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:مقدمة عامة

أ

:دـــــتمهی
إن اتخاذ القرار عملیة معقدة تتداخل فیها عدة عوامل، وتتطلب توفر كم متغیر من المعلومات، وهذه العوامل 

وبالتالي فهو والمعلومات تشكل في مجملها ظروف اتخاذ القرار، أي ان كل قرار مرتبط بظروف معینة،
.نسبي، وهو ما یعني أن العقلانیة في اتخاذ القرارات محدودة بظروف اتخاذ القرار

یتم اتخاذ القرار بصورة عقلانیة وإن كانت محدودة، ینبغي فهم المشكلة جیدا والالمام بحیثیاتها، ثم جمع وحتى
لحلها، فالمعطیات المتوفرة من حیث المعطیات المرتبطة به وتحلیلها، وبعد ذلك اختیار الأسلوب المناسب 

مدى شمولها ودقتها والأسلوب المعتمد في حل المشكلة المطلوب اتخاذ القرار بشأنها، یعتبران محددان 
.محددان للبدیل الأفضل من ضمن البدائل المتاحة في حل المشكلةأساسیان لمنتهى القرار، أي أنهما 

وتمثل القرار المالیة أهم أنواع القرارات التي تتخذ على مستوى المؤسسات، وهي تعد الاطار الأكثر 
استخداما للأدوات الكمیة أو المعاییر العلمیة، ویرتبط القرار المالي أساسا بكیفیة استخدام الأموال بصورة 

.ذ القرارمثلى، أو على الأقل بصورة أفضل في ظل الظروف المختلفة لاتخا
وسیلة وأداة تمكن من الإسهام الفعال في ترشید القرارات والسیاسات معاییر اتخاذ القرارات المالیةعتبر وت

بلوغ الأهداف المراد تحقیقها، والتي ازدادت أهمیتها في ظل تعقد وتوسیع أنشطة المؤسسة جل والخطط، من أ
ز المالي للمؤسسة من خلال قیامه بمجموعة من الاقتصادیة، ولهذا یجب على المدیر التعرف على المرك

الدراسات، ومن هذه الدراسات التي یجب على المدیر المالي القیام بها، هي تقییم الأداء المالي والتي تشمل 
نسب المردودیة، نسب الربحیة ونسب ونشاط، ومن نسب التمویل،ب التوازن المالیة، نسب السیولة،تحلیل نس

.جد كذلك معاییر اتخاذ لقرارات المالیة في حالة التأكد، المخاطرة وعدم التأكدبین هذه الدراسات ن
:سنحاول طرح الإشكالیة التالیة، فیه أكثر تفصیلاوضوبغیة الإمام أكثر بالموضوع والخ

ما هو دورمعاییر اتخاذ القرارات المالیة في ترشید السیاسة المالیة للمؤسسة؟
:إلى طرح مجموعة من الأسئلة الفرعیة والمتمثلة فیما یليالبحثیقودتساؤل الرئیسالإن 
؟طبیعتهوما هي ؟لمقصود بالقرار الماليا ام- 
ما لمقصود بالسیاسة المالیة للمؤسسة؟ وما هي أنواعها؟- 
معاییر اتخاذ القرارات المالیة في السیاسة المالیة للمؤسسة؟كیف تأثر - 

:الدراسةفرضیات
:من الفرضیات التالیة والمتمثلة فيالبحثنطلقاجل دراسة إشكالیة الموضوع أومن 

القرارات المالیة هي قرارات مصیریة بالنسبة للمؤسسة تهدف الى تعظیم قیمة المؤسسة، وقد تكون هذه - 
.القرارات إما قرارات استثمار أو تمویل أو توزیع الأرباح

.عن مجموعة من الاجراءات المبنیة على قرارات مالیةالسیاسة المالیة للمؤسسة هي عبارة - 
معاییر اتخاذ القرارات المالیة تساعد على إیجاد القرار الفعال والرشید بناءا على أهمیة المشروع وما یمكن - 

.أن توفره من إیجابیات وأرباح



:مقدمة عامة

ب

:أسباب اختیار موضوع الدراسة
لم یكن اختیار هذا الموضوع بمحض الصدفة وإنما یعود هذا الاختیار لعدة دوافع ومبررات، یمكن 

