصبح لذلؾ وتبعا

  .الأرباح إلى ينتقؿ التأثير ىذا فاف المخزوف، وتكاليؼ الاىتلاؾ

 يأتي قد الأخرى المؤسسات مع المقارنة خلاؿ مف أو الزمف عبر المالية النسب تحميؿ فاف لذلؾ وتبعا

 .الموضوعية الجوانب عمى اعتمادىا مف أكثر الشخصي الحكـ عمى تعتمد مضممة بنتائج

 المواد صناعة مثؿ الصناعات بعض في خاصة النسب، تحميؿ عمى تؤثر أف الموسمية لمعوامؿ يمكف -

 .الغذائية

 مف يجعؿ مما ضعيفة، تبدوا التي النسب وبعض جيدة، تبدوا التي النسب بعض لممؤسسة يظير قد -

 .المالي ىامركز  وضع عمى الحكـ الصعب

 نتائج مصداقية يؤثر في الذي الأمر المالية، ائـالقو  عمى طبقةالم المحاسبية والممارسات القواعد تؤثر -

 .الاىتلاؾ حسابو  المخزوف تقييـ طرؽ تعدد أمثمة ذلؾ ومف القوائـ، ليذه التحميؿ

 توقعات إعطاء عمى النسب قدرة بعدـ تتعمؽ التي الصعوبات بعض ىناؾ سبؽ ما إلى بالإضافة

 بداية وبيف المنتيية المالية السنة نياية بيف عتق محددة زمنية فترة عمى التحميؿ اقتصاربسبب  مستقبمية،

 .الجديدة المالية السنة

غمب المختصيف عمى أف النسب المالية تنقسـ إلى أربع مجموعات رئيسية وكؿ مجموعة أيتفؽ      

 تنقسـ بدورىا إلى مجموعة مف النسب أو المعدلات المالية وىذه المجموعات الأربع ىي الآتي:

 نسب السيولة. -1
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 النشاط أو نسب الدوراف. نسب -2

  التمويؿ نسب -3

 .نسب الربحية -4

بالإضافة إلى المجموعات أعلاه، وىذه المجموعة أخرى في حيف أف بعض المختصيف يضيؼ مجموعة 

 نسب السوؽ. ىي

 نسب السيولة  -2-2

لالتزامات السيولة ىي القدرة عمى توفير الأمواؿ بالقدر الكافي والتكمفة المتدنية، لمواجية مختمؼ ا      

الاستثمار والاستغلاؿ، يمكف تحديدىا مف خلاؿ الموجودات القابمة  تيالمالية والاحتياجات المرتبطة بدور 

لمتحوؿ إلى نقدية جاىزة خلاؿ فترة زمنية قصيرة، مضافا إلييا ما يمكف الحصوؿ عميو مف الاقتراض 

 وزيادة رأس الماؿ والاحتياطات والأرباح المحتجزة .

بالحد المعقوؿ والتكمفة المناسبة لممحافظة  الكافية رز أىداؼ المؤسسة ضماف توفير السيولةمف أب     

بعاد مخاطر التعثر يادي لنشاطاعمى الاستمرار الع المالي وعدـ القدرة عمى سداد التزاماتيا  والعسر وا 

 المالية.

قصير الأجؿ لممؤسسة، وأيضا بنسب تحميؿ المركز المالي ال حددوىناؾ عدة مقاييس لمسيولة، فيي ت     

 .   مف النقدية بنسب رأس الماؿ العامؿ، وكمما ارتفعت نسب السيولة فإف الشركة تحقؽ ىامش أماف أكبر

المالية المعطمة ويرفع مف تكمفة  مواردىافي المقابؿ فإف احتفاظ المؤسسة بسيولة كبيرة، سيزيد مف حجـ 

 . والرفع مف قيمتيا في السوؽ المالي عمى زيادة الأرباحالفرصة البديمة، ما يقمص مف قدرة المؤسسة 
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مف  ييدؼ ىذا الصنؼ مف النسب إلى قياس وتقييـ القدرة المالية لممؤسسة عمى المدى القصير     

خلاؿ قياس قدرة المؤسسة عمى مقابمة التزاماتيا قصيرة الأجؿ قبؿ استحقاقيا مف خلاؿ التدفقات النقدية 

 ستغلاؿ. الناتجة عف دورة الا

تقيس ىذه النسبة قدرة المؤسسة عمى تغطية التزاماتيا : نسبة السيولة العامة )نسبة التداول( -2-2-1

وكؿ نسبة  "1"وذلؾ بالاعتماد عمى الأصوؿ المتداولة، ىذه النسبة يجب أف لا تقؿ عف  قصيرة الأجؿ

 تزيد عف ذلؾ تعتبر ىامش أماف بالنسبة لممؤسسة.

 

 

 

 

النسبة وضعية التدفؽ النقدي عمى المدى القصير، حيث أف انخفاضيا يدؿ عمى وجود تعكس ىذه      

مشكمة في التدفقات النقدية مما قد يؤدي إلى الوقوع في حالة عسر مالي قد يتطور إلى حالة إفلاس، في 

 حيف أف زيادة ىذه النسبة تعني وضعا أكثر أماف بالنسبة لمدائنيف.

عرؼ انتقادات منيا أف نسبة السيولة العامة لا تعكس النسبة الصحيحة ىذا النوع مف نسب السيولة ي

لمسيولة باعتبار أف الأصوؿ المتداولة )بسط النسبة( تتكوف مف حسابات متعددة منيا ما ىو قابؿ لمتسييؿ 

 يحتاج إلى مدة طويمة ليتحوؿ إلى سيولة، كالمخزوف السمعي مثلا.و  ومنيا ما ىو بعيد عف السيولة

يؤخذ عمى نسبة السيولة العامة أنيا تعامؿ الأصوؿ المتداولة  :42نسبة السيولة السريعة -2-2-2

لذلؾ وجدت نسبة السيولة  ؛بالتماثؿ في حيف وجب التدقيؽ في مكوناتيا وربطيا مع الموجودات الثابتة

                                                           

42
 .52وليد ناجي الحيالي، مرجع سبؽ ذكره، ص    

 / الخصوم المتداولة نسبة السيولة العامة = الأصول المتداولة

 = الأصول المتداولة / ديون قصيرة الأجل
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حويؿ إلى السريعة التي تقيس قدرة المؤسسة عمى تسديد التزاماتيا باستخداـ الأصوؿ الجارية سيمة الت

  .لمشاكميا المختمفة) فقداف القيمة، طوؿ فترة التسويؽ، التمؼ ... ( نقدية واستبعاد عنصر المخزونات

 

 

 

 وىناؾ بعض المختصيف مف يطرح أوراؽ الدفع إضافة إلى المخزوف السمعي فتصبح المعادلة كالآتي:   

 

 

 

بة السيولة السريعة يعد تصرؼ غير يرى بعض المختصيف أف استبعاد المخزوف السمعي مف نس      

إف لـ يكف خاطئ في بعض الحلات، قبؿ فحص معدؿ دوراف المخزوف السمعي فعندما يكوف ىذا  عممي

 ضرورة لاستبعاد المخزوف السمعي مف عناصر الأصوؿ المتداولة.فلا   ،المعدؿ جيدا

سبة لأف موجودات المؤسسة مف ييتـ المحمموف بيذه الن نسبة السيولة الجاىزة )نسبة النقد(: -2-2-3

النقد ىي موجودات جاىزة، حيث يمكف الاعتماد عمييا في الوفاء بالالتزامات خاصة إذا كانت تعاني مف 

النقدية المتأتية مف المخزوف والعملاء، فيي تعبر عف قدرة المؤسسة عمى  ياصعوبة في التحكـ في تدفقات

 الدفع، تحسب ىذه النسبة كما يمي: جؿ متى استحقتالوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأ

 

 

 

 نسبة السيولة السريعة = ) الحقوؽ + خزينة الأصول ( / الخصوم المتداولة

 / د ؽ أ[المحزونات (  –)الأصول المتداولة  ]= 

 الالتزامات / )المخزون السمعي+ أوراؽ الدفع([ –السيولة السريعة = ]الأصول المتداولة 
 قصيرة الأجل

 نسبة النقد = خزينة الأصول / الخصوم المتداولة

 = قيم جاىزة / د ؽ أ
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تجدر الإشارة إلى أف ىناؾ عدد قميؿ مف المؤسسات التي تختفض بسيولة نقدية كافية لمواجية كؿ 

التزاماتيا قصيرة الأجؿ ما يدفعيا لمبحث عف مصادر تمويؿ خارجية وىو أمر طبيعي وبالتالي فإف ىذه 

تجاىؿ مواعيد الاستحقاؽ للالتزامات القصيرة الأجؿ خلاؿ النسبة غير كثيرة الاستعماؿ، خاصة وأنيا ت

                          السنة المالية.                                                                                                               

 نسب النشاط أو معدلات الدوران -2-3

الأجؿ، كمؤشر  لنسب في قياس وتقييـ أداء المؤسسة المتعمؽ بالمركز المالي قصيرتستخدـ ىذه ا      

تقيس مدى كفاءة إدارة المؤسسة في تسيير أصوليا مف  ىيفي تاريخ أو فترة زمنية معينة و يا عمى نشاط

ات خلاؿ توزيع مواردىا المالية وكفاءتيا في استخداـ أصوليا لإنتاج أكبر قدر ممكف مف السمع والخدم

 .وزيادة المبيعات ولعؿ أكثر نسب النشاط تداولا في التحميؿ المالي ىي معدلات الدوراف

يعتبر ىذا المعدؿ بمثابة مؤشر عمى مدى  :43معدل دوران )العائد( عمى الأصول الثابتة -2-3-1

دـ ىذه كفاءة المؤسسة في استغلاؿ أصوليا الثابتة لتوليد حجـ معيف مف المبيعات والإيرادات حيث تستخ

 يشير أيضا لأثر ووى النسبة لقياس حجـ المبيعات التي تتولد عف كؿ دينار مف قيمة الأصوؿ الثابتة

 المؤسسة في تسعير منتجاتيا عمى المبيعات ويحسب كما يمي: سياسة

 

 

 

                                                           

 
  140ص  ص ، 2004، ، الأردفعماف ،، مؤسسة الوراؽبالفشل والتنبؤ الأداء المالي، تقييم لالتحمي ،الزبيدي محمود حمزة 43

 141. 

( = رقم الأعمال خارج الرسم / إجمالي الأصول الغير متداولةمعدل الدوران الأصول الثابتة)مرة  

 = صافي المبيعات / الأصول الثابتة



 

 

103 

 

تعبر ىذه النسبة عف مدى مساىمة كؿ دينار  :44معدل دوران الأصول المتداولة ) الجارية ( -2-3-2

مبيعات وعمى أساس ىذه المساىمة يمكف تفسير قدرة إدارة الفي توليد  في الأصوؿ المتداولة  مستثمر

  في الطاقة الإنتاجية. حجـ الاستثمارو  المؤسسة عمى تنشيط دورة الاستغلاؿ

 

 

 

تعكس المعدلات السابقة السرعة التي تتمكف فييا المؤسسة مف معدل دوران المخزون:  -2-3-3

المدينة وتصريؼ مخزونات ويمكف تحميؿ وتفسير النسبة السابقة بشكؿ اكثر دقة مف  تحصيؿ حساباتيا

عدد المرات التي يتحوؿ فييا المخزوف السمعي إلى مبيعات  عمى عبريمعدؿ دوراف المخزوف الذي خلاؿ 

وكمما انخفض ىذا المعدؿ دؿ عمى أف المؤسسة تعاني مف بطئ في تصريؼ مخزوناتيا وىو ما يؤدي 

شكؿ مخزوف، ومف جية أخرى فاف زيادة ىذا المعدؿ قد تعني زيادة نشاط  في ياجميد جزء مف أموالإلى ت

 المؤسسة و كفاءة إدارة المبيعات في التسويؽ والتفاوض مع العملاء ويحسب كما يمي:

 

 

 

 

 مف النسبة أعلاه يمكننا اشتقاؽ مختمؼ معدلات المخزوف كما يمي:

  .ة شراء البضاعة / متوسط المخزوف مف البضاعةتكمفمعدل دوران البضاعة =  -
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 الرسم / الأصول المتداولة ( = رقم الأعمال خارجدوران الأصول المتداولة )مرةمعدل 

 = صافي المبيعات / الأصول المتداولة                              

 

 معدل دوران المخزون = رقم الأعمال خارج الرسم / متوسط المخزون ) مرة (

 2= مخزون بداية المدة + مخزون نياية المدة /  متوسط المخزون

 يوم 360وران المخزون / معدل دوران المخزون بالأيام = معدل د  
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 .تكمفة شراء المواد الأولية / متوسط المخزوف مف المواد الأوليةمعدل دوران المواد الأولية =  -

تكمفة إنتاج المنتجات المصنعة / متوسط المخزوف المنتجات منتجات المصنعة = المعدل دوران  -

 .المصنعة

يقيس ىذا المعدؿ دوراف المدينيف ) العملاء والحسابات الممحقة (:  معدل دوران المدينون -2-3-4

وعادة ما تنشأ الذمـ المدينة نتيجة تعامؿ المؤسسة مع الغير، أي عندما تبيع منتجاتيا إلى الزبائف عمى 

سياسة سداد لتسديد الديوف التي بذمة الزبائف لذلؾ ينبغي أف تكوف ىذه السياسة  الحساب وغالبا ما تضع

شيدة في تسيير ىذا العنصر الميـ مف عناصر الموجودات المتداولة، باعتبار أف تعثر المدينيف عف ر 

 تسديد ديونيـ سيؤثر عمى الوضعية المالية لممؤسسة سمبا. 

 

 

 

 

 ) الموردون والحسابات الممحقة (: معدل دوران الدائنون -2-3-5

ف بالنسبة لممؤسسة وىي بمثابة مصدر تمويؿ تعبر ىذه النسبة عف الآجاؿ الممنوحة مف طرؼ الموردي

كمما كاف  مرتفعة تمدى كفاءة المؤسسة في تسديد التزاماتيا المالية، حيث كمما كان، وتبيف قصير الأجؿ

 أداء المؤسسة لالتزاماتيا أحسف، وىذا مف المؤشرات التي يؤكد عمييا الدائنوف والمقرضوف.

 

 

 

 معدل دوران المدينون ) مرة ( = صافي المبيعات الآجمة السنوية / متوسط رصيد المدينين

 2متوسط رصيد الدينين= ) المدينين أول مدة + المدينين أول مدة ( / 

 يوم 360معدل دوران المدينون )أيام( = معدل دوران المدينون / 

 الدائنون + أوراؽ الدفع () ( = المشتريات السنوية الصافية/  معدل دوران الدائنون ) مرة

 يوم 360معدل دوران الدائنون )أيام( = معدل دوران الدائنون /      
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   نسب التمويل -2-4

أىمية بالغة بالنسبة لممؤسسات المالية والمستثمريف بالإضافة طبعا لإدارة المؤسسة  تشكؿ ىذه النسب

مدى مساىمة مصادر التمويؿ الخارجية في تمويؿ استخدامات المؤسسة مقارنة  عكست ياحيث أن

بمصادر التمويؿ الداخمية، فعف طريؽ نسب الرفع المالي نستطيع معرفة نسبة كلا مف الأمواؿ الخاصة 

 .ؾ نسبة القروض أو الديوف الخارجية مف مصادر التمويؿوكذل

تقيس ىذه النسبة نسبة الديوف التي ساىـ فييا الغير  :45نسبة المديونية )الملائمة العامة( -2-4-1

دؿ عمى أف المؤسسة تعتمد عمى التمويؿ يىذه النسبة  اضانخف بالنسبة إلى إجمالي أصوؿ المؤسسة،

 عكس صحيح.الذاتي في تمويؿ أصوليا وال

ارتفاع ىذه النسبة يعكس وضعية مالية غير مرغوب فييا، باعتبار أف المؤسسة ستتحمؿ تكمفة أكبر عمى 

مصادر التمويؿ الخارجية ما يؤثر عمى النتيجة الصافية وقدرة المؤسسة عمى النمو، علاوة عمى زيادة 

 فضؿ تية، غير أف ىناؾ استثناءات إذ تبعيتيا لمجيات المقرضة ما يؤثر عمى استقلاليتيا المالية والإدار 

في عممية تمويميا عمى القروض في حالة التضخـ بدلا مف أف يكوف التمويؿ  بعض المؤسسات الاعتماد

ف الضريبة التي ستدفع لأانخفاض عف طريؽ الزيادة في رأس الماؿ )الأسيـ(، والسبب في ذلؾ يعود إلى 

الأمواؿ التي ستقترض ستكوف قيمتيا أعمى في بداية  فوائد القروض ستقتطع مف الضريبة، كذلؾ فاف

قؿ مف حيث القيمة الحقيقية عند التسديد) القيمة الزمنية لمنقود(، لذا فعمى المحمؿ أوستكوف  الاقتراض

 المالي أف يراعي الظروؼ الداخمية والخارجية المحيطة بالمؤسسة والتي يمكف أف تؤثر في قرار التمويؿ. 

 

 

                                                           

45
 .52، ص 1990، الجزء الأوؿ التحميؿ المالي، تقنيات مراقبة التسييرناصر دادي عدوف،   

 100جمالي الاصول ( إالمديونية  = ) مجموع الديون /  نسبة

 



 

 

106 

 

كمما زادت ىذه النسبة كمما ارتفعت درجة المخاطرة بالنسبة لممؤسسات المالية وقمت قدرة نذكر ىنا أنو 

 .46المؤسسة عمى تأميف قروض جديدة

في وضعية حرجة  ىيتشير إلى أف أصوؿ المؤسسة لا تغطي مديونيتيا، و  %100نسبة الديف أكبر مف 

معظـ الصناعات وكمما انخفضت نسبة مقبولة في  %40ومعرضة لمستوى مخاطر كبير، وتعتبر نسبة 

 كاف ذلؾ في صالح المؤسسة. 

وتستخدـ نسبتي الديوف الطويمة والقصيرة الأجؿ، المشتقتيف مف نسبة المديونية لتحميؿ المركزيف المالييف 

القصير والطويؿ الأجؿ، وذلؾ مف خلاؿ تحديد قابمية أصوؿ المؤسسة عمى تغطية الالتزامات المالية 

 عند استحقاقيا.

 

 

 

مواؿ لى الأإتقيس نسبة الديوف ) مصدر التمويؿ الخارجي( : 47نسبة الاستقلالية المالية  -2-4-2

الخاصة ) مصدر التمويؿ الداخمي( ومف ثـ تحديد درجة التناسؽ في الييكؿ التمويمي لممؤسسة، مف 

 عمى التمويؿ الخارجي مقارنة بالمصادر الداخمية وتحسب بالعلاقة : ىاحيث اعتماد

 

 

في حالة وجود قرض إيجاري فإف دفعات القرض الإيجاري تضاؼ إلى مجموع الديوف عند  ملاحظة:

 احتساب نسبة الاستقلالية المالية.
                                                           

46
 51 .ص السابؽ، نفس المرجع  لسموس، مبارؾ  

 .98، 92، ص ص ذكره مرجع سبؽتودرت أكمي،  47

 100نسبة المديونية قصيرة الأجل= ) الديون قصيرة الأجل / مجموع الأصول ( 

 100المديونية طويمة الأجل= ) الديون طويمة الأجل / مجموع الأصول (  نسبة

 100نسبة الاستقلالية المالية = )الاموال الخاصة / مجموع الديون( 
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  .صوؿ الثابتةمواؿ الدائمة والأتقيس ىذه النسبة التوازف الموجود بيف الأنسبة التمويل الدائم:  -2-4-3

 

 

اؿ الدائمة للأصوؿ الثابتة، فإذا كانت ىذه النسبة أقؿ مف تشير ىذه النسبة إلى مستوى تغطية الأمو 

فإف رأس الماؿ العامؿ يكوف سالبا) اختلاؿ في التوازف المالي(، أي أف جزءا مف الأصوؿ الثابتة  100%

 ىو مموؿ بالديوف القصيرة الأجؿ.

 اؿ الدائمة.فيذا يدؿ أف الأصوؿ الثابتة ممولة بالأمو  %100أما إذا كانت ىذه النسبة أكبر مف 

تساعد ىذه النسبة خاصة المؤسسات المصرفية في قياس وتحديد قدرة القدرة عمى السداد:  -2-4-4

 المؤسسة عمى تسديد ديونيا المالية وتحسب بالعلاقة:

 

 

 

 4أو  3يطمؽ عمى ىذه النسبة بالمعيار البنكي، ذلؾ أنو لا يجب أف تكوف القدرة عمى السداد  أقؿ مف 

لنسبة تفترض أف القدرة عمى التمويؿ الذاتي الحقيقية ستكوف موجية لتسديد الديوف الطويمة ىذه ا، سنوات

الأجؿ وىذا غير صحيح في كؿ الظروؼ، إذ أف المؤسسة يمكف أف توجو جزء مف التمويؿ الذاتي لمقابمة 

  .ىذه النسبةنمو، السبب الي دفع لتعديؿ التوسع و الالزيادة في احتياجات الرأس الماؿ العامؿ نتيجة 

 

 

 

 100صول الثابتة ( موال الدائمة / الأنسبة التمويل الدائم = ) الأ

 

( / طاقة التمويل الذاتي جليمة الأديون المالية ) ديون طو = الدرة عمى السداد )عدد السنوات(الق
 سنوات  4أو  3 ≥

( / طاقة التمويل الذاتي جلالديون المالية ) ديون طويمة الأ =القدرة عمى السداد )عدد السنوات(
 سنوات  4أو  3 ≥المتاحة 
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تمثؿ الأرباح اليدؼ الأوؿ والأخير لإدارة المؤسسة والمساىميف :  48نسب الربحية أو المردودية -2-5

 فيي تختزؿ نشاط المؤسسة والغاية مف وجودىا، وبدونيا لا يمكف لممؤسسة الاستمرارية والنمو.

ات المادية والمالية التي ساىمت في تعكس ربحية المؤسسة العلاقة بيف الأرباح المحققة والاستثمار 

 ، مف خلاؿ الاستخداـ الأمثؿ لمختمؼ الموارد المتاحة.ياتحقيق

 عموما تستخدـ نسب الربحية في تقييـ:

 مقارنة بالموارد التي ساىمت في تحقيقيا؛ التشغيميةمدى قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ الأرباح  -

 خ؛لإ..ما يرتبط بالسيولة والمديونية والاستثمار..في لمتخذةتقييـ نتائج السياسات والقرارات ا -

 قياس كفاءة ادارة المؤسسة في توظيؼ واستغلاؿ الموارد المتاحة، لتوليد الأرباح وزيادتيا.  -

 .تقيـ ىذه النسبة السياسة التسعيرية المطبقة مف طرؼ المؤسسةالمردودية التجارية:  -2-5-1

 

 

 

 

دارة ومراقبة التكاليؼ بجميع إلمؤشر عمى مدى كفاءة المؤسسة في يدؿ ىذا اىامش الربح :  -2-5-2

 صنافيا.أ

                                                           

 .78ص  ،  1998الجامعية، الدار الإسكندرية، ،والتمويل المالية الإدارة الحناوي، صالح محمد48  

ديد ( استثمارات التج–)( العوائد الجارية –)طاقة التمويل الذاتي المتاحة= طاقة التمويل الذاتي 

 ( التغير الجاري في احتياج الرأس المال العامل.–)الجارية 

 عمال خارج الرسمجمالي / رقم الأردودية التجارية = ىامش الربح الإالم

 عمال خارج الرسملصافية للأنشطة العادية / رقم الأ= النتيجة ا                   

 عمال خارج الرسم/ رقم الأ لللاستغلا جمالي المردودية التجارية =  الفائض الإ
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صوؿ المستخدمة مف يعبر ىذا المؤشر عمى مدى مساىمة الأمعدل العائد عمى الاستثمار:  -2-5-3

حيث  المؤسسات، أداء تقييـ في دقة المؤشرات أكثر مفطرؼ المؤسسة في تكويف النتيجة السنوية ويعد 

 .المؤسسة داخؿ المستثمرة الأمواؿ مف الواحد الدينار ربحية إلى المعدؿ ايشير ىذ

 

 

 الأصوؿ استبعاد يعني ضرورة ما الربح، خمؽ في فعلا استخدمت التي الأصوؿ تمؾ ىي العاممة الأصوؿ

 قامت التي والمباني المعدات العاطمة مثؿ لممؤسسة والتسويقية الإنتاجية العممية في تساىـ لا التي

 .الإيجار إيرادات عمى الحصوؿ أجؿ مف لمغير بإيجارىا مؤسسةال

ىي العلاقة بيف النتيجة الاقتصادية التي تحققيا المؤسسة ومجموع : 49المردودية الاقتصادية -2-5-4

عف النتيجة الاقتصادية بالفائض الإجمالي للاستغلاؿ أو بنتيجة  عبريالأمواؿ التي استعممتيا، قد 

يبة، أما الأمواؿ المستخدمة في تحقيؽ ىذه النتيجة فيعبر عنيا عادة بأصوؿ الاستغلاؿ بعد الضر 

المؤسسة الممولة بموارد دائمة، إلا أف البعض يستخدـ الأصوؿ الثابتة مضافا إلييا احتياج رأس الماؿ 

مح العامؿ لمتعبير عف الأمواؿ المستعممة لتحقيؽ النتيجة الاقتصادية، فقياس المردودية الاقتصادية يس

 لممؤسسة بمعرفة قدرتيا عمى تحقيؽ الأرباح بعيدا عف تأثير التمويؿ. 