:حصرها فیما یلي
الحاجة الى الفهم العمیق لمفهوم القرارات المالیة والسیاسة المالیة للمؤسسة؛- 
محاولة تقدیم فائدة علمیة ومرجع علمي، یستفید منه ذوي الإختصاص؛- 
.خصي بالموضوع نظراً لارتباطه بمجال التخصصالإهتمام الش- 

:أهمیة الدراسة
یكتسي موضوع هذا البحث أهمیة بالغة لأنه یختص بدراسة معاییر اتخاذ القرارات المالیة ودورها في 
ترشید السیاسة المالیة للمؤسسة وتمكینها من الوصول الى اتخاذ القرارات المالیة الصائبة لتحقیق الهدف 

.الأسمى الذي تسعى الیه طیلة دورة حیاتها وهو تعظیم قیمتها
:الدراسةأهداف 

:تتلخص الأهداف التي تتطلع هذه الدراسة إلى الوصول إلیها فیما یلي
؛عرض أهم أدوات أو معاییر اتخاذ القرارات المالیة وتطبیقاتها في المؤسسة الجزائریة- 
؛الحصول على أكبر قدر ممكن من المعارف النظریة المكتسبة واسقاطها على الحالة التطبیقیة- 
.وضعیة المالیة للمؤسسة محل الدراسةالتعرف على حقیقة ال- 

:حدود الدراسة
، 2015الى سنة 2013من سنة : الحدود الزمنیة

.-وحدة انتاج الكهرباء بأدرار–للكهرباء والغاز الشركة الجزائریةفيتمت دراسة : المكانیةالجانب
:منهج الدراسة

نه یقوم أفي الجانب النظري، حیث على المنهج الوصفي عتمادالاهذه الدراسة تم لأجل تحقیق أهداف
املة حول الظاهرة جل تكوین صورة متكأمن مختلف المصادر والمراجع من على جمع معلومات وبیانات

في الجانب الإشكالیة الرئیسیة والأسئلة الفرعیة، أمانعجل محاولة الإجابة بقدر الإمكانأالمدروسة، ومن 
كمحاولة لإسقاط الجانب النظري على أرض الواقع من خلال التحلیلي منهج العلى ادعتمالاالتطبیقي تم 

.ترشید السیاسة المالیة للمؤسسةفيمعاییر اتخاذ القرارات المالیة التطرق إلى كل ما یخص دور 
ما فیما یخص الأدوات التي اعتمدنا علیها فهي تتمثل في المراجع بمختلف اشكالها من كتب، مجلات، أ

ذكرات علمیة، الملتقیات والمقالات المنشورة، وفي الجانب التطبیقي اعتمدنا لجمع المعلومات على م
. المقابلات مع المسؤولین في المؤسسة إضافة الى الوثائق الممنوحة من طرفهم

:الدراسات السابقة
التي لم یتم التطرق تم الاعتماد على بعض الدراسات السابقة ما أجل معرفة النقائص وباراز بعض الجوانب

.الیها في هذه الدراسات
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ج

حامدي نوح، القوائم المالیة ودورها في اتخاذ القرارات المالیة دراسة مؤسسة نسیج وتجهیز بسكرة -
TIFIB،وتتمحور إشكالیة هذه ،2012، مذكرة ماستر، تخصص تدقیق محاسبي، جامعة محمد خضیر بسكرة

هل توفر القوائم المالیة كما یعرضها النظام المحاسبي المالي جمیع متطلبات متخذي القرارات،  : الدراسة في
ومن بین النتائج المتوصل الیها أن القوائم المالیة مصدر مهم لمعلومات المستخدمین من اجل اتخاذ القرارات 

.مل من أجل إتخاذ القرار الماليلكنها لا تلبي جمیع احتیاجاتهم من أجل الدراسة والتحلیل الشاالمالیة 
، مذكرة سمیة لزغم، أثر الهیكل المالي على القرارات المالیة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة-

ما : ، وتتمحور إشكالیة هذه الدراسة في2012ماستر، تخصص مالیة المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ومن بین النتائج المتوصل مدى تأثیر الهیكل المالي على القرارات المالیة 

أن قرار الاستثمار یعتبر قرار استراتیجیا ومهما یتطلب اتخاذه دراسة جیدة ومعمقة، لأن هذا القرار نتائجه الیها 
لمؤسسات غیرأكیدة ومرتبطة بالمستقبل، هذا مایجعله أخطر واهم القرارات المالیة، إذ یتخذ قرار الاستثمار في ا