 

 

                                                           

 .267إلياس بف ساسي، نفس المرجع ، ص  49

 يراداتجمالي الإإلنتيجة الصافية لمسنة المالية / ىامش الربح  = ا

 

 100( صول العاممةجمالي / مجموع الأمعدل العائد عمى الاستثمار= ) الربح الإ

 

 100(= ) النتيجة بعد الضريبة / الأصول الاقتصادية ( Reمعدل المردودية الاقتصادية )
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وتسمى أيضا بمردودية الأمواؿ الخاصة وىي العلاقة بيف النتيجة التي  المردودية المػالية: -2-5-5

 الخاصة.مواؿ أصحاب الأالعائد المالي المتحقؽ مف استثمار و حققتيا المؤسسة 

 

 

 الواحد ربحية الدينار تحسف عف قاطع دليؿ المقارنة بمؤشر قياسا الخاصة الأمواؿ ربحية نسبة ارتفاع إف

 وقراراتيا لكؿ سياساتيا انعكاس ىو والذي الأداء ناحية مف المؤسسة قوة لتأكيد ومبرر المبيعات، مف

 تأكيدل مبررا يكوف انخفاضيا حيف في غيرىا، أو التسعير أو التسويؽ أو بالإنتاج المرتبطة تمؾ سواء

 .الضعؼ حالة

 المؤسسات أداء تقييـ عند مياميـ أداء في الأسيـ محممي النسب ىذه تساعد: 50نسب السوؽ -2-6

 عمى التعرؼ في المالية الأسواؽ في يتعامموف الذيف والمحتمميف الحالييف تساعد المستثمريف كما

النسب إلى قوة أو ضعؼ  ىذه قيمة في الارتفاع أو الانخفاض يشير حيث الاتجاىات السوقية للأسيـ،

 .تعتمد ىذه المجموعة عمى بعض البيانات المالية والاقتصاديةو  أداء المؤسسة في

 الذي الأداء شكؿ يعكس ميما، ماليا مؤشرا النسبة ىذه نتيجة تعد: العادي السيم عائد-2-6-1

عمى قدرة المؤسسة  في  يعبر النسبة ىذه قيمة فزيادة السوؽ، في يمتياق المؤسسة لتعظيـ إدارة مارستو

نتيجة  المالي السوؽ داخؿ يقو  بمركز تتمتع ياأن يؤكد عمىو  تحقيؽ الأرباح بصفة مستمرة ومتزايدة 

 الضعؼ حالات مف حالة في الأداء، تدىور إلى انخفاضيا يشير حيف في ،ارتفاع سعر سيميا العادي

  :يمي فيما تتمثؿ الأغراض مف جموعةم النسبة وتحقؽ ىذه المالي السوؽ في حاليا عمى تنعكس والتي

 توزيعيا؛ المتوقع بالأرباح التنبؤ -

                                                           

 .327، ص2006الأردف،  ،، عمافدار أجانيف لمنشر ، مقدمة في الإدارة المالية والتحميل الماليمح، محمد عقيؿ مف 50

 100= ) النتيجة الصافية لمسنة المالية / الأموال الخاصة ( (Rcp)مردودية المالية ال
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 تحقيقيا؛ المتوقع النمو معدلات -

 للأسيـ؛ المستقبمية القيمة -

 .الأرباحالخاصة بتوزيع  المستقبمية السياسات وضع -

 

 

 العادية مف سيـ ىذه النسبة مؤشر عمى حجـ الارباح الموزعة عمى حممة الأنسبة الدفع:  -2-6-2

 جمالي المحققة والمتاحة لمتوزيع، كما يمي:إ

 

 
 

انخفاض ىذه النسبة قد يعني وجود ضغوط مف طرؼ بعض الدائنيف وبالتالي ترغب المؤسسة في 

لى مرحمة إما ارتفاعيا يدؿ عمى وصوؿ المؤسسة أالاحتفاظ بجزء مف السيولة لمواجية الالتزامات، 

 و قد يعني المحافظة عمى مستوى معيف مف التوزيع. أاستثمارية  ني عدـ وجود فرصعالتشبع، ما ي

رباح حد مؤشرات الربحية لأنيا تقيس كمية الأأيمكف اعتبار ىذه النسبة العائد عمى السيم:  -2-6-3

 التي تخص كؿ سيـ ممتاز، كما يمي:

 

 

 سيم لكل الربح إلى لمسيم السوقي السعر نسبة -2-6-4

 يستمـ التي عدد المرات النسبة ىذه وتعني المالية، الأوراؽ سوؽ في الميمة شراتالمؤ  مف النسبة ىذه تعد

  .المدفوع السعر لتبرير الربح المستثمر فييا

 ( توزيعات الأسيم العادية / عدد الأسيم العادية-الربح الصافي )= العادي السيم عائد

 

 نسبة الدفع = الأرباح الموزعة عمى حممة الأسيم العادية / الربح الصافي

 

 سيم الممتازةسيم الممتازة / عدد الأالربح الصافي/ حقوؽ حممة الأ= تازالعائد عمى السيم المم
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 وبالتالي مف النمو، مرتفعة لمعدلات المؤسسة تحقيؽ عمى ذلؾ دؿ كمما مرتفعة النسبة ىذه كانت فكمما

 المالية الأوراؽ وحممة فيو المستثمروف يرغب ما وىو المستقبؿ في ليا تتعرض التي المخاطر انخفاض

 .المؤسسة أداء انخفاض فيعني النسبة ىذه قيمة انخفاض أما

 الأوراؽ سوؽ يضيفو ما النسبة ىذه توضح لى القيمة الدفترية:إنسبة القيمة السوقية  -2-6-5

 .السجلات في السيـ ؾلذل دفترية كقيمة ىو مسجؿ بما قياسا العادي السيـ عمى قيمة مف المالية

  :التالية العلاقة وفؽ النسبة ىذه حساب ويتـ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سيم لكل السوؽ / الربح في العادي السيم = سعرسيم لكل الربح إلى لمسيم السوقي السعر

 عادي

 لى الدفترية = السعر السوقي لمسيم / القيمة الدفترية لمسيمإالقيمة السوقية 

 سيمموال الخاصة / عدد الأفترية لمسيم = الأالقيمة الد               
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 خلاصة

يمثؿ التحميؿ المالي مف خلاؿ استخداـ مؤشرات التقييـ المالي أسموب ميـ في تقييـ المركز المالي 

يا المالية سياست لممؤسسة والرقابة المالية عمييا وتحديد أوجو القوة والضعؼ عمى مستوى صياغة وتنفيذ

والتشغيمية والاستثمارية، ما يساعد مختمؼ الأطراؼ الداخمية والخارجية التي تربطيا علاقة مصالح مع 

المؤسسة باتخاذ القرارات المناسبة وترشيدىا فيما يخص الاستثمار والربحية وتعظيـ قيمة المؤسسة، بناء 

التي تسمح بتكويف صورة واضحة عمى الأداء عمى المعمومات المالية التي توفرىا مختمؼ النسب المالية و 

المالي لممؤسسة مف خلاؿ تحديد درجة السيولة المالية والربحية والمخاطر و الملائة المالية المرتبطة 

 بالاستثمار والنشاط والتمويؿ.     
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 أسئمة

 

في تحميؿ المركز المالي  ما مفيوـ النسب المالية وما اليدؼ مف استخداميا.1

 لممؤسسة؟

 ماىي مصادر المعمومات الموظفة في حساب مختمؼ النسب المالية؟.2

 لقصير؟ماىي النسب المالية التي ترتبط بقياس أداء المؤسسة المالي عمى المدى ا.3

 ماىي النسب المالية التي ترتبط بقياس أداء المؤسسة المالي عمى المدى الطويؿ؟.4

 ما ىي العلاقة بيف نسب السيولة ونسب الربحية ونسب المديونية؟.5

متى تكوف نتائج النسب المالية مفسرة وذات مدلوؿ يساعد في اتخاذ مختمؼ القرارات .6

  المالية؟

ف المركز ينقصد بضرورة تجانس الأرقاـ الموظفة في احتساب النسب المالية بماذا .7

 الميزانية( وقائمة الدخؿ؟ ) المالي
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 ع: تكمفة رأس المال ونظريات الييكمة الماليةالفصل الراب

 

 

 الييكل الماليالمحور الأول: 

 تكمفة رأس المالالمحور الثاني: 

 المحور الثالث: النظريات الكلاسيكية المفسرة لمييكل المالي

 المحور الرابع: النظريات الحديثة المفسرة لمييكل المالي
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 تمييد

تستخدـ المؤسسة التمويؿ بمختمؼ أنواعو ومصادره )الداخمية والخارجية( لتغطية احتياجات دورتي      

الاستغلاؿ والاستثمار، وتختمؼ طبيعة وحجـ احتياجاتيا منو حسب استراتيجيتيا وسياستيا المالية التي 

ة الإنتاجية أو تجديد تعكس تحقيؽ أىداؼ الإدارة العميا في ما يخص قرارات التوسع والزيادة في الطاق

 الأصوؿ أو مقابمة الالتزامات المالية لممؤسسة اتجاه دائنييا مف المورديف والمؤسسات المالية....إلخ. 

غير أف تحديد الييكؿ المالي الأمثؿ الذي يحقؽ أىداؼ المؤسسة ) أمواؿ خاصة / ديوف( ويحافظ عمى 

تحقيؽ الأرباح يطرح مشكمة حقيقية فيما يخص  توازنيا واستقرارىا المالي مف جية ومدى قدرتيا عمى

 تأثير الييكؿ المالي وتركيبتو عمى قيمة المؤسسة وتطور عائد سيميا العادي في المستقبؿ.
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 الييكل المالي -1

مفيوـ الييكؿ المالي ىو أحد أىـ المفاىيـ تعقيدا عند تحديد السياسات واتخاذ القرارات المالية،      

تباطو مع بعض القرارات لمفاىيـ مالية أخرى كالربحية وتكمفة التمويؿ والمخاطرة والضريبة بسبب ار 

 وغيرىا.

تحديد الييكؿ المالي الأمثؿ مف شأنو أف يؤثر عمى تكمفة مصادر التمويؿ والمردودية المالية      

ذي يضمف يقمؿ مف درجة التي تحققيا وعميو لابد لممؤسسة أف تختار ىيكؿ رأس الماؿ الأمثؿ ال لمتدفقات

 المخاطرة المالية ويحقؽ أىداؼ المؤسسة المالية والاستثمارية والاستغلالية.  

 مفيوم الييكل المالي -1-1

مصادر التمويؿ التي مف مختمؼ يعرؼ الييكؿ المالي لممؤسسة، عمى أنو تشكيمة أو توليفة       

يتضمف جميع العناصر المكونة لجانب  حصمت عمييا المؤسسة مف مصادرىا الداخمية أو الخارجية وىو

 .51الخصوـ

لمييكؿ المالي أثر مباشر عمى تعظيـ قيمة المؤسسة وعائد المساىميف مف خلاؿ اختيار المزيج     

التمويمي الأمثؿ الذي تحقؽ الأىداؼ التشغيمية والاستثمارية والمالية، مف حيث تكمفة المصدر والأثر 

 ة المالية.الضريبي والربحية ودرجة المخاطر 

 

 

 

 

                                                           

 .349، ص 2009، دار اليازودي لمنشر، الأردف، الإدارة المالية المتقدمةاف تايو النعيمي وراشد فؤاد التميمي، عدن  51
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 محددات الييكل المالي -1-2

يتأثر اختيار الييكؿ المالي الأمثؿ لكؿ مؤسسة بمجموعة مف العوامؿ الداخمية والخارجية نذكر مف      

 أىميا:

يؤثر قرار التمويؿ عمى ربحية المؤسسة بدرجة كبيرة، فالمؤسسة الأكثر ربحية ىي المؤسسة أ/ الربحية: 

و والزيادة في طاقتيا الإنتاجية، ىذه الأىداؼ تتولد عنيا احتياجات مالية لابد القادرة عمى التوسع والنم

مف تأمينيا في الزمف وبالحجـ المناسبيف واستغلاليا بطريقة مثمى تضمف تعظيـ العائد  منيا والتقميؿ مف 

 المخاطر المالية المرتبطة بيا فيما يخص حالات التعثر والعسر المالي والإفلاس.

مف أىـ العوامؿ التي تأخذىا المؤسسة بعيف الاعتبار عند تحديد المصدر التمويمي الضريبي: ب/ الوفر 

الذي ستعتمد عمية في زيادة رأس ماليا أو تغطية احتياجاتيا الاستغلالية والاستثمارية الحالية والمستقبمية، 

الضريبة المدفوعة عمى  ما يحققو ىذا المصدر مف مزايا و وفورات ضريبية، تسمح لممؤسسة بالتقميؿ مف

 الدخؿ الإجمالي.

وعميو فإف النظاـ الضريبي السائد والمعدلات والتحفيزات التي يحمميا، يمكف أف تؤثر تأثيرا مباشرا      

 في اتخاذ قرار التمويؿ وتحديد المصدر التمويمي المناسب.

داخمة والخارجة المرتبطة يعبر حجـ نشاط المؤسسة عمى حركة التدفقات النقدية الحجم المؤسسة:  ت/

بتغطية مختمؼ احتياجاتيا وقوة أو ضعؼ حصة مبيعاتيا في السوؽ، وعميو فإف المؤسسات الكبيرة تعتمد 

بدرجة كبيرة عمى القروض في تغطية احتياجاتيا، لقدرتيا عمى السداد وتقديـ الضمانات وطمب 

المؤسسات الصغيرة التي تعتمد عمى  التسييلات وسمعتيا المالية الجيدة مع المؤسسات المالية عكس

مواردىا المالية الخاصة وتجد صعوبة في تأميف القروض الخارجية لأغراض التوسع والنمو وحتي تغطية 
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احتياجات دورة الاستغلاؿ مف المؤسسات المالية نتيجة ضعؼ مركزىا المالي وعدـ استقرار مبيعاتيا 

 .52وقدرتيا عمى السداد وتقديـ الضمانات الكافية

ترتبط ىذه المخاطر بقدرة المؤسسة عمى التسديد والوفاء بالتزاماتيا المالية في الزمف ث/درجة المخاطرة: 

المحدد وتحقيؽ عائد أكبر مف تكمفة الحصوؿ عمى المصدر التمويمي يسمح بتحقيؽ الربحية وتغطية 

لوضعية المالية لممؤسسة التكاليؼ، حيث كمما ارتفعت درجة المخاطرة المالية انعكس ىذا سمبا عمى ا

 وتوازف مركزىا المالي.

تتمثؿ في قدرة المؤسسة عمى ضماف الحصوؿ عمى القروض بصفة ج/المرونة المالية والتمويمية: 

  ميسرة وشروط وتسييلات ملائمة وتكمفة مقبولة في ظروؼ مستقرة.  

يمكف أف يعبر عف زيادة ونمو السوؽ  المبيعات معدؿ زيادةومعدل نمو السوؽ:  المبيعات مستوىح/ 

مما  معينة بنسب قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ الأرباح والتوسع والنمو ضمف مجاؿ النشاط الذي تمارسو

 تكوف عادة لأنو ،الأمر الذي يتيح ليا فرصة أكبر للاعتماد عمى القروض ،العادي السيـمف عائد  يرفع 

 زيادة صافي الربح فإف الاعتماد حالة في ونأ البعض يرى حيف في جديدة، أسيـ إصدار مف أقؿ اتكمفتي

 الممكية حقوؽ قيمة مف أو الأصوؿ إجمالي مف محددة نسبة عند ثابتا أو محدودا سيكوف الديوف عمى

 53.المحتجزة الأرباح طريؽ عف ذاتي مالي كمصدر فعاليتيا لزيادة

 مكونات الييكل المالي -1-3

ة متمثمة في التمويؿ الذاتي أو حقوؽ الممكية متمثمة في تنقسـ مصادر التمويؿ إلى مصادر داخمي      

 الأمواؿ الخاصة ومصادر خارجية متمثمة في الديوف القصيرة والمتوسطة الأجؿ.

 
                                                           

 .   254، ص 2001، المكتبة العصرية، مصر، لإدارة المالية والبيئة المعاصرةالسعيد فرحات جمعة، جاد عبد السميع، ا  52
 نفي المرجع.  53



 

 

120 

 

كما تقسـ مصادر التمويؿ المتاحة أماـ المؤسسة وفؽ المدة إلى مصادر تمويؿ طويمة الأجؿ     

 .54ومصادر تمويؿ قصيرة الأجؿ

 ة الأجلمصادر التمويل طويم -1-3-1

وىي المصادر الداخمية والخارجية التي تفوؽ آجاؿ استخداميا أو المطالبة بيا أكثر مف سنة،      

 الغرض منيا تمويؿ احتياجات دورة الاستثمار كشراء الآلات والتجييزات والأراضي والمباني وغيرىا.

 حقوؽ الممكية -1-3-1-1

الطويمة الأجؿ، التي تعكس قدرة التمويؿ تمثؿ حقوؽ الممكية أحد أىـ مصادر التمويؿ الداخمية      

الذاتي لممؤسسة وىي تتكوف عموما مف رأس ماؿ المؤسسة عند التكويف أو التوسع عف طريؽ طرح أسيـ 

 جديدة )الأسيـ العادية والممتازة(، الأرباح المحتجزة  والاحتياطات بمختمؼ أنواعيا.

ؿ مساىمة في جزء مف رأس ماؿ المؤسسة، وىي أوراؽ مالية متساوية القيمة تمث :أ/ الأسيم العادية

تعتبر سند ممكية يعطي الحؽ لمالكيا بالحصوؿ عمى جزء مف الأرباح الموزعة وأصوؿ المؤسسة في 

حالة التصفية عمى قدر نسبة مساىمتو في رأس الماؿ، وعميو فيي مصدر تمويؿ طويؿ الأجؿ ليست لو 

 سة قائـ ومستمر.تواريخ استحقاؽ محددة طالما يبقى نشاط المؤس

ولمسيـ العادي قيمة إسمية وقيمة دفترية  وأخرى حقيقية؛ تمثؿ القيمة الإسمية القيمة المثبتة عمى صؾ 

السيـ، بينما تمثؿ القيمة الدفترية لمسـ القيمة الكمية لحقوؽ الممكية مقسومة عمى عدد الأسيـ العادية 

ؽ المالي ) البورصة(، تتأثر ىذه القيمة بمدى الإقباؿ المصدرة، قيما تمثؿ القيمة الحقيقية قيمتو في السو 

والطمب عمى أسيـ المؤسسة الذي يتحدد بدوره بقيمة المؤسسة وقدرتيا عمى تحقيؽ الأرباح بصفة مستمرة 

 ومتزايدة.

                                                           

 .386، ص2008، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، ل والإدارة المالية لممؤسساتالتمويعاطؼ وليد أندرسوف،   54
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يعبر التغير في القيمة الحقيقية السيـ العادي عف التغير في قيمة المؤسسة نحو الارتفاع أو      

ا يساعد مختمؼ الأطراؼ الميتمة بالأرباح ) المؤسسة، المساىميف، المتدخميف في الانخفاض مم

البورصة، مراكز الدراسات والوساطة المالية....( مف تحديد اتجاه تطور الحالة المالية لممؤسسة في 

 المستقبؿ واتخاذ القرارات التي تتوافؽ مع أىداؼ كؿ طرؼ مف ىذه الأطراؼ.   

 مجموعة مف الحقوؽ مف أبرزىا:يتمتع حامؿ السيـ ب

الاشتراؾ في الجمعيات العمومية، وحؽ التصويت فيما يتعمؽ بالقرارات اليامة المرتبطة بمستقبؿ  -

 المؤسسة؛

 المساىمة في جمسات التصويت لاختيار أعضاء مجمس الإدارة؛ -

 .  حؽ الأولوية في الاكتتاب في الأسيـ الجديدة عند التوسع في رأس ماؿ المؤسسة -

يحقؽ التمويؿ باستخداـ الأسيـ العادية مجموعة مف المزايا والسمبيات بالنسبة لممؤسسة، ففيما يخض 

 المزايا نوجز أىميا فيما يمي:

 لممؤسسة الحؽ في تحديد سياسة التوزيع المناسبة للأرباح لممساىميف؛ -

بة المؤسسة المصدرة ليا تعتبر الأسيـ العدية مصدر تمويؿ طويؿ الأجؿ، لا يمكف لحامميا مطال -

 باسترداد قيمتيا، غير أنو يمكنو التنازؿ عنيا في السوؽ المالي ونقؿ ممكيتيا لطرؼ آخر؛

تعتبر الأسيـ العادية مصدرا مناسبا لتمويؿ احتياجات دورة الاستثمار وقرارات التوسع والزيادة في  -

 الطاقة الإنتاجية واحلاؿ الأصوؿ؛ 

مف وجية المشروع مصدر تمويمي أقؿ تكمفة ومخاطرة، إذ يعتبر حامؿ السيـ تعتبر الأسيـ العادية  -

مساىـ مف الناحية المالية في المشروع وتقاسـ المخاطر المرتبطة بو، عكس التمويؿ بالقروض والسندات 

حالة  والأسيـ الممتازة الذي يمزـ المؤسسة بسداد توزيعات ثابتة في حالة الأسيـ الممتازة أو فوائد ثابتة في
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السندات مما قد يؤثر عمى القدرة المالية لممؤسسة في ضماف تسديد ىذه الالتزامات في حالة تعثر 

 المشروع؛

التوسع في إصدار الأسيـ ونجاح العممية سيسمح لممؤسسة بالرفع مف قدرتيا عمى التمويؿ الذاتي  -

 ية.ودعـ استقلاليتيا المالية، وقدرتيا عمى التفاوض مع المؤسسات المال

 أما عف العيوب فمف أبرزىا:

ارتفاع تكمفة التمويؿ بالأسيـ العادية نتيجة ارتفاع العائد المطموب مف حممة الأسيـ، إذ أف توزيعات  -

الأرباح لحممة الأسيـ تأتي بعد تحديد النتيجة الصافية وعميو فيي لا تخضع لمضريبة فيي ليست مف 

 ت ضريبية عمى العكس في حالات الاقتراض والسندات؛التكاليؼ وعميو لا تحقؽ المؤسسة أي وفورا

يترتب عف اصدار أسيـ جديدة دخوؿ مساىميف جدد وتوسع دائرة التدخؿ في قرارات المؤسسة مما قد  -

 يفتح الفرصة لممؤسسات المنافسة لمسيطرة عمى مجمس إدارة المؤسسة وتوجييو لما يخدـ مصالحيا.

الإسمية،  قيمتيا مف كنسبة محددة أرباح وتوزيعات إسمية قيمة ليا ةمالي أوراؽ ىي ب/ الأسيم الممتازة:

 تفوؽ وامتيازات حقوؽ الممتاز السيـ ولمالؾ وىي تجمع في خصائصيا بيف الأسيـ العادية والسندات

 الإدارة. مجمس في الترشح أو التصويت بحؽ يتمتع لا أنو إلا العادية، الأسيـ حاممي وامتيازات حقوؽ

الممتازة في المرتبة التالية بعد السندات عند الحصوؿ عمى العائد الدوري واستيفاء حقوؽ  تأتي الأسيـ

 حممتيا عند التصفية.

وتشبو الأسيـ الممتازة الأسيـ العادية كونيا سنداف ممكية ليا قيمة إسمية وقيمة دفترية وقيمة حقيقية 

ف التوزيعات المقررة ليما لا تخضع ويرتبط أجمو بوجود واستمرارية المؤسسة، كما يتماثلاف في كو 

لمضريبة بؿ تأتي بعد تحديد النتيجة الصافية القابمة لمتوزيع حسب سياسة المؤسسة المعتمدة في توزيع 

 الأرباح وبالتالي فيي لا تحقؽ وفورات ضريبية.
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لعادية ما لحممة الأسيـ الممتازة الأولوية في توزيع الأرباح والأصوؿ عند التصفية عمى حممة الأسيـ ا

 يقمؿ مف درجة المخاطرة التي يتعرضوف ليا قياسا بالمخاطر التي يتعرض ليا حممة الأسيـ العادية. 

يعتبر التمويؿ بالأسيـ الممتازة ذو تكمفة كبيرة مقارنة بالقروض والسندات، كوف توزيعات الأسيـ الممتازة 

لخاضع لمضريبة عكس فوائد القروض تعد مف التكاليؼ الواجبة الخصـ عند تحديد الدخؿ الإجمالي ا

 والسندات.

تعتبر الأرباح المحتجزة مف أىـ الموارد الداخمية المعبرة عف قدرة التمويؿ الذاتي : ت/ الأرباح المحتجزة

لممؤسسة، حيث تشكؿ الأرباح المحتجزة الرصيد التراكمي الطويؿ المدى للأرباح الصافية التي لـ يتـ 

ساىميف في نياية كؿ سنة مالية، بيدؼ دعـ استقلالية المؤسسة وزيادة فرصيا توزيعيا عمى الشركاء والم

 للاستثمار والتوسع والنمو ودعـ المركز المالي لممؤسسة.

تساىـ الزيادة في الأرباح المحتجزة عمى زيادة فرص المؤسسة لمتوسع والنمو والتقميؿ مف تكاليؼ 

في الأرباح ومنو الرفع مف قيمة المؤسسة وسيميا العادي  الاقتراض والارتياف لممؤسسات المالية والزيادة

 في السوؽ المالي.

ويمكف أف تستفيد الأرباح الغير موزعة مف إعفاءات ضريبية في إطار دعـ القدرة التمويمية لممؤسسة 

 وتحفيزىا عمى الاحتفاظ بجزء مف أرباحيا لإعادة الاستثمار والتوسع، غير أف ىذه اعتماد سياسة الأرباح

المحتجزة في التمويؿ والتمادي فييا قد يطرح مشاكؿ مع المساىميف الذيف يفضموف توزيع كؿ الأرباح أو 

الجزء الأكبر منيا تحقيقا لمعائد الحالي المؤكد عوض المخاطرة بإعادة استثمار جزء مف الأرباح عمى 

 أمؿ تحقيؽ أرباح أكبر في المستقبؿ أي في ظؿ ظروؼ عدـ التأكد. 

تعتبر الاحتياطات مبالغ مالية تقتطع مف الربح الإجمالي يتـ الاحتفاظ بيا لدعـ المركز : ياطاتث/ الاحت

المالي لممؤسسة أو لمواجية أخطار أو خسائر محتممة الحدوث وتكوف بصفة قانونية أي إلزامية وبصفة 
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قيؽ الأرباح أو اختيارية ويتوقؼ تكويف الاحتياطات حسب طبيعة نشاط المؤسسة وحجمو وقدرتيا عمى تح

 المعدؿ الذي يحدده القانوف )احتياطي قانوني(.   