الصغیرة والمتوسطة بناء على الأهداف الشخصیة للمسیر المالك، بحیث أن هذاالقرار في المؤسسات الصغیرة 
.م معاییر تقییمالاستثمارات المرتكزة على التدفقات النقدیةتتلاءوالمتوسطة لا

:صعوبات الدراسة
.صعوبة التوفیق بین إعداد المذكرة ودراسة المقیاس-
.على بعض المعطیات المتعلقة بسنوات الدراسةعدم الحصول -
.التباین أو الاختلاف في بعض القوانین من مرجع الى آخر-

:هیكل الدراسة
الدراسة إلى قسمتجل الإجابة عن الإشكالیة الرئیسیة وعلى الأسئلة الفرعیة ولإثبات صحة الفرضیات أمن 

:وهي كالتاليوكل فصل مقسم الى ثلاث مباحثثلاث فصول
أولها فصل نظري علمي بعنوان اتخاذ القرارات المالیة بحیث تطرقنا فیهالى اتخاذ القرار، مفهوم القرارات - 

.المالیة ومعاییر اتخاذ القرارات المالیة وكیفیة حسابها
ثانیها فصل نظري بعنوان السیاسة المالیة للمؤسسة بحیث تطرقنا فیه الى سیاسة الاستثمار، سیاسة - 

.توزیع الأرباحالتمویل وسیاسة
الفصل الثالث خصص للدراسة المیدانیة بعنوان دراسة حالة الشركة الجزائریة للكهرباء والغاز، حیث تم - 

.تقدیم لهذه الشركة، ثم التطرق لتحلیل میزانیة الشركة خلال ثلاث سنواتالفصلعرض ضمن هذا 



:الفصل الأول
اتخاذ القرارات المالیة
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:تمهید الفصل
یفي في أي منشأة، بل یمكن القول تعتبر عملیة اتخاذ القرار جوهر العملیة الإداریة لأي تخصص وظ

الإدارة، وفي هذا الفصل وظیفةن تسند لها یمكن ألاتمارس اتخاذ القرار في منهجها الیومي لان الإدارة التي أ
.سنقوم بدراسة وتوضیح عملیة اتخاذ القرار

ت المالیة لأهمیتها بالنسبة لدراستنا، حیث تنقسم هذه اوللقرارات أنواع كثیرة ومختلفة قمنا باختیار القرار 
:لى ثلاثة مباحث وهيباح، وقد قمنا بتقسیم هذا الفصل إالاستثمار، قرارات توزیع الأر ت الى قرارات االقرار 

عمومیات حول اتخاذ القرار.
ماهیة القرارات المالیة.
معاییر اتخاذ القرارات المالیة.
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.عمومیات حول اتخاذ القرار: المبحث الأول

ن أي خطأ یكلف المنشأة أو المؤسسة وحساسة في الإدارة، حیث ألیة مهمة تعد عملیة اتخاذ القرار عم
.قدم فیه معلومات شاملة ومختصرة عن هذه العملیةالمبحث لنتكالیف إضافیة ولهذا خصصنا هذا

:تم التطرق إلىومن خلال هذا المبحث سی
مفهوم اتخاذ القرار.
مراحل اتخاذ القرار.
بیئة وظروف اتخاذ القرار.

.مفهوم اتخاذ القرار: الأولالمطلب 

یوجد العدید من التعریفات لعملیة اتخاذ القرار التي تناولتها الكتب والدوریات والمجلات العلمیة وغیرها 
: ن تلك التعریفات لا تختلف في مغزاها، وفیما یلي سیتم عرض بعض التعریفاتألا إ

1.المستقبلحتمالاتامواجهة لو محدد من بین مجموعة البدائل أهو مسلك معین : اتخاذ القرار
إختیار أنسب بدیل لحل مشكلة معینة، وأن هذا الإختیار یتم بعد دراسة مستفیضة : ویعرف على أنه

2. لكل جوانبالمشكلة موضوع القرار

 بالمقارنة بین كل نه هو عملیة المفاضلة لاختیار البدیل الأفضل وذلك أعلى : أیضاویمكن تعریفه
بدیل من البدائل الممكنة، ویتم ذلك عن طریق تحدید مزایا وعیوب كل بدیل على حدة ثم اختیار 