 الأجل طويمة القروض -1-3-1-2

 والتزامات أعباء عمييا يترتب التي الخارجية التمويؿ مصادر مف الأجؿ طويمة القروض تعتبر      

 قتولا عمييا الاتفاؽ تـ استحقاؽ ومواعيد شروط ضمف بيا الوفاء المؤسسة عمى يجب وأعباء مالية

 .ودائنييا المؤسسة بيف القبوؿ

 وتتكوف عمى العموـ مف العناصر التالية:     

تمثؿ السندات أوراؽ مالية يعتبر حامميا دائنا أماـ المؤسسة المصدرة لمسند ولحامميا الحؽ : أ/ السندات

في الحصوؿ عمى دخؿ في شكؿ فائدة تدفع لو ضمف تواريخ محددة مسبقا بغض النظر عف النتيجة 

 لصافية أو الأرباح التي تحققيا المؤسسة فضلا عف أصؿ السند.ا

 ويوفر السند لحاممو العديد مف المزايا والحقوؽ منيا:     

لحممة السندات الأولوية في الحصوؿ عمى الفوائد مف النتيجة الصافية قبؿ دفع أي توزيعات لحممة  -

 الأسيـ العادية والممتازة؛

فلاس المؤسسة؛لحممة السندات حؽ الأولوي -  ة في الحصوؿ عمى كافة حقوقيـ في حالة التصفية وا 

تحقؽ السندات درجة مخاطرة ضعيفة لحممتيا مقارنة بالمخاطر التي يمكف أف يتعرض ليا حممة  -

 الأسيـ العادية والممتازة.

 غير أنو وفي مقابؿ ىذه المزايا، توجد بعض العيوب تواجو حممة السندات منيا:

 لسندات الحؽ في حضور الجمعيات العامة والتصويت والمشاركة في إدارة المؤسسة؛ ليس لحممة ا -
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غالبا ما يكوف معدؿ السند ثابت، الأمر الذي يجعميا تتأثر سمبا بارتفاع معدلات التضخـ مما يسبب  -

 خسائر لحممة السندات نتيجة الانخفاض في قيمة النقود الحقيقية.

ؿ عبر السندات ذو درجة مخاطرة عالية مقارنة بالأسيـ العادية عكس حممة السندات، يمثؿ التموي

والممتازة، حيث تمتزـ المؤسسة بسداد التزاماتيا اتجاه حممة السندات ميما كانت حالتيا المالية والنتيجة 

التي حققتيا سواء ربح أو خسارة الأمر الذي قد يعمؽ مف حالة عدـ الاستقرار المالي الذي يمكف أف تمر 

 لمؤسسة في حالة عدـ سدادىا أو تأخرىا عف السداد.بو ا

مف جية أخرى تعتبر تكمفة التمويؿ بالسندات تكمفة منخفضة مقارنة بمصادر التمويؿ الطويؿ الأجؿ 

الأخرى كالأسيـ الغادية والممتازة، حيث يترتب عمييا وفورات ضريبية نتيجة خصـ أعبائيا مف وعاء 

 ربحية المؤسسة. ضريبة الدخؿ مما يساىـ في زيادة

تمثؿ القروض الطويمة الأجؿ مبالغ مالية تتحصؿ عمييا المؤسسة مف : ب/ القروض الطويمة الأجل
المؤسسات المالية، مقابؿ شروط ومواعيد استحقاؽ معينة محددة في العقد، تـ التفاوض عمييا مباشرة بيف 

 نمو وتجديد الأصوؿ الثابتة.المؤسسة والمؤسسة المالية، اليدؼ منيا تمويؿ أىداؼ التوسع وال

 ويتضمف عقد القرض شروطا معينة تتعمؽ أساسا:      

 قيمة القرض والفوائد المستحقة عميو وتاريخ استحقاقو وكيفية سداده؛ -

الضمانات المرتبطة بالقرض المقدمة مف طرؼ المؤسسة التي قد تكوف شخصية أو معنوية في شكؿ  -
 صوؿ مادية؛أصوؿ معنوية أو عينية في شكؿ أ

 فترة السماح المرتبطة بالقرض والتسييلات الممنوحة لو؛ -

 أوجو استخداـ القرض.-

وتتصؼ القروض بصفة المرونة مقارنة بالسندات مف حيث إمكانية تغيير شروط الاتفاؽ وطمب 
 تسييلات.
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ا مف الأصوؿ الثابتة تمجئ المؤسسات في كثير مف الحالات إلى تغطية احتياجاتي: ت/ القرض الإيجاري

مف خلاؿ استأجراىا مقابؿ سداد ايجار عمى دفعات منتظمة، الأمر الذي يمكنيا مف الاستفادة منيا دوف 

 شرائيا. 

بوضع  لذلؾ، قانونا مؤىمة تأجير شركة أو مالية مؤسسة أو بنؾ بموجبيا يقوـ عممية عف عبارة ىو     

التنازؿ  إمكانية مع الإيجار سبيؿ عمى مستعممة مؤسسة ةبحوز  ثابتة أخرى أصوؿ أية أو معدات أو آلات

 الإيجار.   ثمف تسمى بشأنيا، يتفؽ أقساط عمى التسديد ويتـ عمييا المتعاقد الفترة نياية في عنيا

 استخداـ لو يحؽ الذي الرأسمالي والمستأجر الأصؿ شراء تمويؿ يتولى الذي وىو يتـ بيف طرفيف: المؤجر

 في الأصؿ ىذا بشراء دوف إلزامو عمييا، يتفؽ إيجاريو قيمة أداء مقابؿ لرأسماليا الأصؿ ىذا وتشغيؿ

   .55 خلاليا أو الاتفاؽ مدة نياية

 سرعة يحقؽ مما ومعدات، آلات مف الرأسمالية الأصوؿ لقيمة كاملا تمويلا الإيجاري القرض يقدـ     

 . المالية الأعباء مف ويخفؽ ية،النقد السيولة لممستأجر ويوفر المطموبة، الأصوؿ عمى الحصوؿ

بأبسط  العالمية التكنولوجيا ذات المتطورة الرأسمالية المعدات أحدث عمى الحصوؿ مف المستأجر يمكف

 .ذلؾ في رغب إذا المعدات ىذه امتلاؾ لممستأجر ويمكف وقت أسرع وفي الأساليب

 كؿ يحيط وما جدد، شركاء فع البحث أو لمشركة، جديدة أسيـ طرح عف بديلا الأصوؿ تأجير يعتبر

 . صعوبات مف ىذه الإجراءات

 مما الأخرى، التمويؿ أساليب تكمفة عف كثيرة حالات في تقؿ تكمفة ذا تمويلا الأسموب ىذا يتيح     

 . أرباحيا مف ويزيد المنشأة، تكاليؼ يخفض مف

                                                           

 . 13، ص 2009، الطبعة الأولى، دار الراية لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، التأجير التمويميبساـ ىلاؿ مسمـ القلاب،   55
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الفوائد  عف بعيد الأوؿ فأ إذ المطموبة، الأصوؿ لشراء الاقتراض أسموب الإيجاري، القرض أسموب يفضؿ

 الفوائد. ىذه تحرـ التي الدينية لمعتقداتيـ عنيا الابتعاد في الكثيروف يرغب التي الثابتة،

قابمة  غير ىائمة مالية وتكاليؼ أعباء إلى يخضع فيو الإيجاري، القرض عممية إلى المستأجر يمجأ لما

 : العيوب ىذه وأبرز ،ومخاطر صعوبات يواجو فيو لذا الطويؿ، المدى في للإلغاء

 الأقساط فمبمغ لممستأجر، بالنسبة سمبية أكثر وعاملا كبيرا، عائقا تشكؿ التي المرتفعة التكمفة - 

 : مف كؿ تتضمف الأخير ىذا يدفعيا التي الإيجارية

 . المستثمر الماؿ رأس تكمفة

 . الكامؿ التمويؿ سرعة في المتمثمة المقدمة الخدمة مكافئة

 . ثمارالاست اىتلاؾ

 المؤجر استثمار توافؽ عدـ يحدث عندما الخاصة العيوب مف تعتبر التي المسؤولية تحديد- 

 العقد، مدة نياية حتى إيجارية أقساط لدفع مضطرا المستأجر فيصبح المطموبة، التقنية المميزات مع

 . للاستثمار الخفية العيوب عف مسؤوؿ غير المؤجر بحجة أف

 باعتبار ميزانيتو خصوص في الالتزامات قيمة يسجؿ لا المستأجر فإف ،المحاسبية الناحية مف -

معيـ  التعامؿ المحتمؿ لمدائنيف ضمانات تقديـ لو يتيح لا مما للأصؿ، القانوني المالؾ ليس المستأجر

 .مستقبلا
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  مصادر التمويل قصيرة الأجل -1-3-2

تمويؿ المرتبط بدورة الاستغلاؿ حيث تكوف مدة القصير الأجؿ ) الخصوـ المتداولة( ىو ال التمويؿ     

 56.تغطية احتياجات النشاطقؿ مف سنو ويكوف عادة لأجؿ أسنة أو  استحقاقو

، صناعي، تجاري) عمى اختلاؼ طبيعة نشاطيا المؤسساتمف الطبيعي أف تمجأ  المصرفي: الائتمانأ/ 

ية قصيرة المدي المضمونة أو ضماف تمويؿ احتياجاتيا التشغيمية عمى القروض المصرففي  خدمي(

تسييؿ عمميات  في مجالات عديدة منيا،لاستعماليا ، وذلؾ الغير مضمونة، التي تأخذىا مف البنوؾ

، ويكوف مبني عمى أسس عممية أي بعد جمع والتصدير شراء المواد الأولية ومستمزمات الإنتاج والاستيراد

ة لمعميؿ ودراسة مجاؿ النشاط والسوؽ الذي ينشط فيو مع ودراسة وتحميؿ البيانات المالية الموثقة والرسمي

 57.لجوء البنؾ إلى طمب الضمانات الكافية

ىو الائتماف الذي يمنحو التاجر لصاحب المؤسسة مقابؿ شروط معينة يتفؽ  التجاري: ب/ الائتمان

ليقوـ بتحويميا  عمييا، حيث يقوـ التاجر بمنح الائتماف التجاري لصاحب المؤسسة لشراء المواد الأولية

وتظير قيمة ىذه المستمزمات في إلى منتجات وبعد عممية البيع يسدد صاحب المؤسسة ما عميو لمتاجر 

ىذا المصدر النسبة الأكبر مف إجمالي  ويشكؿ سجلات المنشأة تحت عنواف الحسابات أو الذمـ الدائنة،

ثؿ الائتماف المصرفي بؿ عمى ، وىو غير مبيني عمى أسس عممية واضحة مالمديونية قصيرة الآجؿ

 58.طبيعة العلاقة بيف المورد وصاحب المؤسسة وتعاملاتو السابقة وسمعتو في السوؽ

                                                           

  الأردف، والتوزيع، عماف، ، دار اليناء لمنشر2ط ،طبيقاتالإدارة والتحميل المالي، أسس مفاىيم ػتعبد الحميـ كراجة وآخروف،   56
 .45ص ،2006

 .56ص ، 2010 عماف، دار البداية لمنشر، ،1، طمقدمة في الإدارة والتحميل الماليأيمف شنطي وآخروف،   57
 ،2007عماف،  دار الميسرة والتوزيع، ،1طأساسيات في الإدارة المالية، ياسيف كاسب الخراشة،  عدناف تابو النعيمي، 58
 .145ص
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ىي عبارة عف صكوؾ مكتوبة طبقا لأوضاع شكمية حددىا القانوف تمثؿ نقودا  الأوراؽ التجارية:ت/

 داة لتسوية الديوف.كأ تقبؿ التداوؿ بالطرؽ التجاريةوزمف قصير،  تستحؽ الدفع في مكاف معيف

أنيا تمثؿ حقا  حيث للأوراؽ التجارية عدة خصائص تميزىا عف غيرىا مف الأوراؽ التجارية الأخرى، 

تقبؿ التداوؿ بالطرؽ التجارية وىي أوراؽ قصيرة الأجؿ وجرى العرؼ عمى قبوليا كأداة وفاء تقوـ  نقديا،

 59مقاـ النقد.

 تكمفة رأس المال -2

ت المالية المرتبطة بالتمويؿ والاستثمار بدراسة تكمفة مصادر التمويؿ وطبيعة تكويف ترتبط القرارا      

ىيكؿ رأس ماؿ المؤسسة وتأثيره عمى قيمة المؤسسة وقدرتيا عمى تحقيؽ الأرباح وضماف توازف المالي 

 في الحاضر والمستقبؿ.