3.البدیل الأفضل والمناسب في ظل ظروف إمكانیة متخذ القرار
ت التي تكون في ختیار المدرك للغایاعملیة تقوم على الإ: نهأما یمكن تعریف اتخاذ القرار على ك

4.و رد فعل مباشرأوتوماتیكیة أالغالب استجابات 

نستنتج أن اتخاذ القرار هو عملیة تقع على متخذ القرار وتقوم على أساس من خلال التعاریف السابقة 
انتقاء البدیل الأمثل من البدائل المتاحة لمواجهة المشكلات وذلك تحقیقاً لأهداف مبنیة على طرق وأسالیب 

.ةعلمی

، 2015ماستر، تخصص علوم مالیة ومحاسبیة، جامعة بسكرة،، مذكرة دور التحلیل المالي في اتخاذ القرارات في المؤسسة الاقتصادیةمویحي الیاس، 1
.40ص

.34، ص2012، مذكرة ماستر، تخصص تدقیق محاسبي، جامعة بسكرة، ت المالیةاالقوائم المالیة ودورها في اتخاذ القرار حامدي نوح، 2
، 2009ماجیستیر، تخصص محاسبة، جامعة باتنة،رسالة، خصائص المعلومات المحاسبیة وأثرها في اتخاذ القراراتناصر محمد علي المجهلي، 3

.112ص
.4، ص2013، مذكرة ماستر، تخصص مالیة، جامعة ادرار، الموازنة التقدیریة لاتخاذ القرار في المؤسسة الاقتصادیةبن ولید عبد االله واخرون، 4
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.مراحل اتخاذ القرار: المطلب الثاني

لى الحل الأفضل واتخاذ إمن المراحل حتى یتمكن من الوصول تتمثل عملیة اتخاذ القرار على العدید 
1: القرار المناسب، وهي كما یلي

ن ذلك یساعد على جمع لى متخذ القرار تحدید المشكلة، لأیجب ع:تشخیص واكتشاف المشكلة-1
.لى ربح الوقت وتوفیر الجهدإؤدي الملائمة وطرح البدائل الممكنة بشكل أسرع مما یالمعلومات 

لمعلومات بعد القیام بتحدید المشكلة، یقوم متخذ القرار بجمع كل البیانات وا:تجمیع البیانات والمعلومات-2
توقعات و مبنیة على أه المعلومات متعلقة بظروف ماضیة ن تكون هذأالمتعلقة بها حیث یمكن 

.مستقبلیة
مام الإدارة لحل المشكلة القائمة لتحقیق الأهداف أو الوسیلة الموجودة یعتبر البدیل ه:البحث عن البدائل-3

ىعلى تحقیق بعض النتائج التي یسعن یتصف البدیل بقدرتهأب جالمطلوبة واتخاذ القرار المناسب، وی
عتماد على التجارب بتكار والإائل القدرة على الإلیة تحدید البدلیها، وتتطلب عمإمتخذ القرار الوصول 

لمام بجمیع المعلومات المتعلقة بالمشكلةیمكن الإىخرین حتجلات السابقة ومعلومات وخبرات الآوالس
كون البدائل في التمویل ذا كان القرار المالي یتعلق بالتمویل فیمكن ان تإوبالتالي بكل الحلول الممكنة، ف

ستثمار عتماد على الإیمكن الإذا كان قرار استثماریا فإما أسهم المشروع أو طرح أضقتراو الإأالداخلي 
.ستثمار طویل الاجلو الاعتماد على الإألذمم المالیة والمخزون السلعيقصیر الاجل كالاستثمار في ا

كل بدیل ووضع ویتم ذلك عن طریق تقدیر النتائج الإیجابیة والسلبیة المتوقعة ل:تقییم البدائل ومقارنتها-4
معاییر محددة تقوم على أساس نتائج كل بدیل واستبعاد البدائل التي لا تحقق الشروط المطلوبة في اتخاذ 

یة القرار، ومن المعاییر التي یمكن استخدامها في المقارنة بین البدائل المعاییر المالیة والتي تتعلق بالربح
.والتكالیف ومعدلات الفائدة 

فضل البدائل أختیار الى إالسابقة وفي هذه المرحلة یترجم المدیرون جهودهم :المناسباختیار البدیل -5
ن أقل ما یمكن ویجب ألى إلمحتملة ویقلص السلبیات والعیوب كبر قدر من الفوائد والمزایا اأوالذي ینتج 

:حد البدائل على ما یليأیعتمد القرار الخاص باختیار 
جلهأیق الأهداف الجوهریة الصادرة من تحق.
توفیر الوقت والجهد والتكلفة بالمقارنة مع الخیارات الأخرى.
الملائمة والامكانیات المتاحة.
الاهتمام بدراسة عنصر المخاطرة في مرحلة التنفیذ المختلفة مستقبلا.

سسة، جامعة ، تخصص مالیة المؤ ، مذكرة ماسترالمؤسسة الاقتصادیةتأثیر الهیكل التمویلي على القرارات المالیة في صبرو خدیجة و فقیقي سعاد، 1
.30-28ص،2016ادرار، 
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تهتم الخطوة الأخیرة في اتخاذ القرار بمتابعة عملیات التطبیق :متابعة التطبیق، تقییم ومراقبة القرار-6
في حل المشكلة موضوع وتقییم النتائج أولا بأول، حیث تبین الرقابة على التنفیذ مدى جودة القرار ودوره 

نحرافات السلبیة لى معالجة الإإنحراف عن المخطط سعیاً ن المتابعة تظهر مدى الإألى جانب إالقرار هذا 
1.عرف على أسبابها حتى لا تتفاقم ویصعب مواجهتهاوالت

.بیئة وظروف اتخاذ القرار: المطلب الثالث

لذلك حجم ونوع وطبیعة تتعدد الظروف البیئیة التي یتم في ظلها اتخاذ القرارات، وتختلف تبعاً 
2:حد الظروف التالیةل مرحلة، وهذه الأخیرة قد تخضع لأالمعلومات المتاحة في ك

 قبل ن تكون فیها كافة البیانات والمعلوماتالمتعلقة بالمستأظروف التي یفترض لوهیا:التأكدالتامظروف
.وأن متخذ القرار على علم تام بالظروف التي ستتحقق في المستقبلمحددة ومعلومة على وجه الدقة

ار ناتج عن الخبرة السابقة ویتم وهي التي یتوفر فیها قدر من البیانات ویكون القر :ظروف المخاطرة
خبرة على ما یتوفر من بیانات الاً وف المتوقعة الحدوث مستقبلا بناءحتمالات الخاصة بالظر عداد الإإ

الات ــــــــى بحــــــــة تسمـــــحتمالات موضوعیة مثل هذه الحالإون ـــة تكـــــالات الناتجـــــــــــــــحتمن الإإالسابقة ولذا ف
.ظروف المخاطرةوأ

ن عملیة اتخاذ القرار مع عدم توفر أي معلومة أمر غیر مقبول إداریا ومن الأفضل إ:ظروف عدم التأكد
مؤتمنة العواقب، یمكن مع ذلك ن القضیة تصبح قضیة مقامرة غیرمثل هذه الحالات لأهنا اجتناب

.ت في هذه الحالةالقرار ستعانة بتقنیات الإحصاء التحلیلي وغیره لتحسین عملیة اتخاذ االإ

.ماهیة القرارات المالیة: المبحث الثاني

.30صمرجع سبق ذكره، صبرو خدیجة و فقیقي سعاد،  1

.38،صمرجع سبق ذكرهحامدي نوح، 2
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عمال التي تتم داخل المؤسسة وتتعلق الأنشطة والأنطلاق لكل اتخاذ القرارات المالیة نقطة الإیمثل
. بالجانب المالي لها، وما یمیز المدیر عن باقي أعضاء المؤسسةهو قدرته على اتخاذ القرار

:سیتم التطرق إلىبالقرارات المالیةومن أجل الإحاطة 
 ت المالیةامفهوم القرار.
طبیعة القرارات المالیة.
 ت المالیةاالعوامل المؤثرة في القرار.