 مفيوم تكمفة الأموال -2-1

د الذي يجب عمى المؤسسة تحقيقو في المشاريع التي تستثمر العائ تكمفة رأس الماؿ عبارة عف معدؿ     

الذي يسمح  60فييا مف أجؿ المحافظة عمى قيمتيا السوقية أو سعر سيميا العادي في السوؽ المالي

بالمحافظة عمى قيمة الأمواؿ المستخدمة مف قبؿ المستثمر  أو يمكف تعريفيا بأنيا معدؿ المردودية 

بيؽ السياسة المالية بالطريقة التي تضمف لصاحب رأس الماؿ مردودية قابمة الواجب تحقيقو مف خلاؿ تط

 لممقارنة مع مردودية أخرى يمكف الحصوؿ عمييا مف السوؽ المالي أو تبعا لمعدؿ مردودية تحدد 

 

                                                           

 .8، ص2008النشر، لطباعة و  ، دار ىومة 2ط، الوجيز في شرح الأوراؽ التجاريةبالعيساوي محمد الطاىر،  59
 .232، ص 2008، دار حامد لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 3، ط الإدارة الماليةفايز سميـ حداد،  60
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  .61مسبقا

ض أو ىي العائد الذي يقبؿ بو أو يطالب بو المستثمروف لاستثمار أمواليـ في المؤسسة، ففي ظؿ افترا

ثبات خطر المشاريع، فإف المشاريع التي تحقؽ عائد أعمى مف تكمفة رأس الماؿ سوؼ تزيد مف قيمة 

 المؤسسة والعكس صحيح في حالة تحقيؽ عائد أقؿ مف تكمفة رأس الماؿ.

مفيوـ تكمفة رأس الماؿ ىو مفيوـ ىاـ في وظيفة الإدارة المالية فيو مرتبط بدرجة كبيرة باتخاذ القرارات 

ثمارية لممؤسسة عمى المدى البعيد، مف حيث ربحيتيا ومردوديتيا المالية ومعدؿ العائد المرتبط بيا الاست

 ما سيؤثر حتما عمى قيمة المؤسسة في السوؽ ونصيب المساىميف مف الأرباح المحققة. 

 تكمفة مصادر التمويل طويمة الأجل -2-2

 تكمفة القروض الطويمة الأجل -2-2-1

ض الطويمة الأجؿ تحسب بعد الضريبة، ذلؾ أف الفائدة المدفوعة عمى القروض تعامؿ تكمفة القرو      

 كمصاريؼ تمويمية وعميو فيي تطرح مف الربح الإجمالي الخاضع لمضريبة.

 وفؽ العلاقة التالية:  Kiويمكف ايجاد تكمفة القروض بعد الضريبة  

Ki          الضريبةبعد تكمفة الديف  

Kd     الضريبةقبؿ يف تكمفة الد   

T      معدل انضريبة 
 

 

 
                                                           

، عماف دار صفاء، ،1، طعممي تحميمي في اتخاذ القراراتمنيج الحديثة دارة المالية الإ الجزراوي، يـهبراإحمزة الشمخي،  61
 .267،268، ص ص 1998 الأردف،

 

Ki= Kd  x (1- T) 
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 تكمفة الأسيم الممتازة -2-2-2

تكمفة السيـ الممتاز ىي عبارة عف نسبة توزيعات أرباح السيـ الممتاز إلى المبمغ الذي تـ تحصيمو       

 نتيجة بيع السيـ الممتاز.

 ويتـ حساب تكمفة السيـ الممتاز وفؽ العلاقة التالية:

Kp      السيـ الممتازتكمفة 

Dp         توزيعات السيـ الممتاز 

Np          الممتازالمبمغ المحصؿ عميو نتيجة بيع السيـ 

 

 تكمفة الأسيم العادية -2-2-3

تكمفة الأسيـ العادية ىي عبارة عف معدؿ الخصـ الذي يستخدمو المستثمروف لخصـ توزيعات       

 .62السيـ في السوؽأرباح السيـ العادي المتوقعة لتحديد سعر 

 وىناؾ أسموبيف يمكف الاعتماد عمييـ في حساب تكمفة الأسيـ العادية وىما:

 العادية؛ الأسيـ حممة عمى الموزعة الأرباح أسموب -

 السيـ؛ سعر إلى المنسوبة الأرباح أسموب  -

 لعادية،ا الأسيـ إصدار مف المتحصؿ الماؿ سأر  تكمفة أف عمى ويركز :الموزعة الأرباح أسموبأ/ 

 تزايدىا. واحتمالات الموزعة الأرباح توقعات عمى تعتمد

 

 

                                                           

 
  .284ص ، 2003 سكندرية،الإ لمنشر، الجديدة الجامعة دار ،المالية الإدارة وأساسيات مبادئ مصطفى، فريد نياؿ 62

Kp= Dp/Np 
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 ويتـ حساب تكمفة الأسيـ العادية وفؽ العلاقة التالية:

 

 

 

 

 

 :السيم لسعر المنسوبة الأرباح أسموبب/ 

 الأرباح نسبة عمى العادية، الأسيـ بيع مف المتحصؿ الماؿ رس أ تكمفة قياس في الأسموب ىذا ويعتمد

  :التالية العلاقة خلاؿ مف السيـ لسعر

 

 

 

 

 تعد وبذلؾ الأسيـ، لحممة الحقيقية التوقعات تعكس لا فيي دقيقة غير عاـ بوجو الطريقة ىذه وتعتبر

 .الأرباح في المتوقع النمو تعكس لكونيا الطريقة ىذه مف أدؽ الموزعة الأرباح طريقة

 المحتجزة الأرباح تكمفة -2-2-4

مصادر التمويؿ، تكمفتيا تمثؿ تكمفة الفرصة البديمة ليذه الأمواؿ، ذلؾ أنو لو لـ يتـ  تعتبر مف أسيؿ    

 حجزىا لوزعت عمى المساىميف الذيف سيقوموف بدورىـ باستثمارىا في بدائؿ استثمارية أخرى.

 المتوقع توزيعوالربح 

 السنوي + معدل نمو الأرباح =                                      تكمفة السيم العادي 

 تكمفة الإصدار( – 1بيع السيم ) سعر

 القيمة الحالية لأرباح السيم            

  =                                   تكمفة السيم العادي    

 ية لمسيمالقيمة الصاف         
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مف خلاؿ عممية حجز الأرباح أضاعت المؤسسة عمى المستثمريف فرص لتعظيـ عوائدىـ في أحد 

ستثمارية المتاحة لو، لذلؾ فإف تكمفتيا تكوف متساوية للإيراد المفقود الذي كاف مف الممكف أف البدائؿ الا

 يحصؿ عميو حامؿ السيـ فيما إذا قاـ باستثمار ىذه الأرباح.

وعميو فإف الفرصة المتاحة أماـ حممة الأسيـ كميا ستكوف مقارنة لتكمفة السيـ لأنو لو أتيحت لو       

لقاـ عمى الفور ببيعيا، لذلؾ نقوـ بحساب تكمفة الأرباح المحتجزة بنفس الطريقة  فرصة أفضؿ مف الأسيـ

 التي تـ بيا حساب تكمفة الأسيـ العادية.

 

 

 

 

 تكمفة مصار التمويل قصيرة الأجل -2-3

 التجاري الائتمان حالة في التمويل تكمفة -2-3-1

 المورد، يضعيا التي الائتمانية الشروط عمى ريالتجا الائتماف باستخداـ التمويؿ تكمفة قيمة تتوقؼ      

  .تكمفة بدوف تمويمي مصدر التجاري الائتماف يعتبر النقدي الخصـ غياب ظؿ ففي

 بالشروط وتمتزـ استخدامو المؤسسة تحسف لـ إذا التكمفة مرتفع تمويمي مصدر إلى ينقمب قد انو غير

 المؤسسة قياـ دوف التجاري الائتماف سداد لإعادة المقررة الفترة تمر فعندما المورد، حددىا التي الائتمانية

مما يؤثر سمبا عمى قدرتيا التفاوضية  السوؽ في المؤسسة ومكانة سمعة تدىور عميو يترتب قد بالسداد،

 مع المورديف والمؤسسات المالية.

 

 الربح المتوقع توزيعو

 السنوي + معدل نمو الأرباح =                                      تكمفة السيم العادي 

 تكمفة الإصدار( – 1بيع السيم ) سعر
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 نقدي خصـ منحب يقضي شرطا يتضمف المورد مف الممنوح التجاري الائتماف كاف إذا ما حالة في      

 تتوقؼ الحالة ىذه في الائتماف تكمفة في الرئيسي البند فإف معينة، فترة خلاؿ السداد حالة في لمعملاء

 خلاؿ بالسداد المؤسسة التزمت فإذا عدمو، مف الخصـ ىذا عمى المؤسسة حصوؿ إمكانية عمى قيمتو

 الائتماف تكمفة تزيد فيما منعدمة، تكاد الةالح ىذه في التجاري الائتماف تكمفة وبالتالي النقدي الخصـ فترة

 .النقدي الخصـ لمنح المقررة الفترة انتياء بعد مستحقاتيا بسداد المؤسسة تقوـ عندما التجاري

 

 

 

 

 

فإذا قامت المؤسسة بسداد قيمة البضائع خلاؿ الفترة المحددة ليا مف قبؿ المورد فسوؼ تربح قيمة 

 كس فإنيا ستخسر قيمة الخصـ.الخصـ النقدي أما في حالة الع

 التجاري الائتمان حالة في التمويل تكمفة -2-3-2

 قيمة مف مئوية كنسبة المؤسسة تدفعيا التي الفائدة في الائتماف ىذا حالة في التمويؿ تكمفة تتمثؿ

 كمفةالت لمتمييز بينيا وبيف سميةالإ بالتكمفة التكمفة ىذه عمى يطمؽ أف ويمكف عميو، حصمت التي القرض

 أرباح لو الخاضعة الضريبة معدؿو  لمقرض المانحة والجية المؤسسة بيف الاتفاؽ بشروط المرتبطة الفعمية

 . 63المؤسسة

 

                                                           

63
 .33نفس المرجع السابؽ، ص   

                    365    النقدي الخصم معدل                            

  X                  =          التجاري الائتمان تكمفة

 عدد الأيام من معدل الخصم           معدل الخصم النقدي -1                        

    حتى تاريخ الاستحقاؽ                                                            
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  نميز بيف ثلاث حالات: وىنا      

 ؛معيف برصيد الاحتفاظ المؤسسة مف يطمب أف -

 سبقا؛م الفائدة سداد المؤسسة مف يطمب أف -

 .دفعات عمى قرضال سداد المؤسسة مف يطمب أف -

 :التالية الأساليب وفؽ الفائدة احتساب ويمكف

 البسطة الفائدة احتسابأ/ 

 استحقاؽ عند الفائدة مبمغ بتسديد العميؿ قياـ أساس عمى الطريقة ىذه وفؽ الفائدة احتساب يمكف

 وفؽ بوتحس سميالإ الفائدة لمعدؿ مساويا الحقيقي الفائدة معدؿ ويكوف القرض قيمة أصؿ مع القروض

 :العلاقة التالية

 

 المخصومة الفائدةب/ 

 بالقرض يسمى ولذلؾ المصرؼ، مع العقد توقيع عند القرض قيمة مف خصميا يتـ التي الفائدة وىي

 معدؿ سيختمؼ وىنا القرض، قيمة كامؿ عمى المقترض يحصؿ لا سوؼ الشرط ىذا وبموجب المخصوـ

  .سميالإ ئدةالفا معدؿ مف أكبر سيكوف إذ الحقيقي الفائدة

 :وفؽ العلاقة التالية الحقيقي الفائدة معدؿ احتساب يتـ الحقيقي القرض كمفة ولمعرفة

 

 

 

 

 المدة× قيمة القرض × تكمفة الفائدة البسيطة = نسبة الفائدة 

 مبمغ الفائدة                                        

 معدل الفائدة الحقيقي= 

 الفائدة المدفوعة –أصل قيمة القرض                             
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 المعوض الرصيد بطريقة القرض كمفة احتسابت/

 لدى الرصيد مف أدنى بحد بالاحتفاظ العميؿإلزاـ  المصرفي الائتماف منح عند الشروط بعض تتضمف

 رفع إلى سيؤدي الشرط ىذا فا  و  ؿلمعمي النقدي المركز تقوية لؾذ مف والغرض المصرؼ، في حسابو

  .العميؿ قبؿ مف فعلا المستثمر المبمغ لانخفاض لمقرض الحقيقي الفائدة معدؿ

 النظريات الكلاسيكية المفسرة لمييكل المالي -3

يكؿ المالي اجتيدت الكثير مف النظريات والمداخؿ في محاولة توضيح وربط أثر العلاقة بيف الي      

وقيمة المؤسسة وتكمفة الأمواؿ، بمعني ىؿ يمكف تحديد ىيكؿ رأس الماؿ الأمثؿ الذي يمكف أف يؤثر 

 عمى عائد السيـ العادي وقيمة المؤسسة.

قامت ىذه المداخؿ الأساسية وىي المدخؿ التقميدي ومدخؿ صافي الربح، ومدخؿ صافي الربح      

 :64التشغيمي عمى الفرضيات التالية
  

لبيع ووراؽ  تكمفة أو إصدار تكمفة ولا الإفلاس تكمفة أوضرائب عمى النشاط أو الدخؿ  وجود عدـ -

 ؛المالية

) الأرباح المحتجزة والقدرة عمى  بتوزيع كؿ الأرباح المؤسسة وتقوـ تتغير لا سياسة التوزيعات ثابتة -

 ؛(0التمويؿ الذاتي=

 ثابتة، الماؿ سأر  ىيكؿ يحتوييا التي لمعناصر قيمة الكميةال أف بمعنى تغير لا ثابت الاستثمار حجـ -

 ؛غير عناصر ىيكؿ رأس الماؿت مف المؤسسة يمنع ما ىناؾ ليس أنو غير

 السوؽ؛ مف شرائيا إعادة مف يمنع لا وىذا الدائـ النوع مف ىي المؤسسة تصدرىا التيسيـ الأ -

                                                           

دراسة حالة مجمع  ناصر الييكل المالي وأثرىا عمى القيمة السوقية لممؤسسة الاقتصادية،عنبيمة سيايمية، جبار بوكثر،   64
 .247، ص 2017صيداؿ، مجمة ميلاؼ لمبحوث والدراسات، جامعة ميمة، العدد الخامس جواف 
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 ستثمريفالم توقعات أف كما لأخرى، سنة مف يرتتغ لا ثابتة تشغيميال ربحال لصافي المتوقعة يمةالق -

 عمميات؛ال ربح لصافي محتممةال وزيعاتالت بشأف متجانسة

 تعتمد المؤسسة مصدرييف لمتمويؿ القروض والأسيـ العادية؛ -

وفي ضوء ىذه الفرضيات يسعى كؿ مدخؿ إلى إيجاد قيمة كؿ مف تكمفة القروض وتكمفة حقوؽ       

 اؿ المؤسسة.الممكية وتكمفة رأس م

 Kiتكمفة الديون 

 حيث:

i   قيمة الفوائد السنوية 

B انقيمة انحقيقية نهقرض 

 

 Keتكمفة حقوؽ الممكية 

 حيث:

E صافي الدخؿ المتاح لممساىميف 

S القيمة الحقيقية لمسيـ العادي  

 

 تكمفة رأس المال )الأموال(

 حيث:

EBIT اندخم انتشغيهي قبم انضرائب 

V قيمة المؤسسة 

 

i 
Ki = 

B 

 

E 

Ke =  

S 

EBIT 

K0 = 

V 
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 النظرية التقميدية لمييكل المالي -3-1

ىيكؿ أمثؿ لرأس الماؿ وأف المؤسسة لدييا فرصة لمرفع مف  بوجود المدخؿ ىذا أصحابيرى       

 مف توليفة مميزة   عند تحقؽي ىيكؿ تمويؿ المؤسسة، قيمتيا مف خلاؿ معدؿ أمثؿ للاستدانة في

 قيمة لتكوف الأدنى، حدىا عند لمتمويؿ المرجحة المتوسطة التكمفة تجعؿ الخاصة والأمواؿ القروض

 التمويؿ تكمفةارتفاع  إلى إضافة المالي، الرفع مف مميزة مستويات عند وذلؾ الأعمى حدىا في لممؤسسة

يتعرض ليا  التي المالي الخطر درجة زيادة نتيجة وذلؾ المستويات ىذه في زيادة كؿ مع الخاص

  .المساىميف

 

 المال رأس ىيكل وتكمفة الدين نسبة ة بينالعلاق: 15 الشكل رقم

 

Taux                                                                                            

 )المعدؿ(                                                                                              
Ke                               

 

Ko                             

Ki            

 

    
D/C  )انديون / تكهفة انتمويم ( 

Source : Hafid Belghiti, les déterminât de la structure du capital : application pour les entreprises canadiennes et 

américains de 1995 a 2005, université du Québec, 2006,P12.  

       

 



 

 

139 

 

 المالية المخاطر وتجاىؿ الإفلاس تكاليؼ ،ضرائبال تجاىؿ منيا؛ انتقادات عدة المدخؿ ليذا ووجيت

  .المساىميف مف المطموب العائد معدؿ وثبات ،قروضال عف الناتجة

 نظرية صافي الربح التشغيمي -3-2

 تكمفة النظرية، بحسب ىذهDavid Durand بواسطة الصافي التشغيمي الربح نظرية تطوير تـ      

 المؤسسة أف قيمةالمؤسسة و  مديونية بدرجة المرتبطة المالية المخاطر عمى حقوؽ الممكية تختمؼ اعتمادا

  .المالي ىيكميا عف مستقمة الماؿ لرأس الإجمالية والتكمفة

 لزيادة نتيجة الخاصة الأمواؿ تكمفة في الارتفاع عف الناتجة الأمواؿ تكمفة في فإف الزيادة وبالتالي     

 عمى الاعتماد زيادة مف ناتج الاقتراض تكمفة في القيمة بنفس انخفاض سيعوضيا الاستدانة نسبة

 قيمة وبالتبعية ثابتة الكمية الأمواؿ تكمفة تظؿ أف المتوقع فمف وليذا نسبيا المنخفضة التكمفة ذو المصدر

 .أمثؿ مالي ىيكؿ يوجد لا نوأ لاعتبار يقودنا ما ىذا المؤسسة

 نظرية صافي الربح -3-3

يفترض ىذا المدخؿ إضافة إلى الفرضيات السابقة أف ارتفاع الاستدانة سوؼ لف يغير مف مفيوـ       

دراؾ الخطر لدى المساىميف.  وا 

ؿ مف خلاؿ ووفقا ليذا المدخؿ تستطيع المؤسسة الرفع مف قيمتيا الحقيقية والتقميؿ مف تكمفة الأموا      

 زيادة نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية ) أثر الرفع المالي(.

  (Modigiliani and Miller theory, 1958,1963)نظرية موديمياني وميمر  -3-4

في نظرية ىيكؿ رأس الماؿ، انطلاقا مف نظرية صافي  تعد نظرية موديمياني وميمر حجر الزاوية       

ادية ىيكؿ رأس الماؿ في تحديد قيمة المؤسسة في ظؿ غياب تكاليؼ الربح التشغيمي طرحا فكرة حي

 ونميز ىنا بيف مرحمتيف مف تطور مفيوـ ىذه النظرية. الضرائب والإفلاس والإدارة،
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 (1958الييكل المالي في ظل عدم وجود الضرائب )المرحمة الأولى  -3-4-1

 قامت ىذه المرحمة عمى مجموعة مف الفرضيات:      

 أس الماؿ مثالي، لا توجد تكاليؼ لممعاملات وللإفلاس،سوؽ ر  -

 لا يوجد تضارب في المصالح بيف الملاؾ والمساىميف، -

 تجانس في المعمومات وتوقعات المساىميف، -

 عدـ وجود ضرائب، مع وجود قدرة عمى الاستدانة بسعر فائدة خاؿ مف المخاطر؛ -

 سياسة الاستثمار معمومة لممساىميف؛ -

 الاستغلاؿ مستقمة عف السياسة المالية. نتيجة -

المتقرح الأوؿ لنظرية مودلياني وميمر ينص عمى أنو في ظؿ غياب الضرائب، وكمفة الإفلاس،        

تتأثر بكيفية تمويميا سواء أكاف  وكمفة الإدارة، وتبايف المعمومػات، وكفاءة السوؽ فإف قيمة الشركة لا

 .قروضال الأسيـ أو بواسطة  بواسطػة إصدار

مؤسستيف ليما نفس درجة مخاطرة النشاط لا بد أف تكوف ليما نفس القيمة الحقيقية في السوؽ، رغـ أف 

 ليما ىيكؿ رأس ماؿ مختمؼ، الأولى ممولة بالقروض والثانية ممولة بحقوؽ الممكية زائد الوفر الضريبي.

 

 

 مختمؼ فكلاىما توفراف بشكؿ المؤسستيفلمتقييـ  سبب لديو ليس المستثمر أف النموذج ىذا يوضح       

 المؤسسة في للاستثمار بالديوف المثقمة غير المؤسسة ببيع أسيـ لو نفس الدخؿ وعميو سيقوـ المساىـ

 المؤسستيف. قيـ بالديوف حتى تتساوى المثقمة

 القيمة الحقيقية لمؤسسة مقترضة = القيمة الحقيقية لمؤسسة غير مقترضة + الوفر الضريبي
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بحيث  وؽ،التوازف في الس الممكف تحقيؽ مف تجعؿ التحكيـ عممية فإف ،مودلياني وميمر لنظرية اوفق     

المؤسسة تعتمد فقط عمى تقديرات المستثمريف لممخاطر والعوائد المرتبطة والمحققة مف طرؼ  قيمة أف

 المؤسسة لا عمى أساس ىيكميا المالي. 

 قرارات الاستثمار تكوف مستقمة عف قرارات التمويؿ.  أما المقترح الثاني فينص عمى أف

 رأس الماؿ تكمفة )أي أف المرجح لرأس الماؿ التكمفة متوسط ىتأثير عم ياليس ل مؤسسةالرافعة المالية لم

 الديوف إلى حقوؽ الممكية(. نسبة خطية في ىي دالة

 مقترضة غير لمؤسسة الممكية حقوؽ تكمفة مع تتساوى أف ينبغي مقترضة، لمؤسسة الممكية حقوؽ تكمفة

 غير لمؤسسة الممكية حقوؽ تكمفة بيف الفرؽ أساس عمى تتحدد التي المالية المخاطر مكافأة إلييا مضافا

  .المؤسسات لكافة ثابتة أنيا وميمر دليانيو م يفترض التيالاقتراض  وتكمفة مقترضة

 الممكية حقوؽ إلى المقترضة الأمواؿ ونسبة المؤسسات أرباح عمى الضريبة معدؿ أساس عمى تتحد كما

 .المؤسسة ماؿرأس  ىيكؿ في

 (1963ود الضرائب )المرحمة الثانية الييكل المالي في ظل وج -3-4-2

، فإف قيمة لمتمويؿ ىذيف المصدريف الأسيـ والقروض ا لعدـ تناسؽ المعاممة الضريبية بيفنظر      

، والفرؽ يتوافؽ مع التي تعتمد عمى حقوؽ الممكية مؤسسةأكبر مف قيمة ال تكوف بالديوف ةالمثقم ؤسسةالم

 ية المنفذة مف خلاؿ ديوف الشركة وليس المساىميف. القيمة الحالية لاقتصاد النفقات المال

 في مقالة ليما سنة  مودلياني وميمر حاوؿ، فكرة تأثير الضرائب عمى قيمة المؤسسةمف خلاؿ تقديـ 

استدراؾ الانتقادات التي وجيت ليما بشأف إىماؿ الضريبة عمى كؿ مف ربح المؤسسة ودخؿ  1963

لذا كمما زادت  ؛تصبح متناسبة مع مستوى مديونيتيا مؤسسةة الأف قيم المستثمر، مف خلاؿ طرح فكرة

 ، زادت القيمة التي تحصؿ عمييا.مؤسسةالديوف عمى ال
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فمف بيف المزايا التي تحققيا القروض، أنيا تعتبر مف التكاليؼ التي يمكف تخفيضيا عند حساب الربح 

ي بالقروض وحقوؽ الممكية تستطيع الصافي، وعميو فإف المؤسسات التي تعتمد عمى تمويؿ ىيكؿ المال

 تحقيؽ وفورات ضريبية.

وعميو في حالة وجود ضريبة عمى الأرباح، فإف القيمة الحقيقية لممؤسسة التي يقوـ رأس ماليا عمى       

 القروض وحقوؽ الممكية تكوف أكبر مف المؤسسة التي تعتمد في تمويميا عمى حقوؽ الممكية فقط.

يؤكداف عمى أف ىذا الفرؽ بيف القيمة الحقيقية لممؤسستيف لا ينبغي أف يزيد أو  وميمر دليانيو م غير أف

تقؿ عف القيمة الحالية لموفورات الضريبية المحققة، وفي حالة العكس فإف عممية التحكيـ كفيمة بإعادة 

     . 65التوازف بيف قيمة المؤسستيف

 النظريات الحديثة المفسرة لييكل التمويل -4

 تكمفة الإفلاس نظرية  -4-1

المؤسسة، أثر ذلؾ عمى استقلاليتيا المالية وامكانية تعرضيا لمخاطر عدـ السداد  ديوف زاد كمما      

وبالتالي مف فرص نموىا واستمراريتيا، وارتفاعيا سيؤثر عمى سمعة المؤسسة وقيمتيا في  والتعثر المالي

 . السوؽ

 أي تجنب وبغية ، ذلؾ ومع. الشركة قيمة مف تقمؿ وتكمفتيا الثمف غالية المالية الصعوبات      

نتيجة لظروؼ البيئة الداخمية والخارجية قد تتعثر المؤسسة ماليا ولا تجد السيولة الكافية  أف غموض،

تمجئ المؤسسة إلى حموؿ تقوـ  الموقؼ الصعب، ليذا حؿ دائنييا ولمحاولة إيجاد اتجاه بالتزاماتيا لموفاء

وأىدافيا الاستغلالية والاستثمارية بناء عمى الوضع المالي المتعثر الذي تمر بو،  عمى مراجعة سياساتيا

 . 66الأمر الذي قد يضيع عمييا فرص وأرباح ويحمميا تكاليؼ إضافية نتيجة القرارات المتخذة

                                                           
65

 . 963إلياس بن ساسي، مرجع سبق ذكره، ص   
66

  Hafid Belghiti,Opcit,17 . 
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 ففإ وبالتالي، الدائنيف إلى الشركة أصوؿ ممكية بنقؿ تسمح قانونية عممية الإفلاس اعتبار يمكف       

 قيمة فإف الإفلاس، تكاليؼ وجود عدـ حالة الإفلاس وفي أشكاؿ مف أوضح شكؿ ىي المالية الضائقة

 الضريبية لموفورات الحالية والقيمة المدينة الشركة قيمة مجموع تساوي بالقروض المثقمة غير المؤسسة

 . بالقروض المتعمقة

 بالديف المرتبطة المالية الحوافز بيف حكيـعممية الت عف الأمثؿ لرأس ماؿ المؤسسة الييكؿ ينتج     

 :أدناه الشكؿ في مبيف ىو كما المحتممة التصفية عف الناتجة والتكاليؼ المالي

 

 : قيمة المؤسسة مع وبدون تكمفة الإفلاس16الشكل رقم 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

تكمفة المؤسسة المثقمة بالديون 
 بتكمفة إفلاس

قيمة المؤسسة المثقمة بالديون 
 بدون تكمفة إفلاس

 نسبة القروض

 قيمة المؤسسة
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 المخاطر وتكمفة بيةالضري الميزة بيف المفاضمة خلاؿ مف الأمثؿ الماؿ رأس ىيكؿ تحديد يتـ      

 مف أكبر الضريبي لممخصص الحالية القيمة تكوف جدًا، مرتفعًا المديونية مستوى يكوف لا عندما. المالية

 . المالية لممخاطر الحالية القيمة

 لممزايا الحالية القيمة المالية المخاطر لتكاليؼ الحالية القيمة تمغي عندما النظرية تحقيؽ يتـ     

 . الضريبية

 مقابؿ بدوف عائد عمى سيحصموف المؤسسة دائني أف للإفلاس تكاليؼ وجود عدـ يقوـ افتراض     

 قادرة تعد المؤسسة لـ وبالتالي. القروض ثقؿ مع يزداد الذي السداد، عف التخمؼ مخاطر مستوى يحدد

 زيادة مع ديوفلم الأمثؿ المستوى الضريبية وينخفض المدخرات مف للاستفادة قدر الإمكاف الاقتراض عمى

 .الإفلاس تكاليؼ

  نظرية كمفة الوكالة -4-2 

غير مالية تمثؿ  إف كمفة الإدارة المكمفة بإدارة المؤسسات نيابة عف مالكييا وسواء أكانت مالية أو     

قضية ميمة، لأنيا قد تؤدي إلى ظيور إدارات تعمؿ بصورة غير كفؤة واختيار مدخلات أو مخرجات 

ـ، أو بمعنى آخر أنيـ يفشموف في تعظيـ قيمة المؤسسة وكنتيجة فإف أثر الكمفة تتلاءـ مع رغباتي

التي تيتـ  بتعظيـ  الخارجية تساوي الخسارة أو الانخفاض في قيمة المؤسسة الناتجة عف الإدارات

 بدلا مف تعظيـ قيمة المؤسسة.  الشخصيةمنافعيا 

اسب مف الممكف أف يؤدي إلى التخمص مف مثؿ بأف اختيار ىيكؿ رأس الماؿ المن المفكروف أشار     

ىذه الكمفة، وتتمثؿ فرضية كمفة المؤسسة بأف زيادة الرافعة المالية أو انخفاض نسبة حقوؽ الممكية تؤدي 

إلى تخفيض تكاليؼ المؤسسة الناجمة عف التمويؿ الخارجي، وتعمؿ عمى زيادة قيمة المؤسسة مف خلاؿ 

عمؿ بجد مف أجؿ تعظيـ أرباح المؤسسة، وتحقيؽ أىداؼ المالكيف تشجيع، المدراء أو الإدارات لم
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بأف زيادة   (Grossman and   Hart, 1982)والمتمثمة بتعظيـ الأرباح. وفي ىذا الصدد أوضح 

التمويؿ بالديوف مف الممكف أف تؤثر إيجابيا عمى المدراء وأف تعمؿ عمى تخفيض كمفة المؤسسة مف 

ارجي المتمثؿ بتعظيـ أرباح المؤسسة، وتوفير السيولة اللازمة لدفع خلاؿ خفض كمفة التمويؿ الخ

التزامات المؤسسة في مواعيدىا، ومنح المؤسسة القدرة عمى التفاوض في الحصوؿ عمى قروض بكمؼ 

 منخفضة وشروط ميسرة.

عمى وضع القوانيف الناظمة  عمى خفض تكمفة القروض مف خلاؿ ىذا وتعمؿ البنوؾ المركزية      

المالية  الضغوطخفض أو تقميؿ مخاطر و والتي تؤثر مباشرة عمى ىيكؿ رأس الماؿ،  بنوؾعمؿ الل

 ومواجية خطر الإفلاس والتصفية. 

 نظرية المبادلة  -4-3

أف ىدؼ المؤسسة المتعمؽ بالرافعة المالية يشتؽ مف ثلاث قوى: الضرائب،  ىذه النظرية تقترح     

الدائنيف والملاؾ. حيث إف الضرائب تعمؿ عمى خفض الضرائب وتكاليؼ الإفلاس، وتضارب مصالح 

المدفوعة عمى الديوف مف خلاؿ ما يعرؼ بالوقاء الضريبي، وتعمؿ عمى زيادة التدفؽ النقدي الداخمي 

لممؤسسة بعد الضريبة، وىكذا فإف ىناؾ علاقة إيجابية بيف ما يعرؼ بالوقاء الضريبي لممؤسسة وقيمة 

 المؤسسة.

النسبة لتكاليؼ الإفلاس فعندما تعمؿ المؤسسة عمى زيادة ديونيا مف أجؿ تمويؿ نشاطاتيا فمف أما ب     

 الممكف أف لا تستطيع سداد ىذه الديوف، مما يعرضيا لمخاطر الإفلاس والتصفية. عمى أية حاؿ قد لا

سة ستنتقؿ إلى يكوف الإفلاس مشكمة بحد ذاتو، ولكف إذا لـ يتـ الوفاء بالديوف في موعدىا فإف المؤس

 أصحاب الديوف. 
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حاؿ إفلاس المؤسسة يظير ما يعرؼ بكمفة الفرصة البديمة، التي تكوف عمى شكميف مباشر وغير    

 مباشر.

أما المباشر فيتمثؿ بالتكاليؼ التي تدفع مباشرة لإدارة عممية الإفلاس، وىذه قميمة نسبيا إذا ما قورنت     

 بقيمة المؤسسة السوقية. 

 عد ىذه التكاليؼ قميمة بالنسبة لممؤسسات الكبيرة، إلا أنيا تعد كبيرة بالنسبة لممؤسسات الصغيرة.وت     

وأما التكاليؼ غير المباشرة للإفلاس فتكوف كبيرة لكؿ مف المؤسسات الكبيرة والصغيرة عمى حد سواء. 

المؤسسة الاستثمارية فعندما تقع المؤسسة في معضمة الإفلاس فإف التغييرات تبدو واضحة في سياسة 

والتي تظير عمى شكؿ انخفاض في قيمة المؤسسة. فقد تمجا المؤسسات إلى خفض نفقات البحث 

 والتطوير والصيانة والدعاية والإعلاف التي ينجـ عنيا انخفاض في قيمة المؤسسة. 

ضافة إلى الإفلاس الذي تتعرض لو المؤسسة فإف المؤسسة عادة ما تخسر عملاءىا وذلؾ  بسبب وا 

 .67الخوؼ مف عدـ تقديـ الخدمات، إضافة إلى ظيور مخاطر عامؿ الثقة بالمؤسسة

وبالمجمؿ فإف نظرية المقايضة لييكؿ رأس الماؿ تفترض أف ىناؾ نسبة مثالية لمديوف إلى حقوؽ الممكية 

الافلاس إذ فتحاوؿ المؤسسات الموازنة بيف منافع الضريبة لمديوف والاحتمالات الكبيرة لموقوع في مخاطر 

إف ىيكؿ رأس الماؿ لممنشأة يتمثؿ بالمزج بيف المطموبات وحقوؽ الممكية، وكلاىما يعد التزاما عمى 

 موجودات المنشأة. 

   

 

                                                           

 67
، أثر ىيكل رأس المال عمى أداء المصارؼ الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراؽ الماليةاة، ناصر الحمداف، عمى القض  

 .165، ص 2013، 4، العدد19مجمة المنارة، المجمد 
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، وكؿ واحد ؤسسةف في المإف أصحاب الديوف وحممة الأسيـ أو المالكيف ىـ الذيف يمثموف المستثمري  

 فع، والسيطرة. منيما مصحوب بنسبة معينة مف المخاطر، والمنا

فالدائنوف يمارسوف سيطرة منخفضة المستوى أو النطاؽ، إلا أنيـ يحصموف عمى دخؿ ثابت بالإضافة 

بإعادة أمواليـ بالإضافة إلى فوائدىا، أما بالنسبة  ؤسسةالتزاـ المإلى أف لدييـ ضمانات تتمثؿ بعقود 

قتصادية، وأيضا ىـ الذيف يتحمموف معظـ لحممة الأسيـ أو المالكيف فيـ الذيف يحصموف عمى الأرباح الا

 المخاطر كؿ حسب درجة مساىمتو، كما أنيـ يمارسوف سيطرة كبيرة عمى اتخاذ القرارات في المؤسسة. 
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 خلاصة

يمثؿ اختيار الييكؿ التمويمي الأمثؿ مف المفاىيـ الأساسية التي ليا تأثير مباشر عمى أىداؼ      
لمستثمريف، فيما يخص تعظيـ قيمة المؤسسة وصولا إلى تعظيـ ثروة الملاؾ وىو المؤسسة والمساىميف وا

 اليدؼ الذي تسعى إليو كؿ مؤسسة في السوؽ.

لتحقيؽ أىداؼ النمو والاستمرارية والتوسع تحتاج المؤسسة لاتخاذ قرارات الاستثمار والتمويؿ لتغطية      
لمناسبة، وعميو يمثؿ قرار التمويؿ واختيار الييكؿ احتياجاتيا المختمفة وفي الأوقات المحددة وبالتكمفة ا

التمويمي المناسب مف القرارات المعقدة التي تحتاج إلى تحميؿ ودراسة عميقة لتحديد المصادر التمويمية 
المناسبة التي تحقؽ أىد ؼ المؤسسة والملاؾ وتتوافؽ سياسات وامكانيات المؤسسة التشغيمية والمالية 

 ؽ أدني تكمفة ممكنة وأكبر عائد ممكف بأقؿ درجة مخاطرة ممكنة.  وظروفيا مف جية وتحق
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 أسئمة

 

 لممؤسسة؟كز المالي ر الييكؿ المالي وأىميتو بالنسبة لمممفيوـ  ما.1

أىـ مصادر تمويؿ المؤسسة والعوامؿ المتأثرة في اختيار الييكؿ ماىي .2

 المالي الأمثؿ لممؤسسة؟

التي يمكف أف تتعرض  ة المخاطر الماليةدرجب ويؿىيكؿ التم علاقة ما.3

 ليا المؤسسة؟

 المؤسسة؟بربحية  ويؿىيكؿ التم علاقة ما .4

مثؿ يمكف أف يؤثر الوفر الضريبي في اختيار ىيكؿ التمويؿ الأكيؼ .5

 لممؤسسة؟

 والتشغيؿ والتمويؿ؟ الاستثماربدورات  المؤسسة تمويؿعلاقة ىيكؿ ما .6

مويؿ عمى قيمة المؤسسة في السوؽ يمكف أف يؤثر اختيار ىيكؿ التكيؼ .7

 المالي؟

لتمويؿ والفرؽ ييكؿ اات التقميدية والحديثة المفسرة لىي أىـ النظريما .8

 بينيا؟
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 الخاتمة

كبيرة لمختمؼ لقد أصبح التحميؿ المالي في ظؿ البيئة الدينامكية المحيطة بالمؤسسة يكتسي أىمية      

تقوـ  سلامة استمراريتيا في المستقبؿ، حيثسسة و ة في تقييـ وقياس أداء المؤ الخارجيالأطراؼ الداخمية و 

مختمؼ القوائـ  لمراكز المتخصصة بإصدار تقارير دورية عف الحالة المالية تشمؿالمؤسسات و 

راؼ الميتمة كالمؤسسات المالية المحاسبية التي توفر بعض المعمومات المالية للأطوالكشوفات المالية و 

مكانية تطور حالتيا المالية في و  واستثماراتيا نشاطياتطور طبيعة غيرىـ تشرح والمدخريف والمساىميف و  ا 

جدد   جمب مستثمريفو مكانتيا في السوؽ  ثقة المستثمريف الحالييف بيا وتعزيز المستقبؿ بيدؼ تعزيز

التأثير عمى أسعار أسيميا في السوؽ مف خلاؿ التأثير عمى الطمب، لذا يمكف اعتبار التحميؿ المالي و 

عطاء الصورة الحقيقية لموضعية المالية لممؤسسةفي تحميؿ و  أداة ىامة ، وذلؾ بصفة دقيقة وموضوعية ا 

بالاعتماد عمى مجموعة مف الأدوات والأساليب التقميدية والحديثة سواء كانت كمية أو نوعية، كما أف 

كفاءة و  المالية وائـوالق تكوف جيدة بقدر جودة المعمومات المستعممة في إعداد البيانات ةالدراسنتائج ىذه 

 تحميميا.
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