.مفهوم القرارات المالیة: المطلب الأول

و توزیع أوالتمویل أستثمار كان یتعلق بالإاً لى تعظیم قیمة المؤسسة، سواءإف القرار المالي هو القرار الذي یهد
مر الذي یستلزم الحرص ، الأیانه ملزم للمؤسسة في غالبیة الأحنأباح ، ومن ممیزات القرار المالي الأر 

في نجاح الشدید عند اتخاذ هذا النوع من القرارات، بعض القرارات المالیة تعتبر قرارات مصیریة قد تؤثر
یمكن ىطویلا نسبیا حت، تستغرق نتائج القرارات المالیة زمناً ستمرار في السوقالمؤسسة وقدرتها على الإ

لى إمما یعكس الحاجة صلاح الخلل او إمكانیة تداركه وهو إلى صعوبة إالتعرف علیها، مما قد یؤدي 
1.مهارات خاصة وقدرات تحلیلیة مرتفعة لاتخاذ هذا النوع من القرارات

بحیث ) طبیعیة، مالیة(على الأموال وامتلاك أصول هو كل قرار یوازن بین الحصول : القرار المالي
2.على ربح وبالتالي تعظیم قیمة المؤسسةألى تمویل الإستثمارات مع تحقیق إت المالیة اتهدف القرار 

.طبیعة القرارات المالیة: المطلب الثاني

، )سوق/منتج(القرار في المؤسسة هو في الأول قرار صناعي وتجاري، والذي یقوم على التولیفة 
3:بحیث من اجل اتخاذ القرار المالي لابد من المرور بالمراحل التالیة

.و توزیع أرباحأقرار استثمار، تمویل ا كان أي تحدید القرار المراد اتخاذه، سواءً :تحدید المشكلة-1
توافق لف المشاریع التي ستثمار یتم فیه تحدید مختإن كل قرار إف:تحدید مختلف البدائل الممكنة-2

ما اذا كان قرار توزیع أد مختلف مصادر التمویل الممكنة، ن كان قرار تمویل فیتم فیه تحدیإ الطلب، و 
.قرار توزیع الأرباح من عدمهباح فیتم فیه اتخاذالأر 

.نسب بدیلأجل اختیار أحول مختلف البدائل الموجودة من :جمع المعلومات-3
.مة من طرف المؤسسةمن خلال المعاییر المستخد:تقییم البدائل-4

ماستر، تخصص مالیة المؤسسة، جامعة ، مذكرة دور نظم المعلومات والاتصالات في اتخاذ القرارات المالیة بالمؤسسةداقو یمیة وبالمختار یوسف، 1
.17،ص 2016ادرار، 

، مذكرة ماستر، تخصص مالیة المؤسسة، جامعة ورقلة، اثر الهیكل المالي على القرارات المالیة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطةسمیة لزغم، 2
.14، ص 2012

.15، ص نفس المرجعسمیة لزغم، 3
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.والذي یكون حلا للمشكلة، بحیث یتم اختیار البدیل الأمثل: اختیار البدیل-5
.متابعة القرار المتخذ-6

وتوزیع لى تعظیم قیمة المؤسسة فالتولیفة الجدیدة بین قرارات الاستثمار، التمویلإوالقرار المالي یهدف 
.تاهناك ارتباط وثیق بین مختلف هذه القرار ن أهداف المؤسسة، بحیث أالأرباح تساهم في تحقیق 

ونوع الأموال التي یتم الاستثمار فیها، ةتثمر المسلى تحدید حجم الأموالإفقرار الاستثمار یهدف 
بحیث یترتب عن هذا القرار مجموعة من الأخطار، بسبب عدم معرفة النتائج المستقبلیة لهذا 

.النوع من القرارات

لى الأموال اللازمة لتمویل إالكیفیة التي تحصل بها المؤسسة ى إیجادإلسعى ما قرار التمویل فهو یأ
اصدار اسهم جدیدة، الاستدانة (اسبها تندر التمویل الذي اهذه الاستثمارات، بحث على المؤسسة اختیار مص

مردودیة یة، لأنها ستقارن بین مكانیاتها التمویلإؤسسة اتخاذ قرار استثماري یلائم بحث على الم) الخ...
. نفذة وتكلفة مصدر التمویلمستثمارات الالإ

وفیما یخص قرار توزیع الأرباح فهو یتعلق بالجزء من الأرباح والذي تقوم المؤسسة بتوزیعه على 
كانا جیدین، یمكن المؤسسة تحقیق و تقوم بإعادة استثماره، وهو متعلق بالقرارین السابقین فكلما أاهمین المس

1.كثرأعلى وبالتالي توزیع أرباح أ

.العوامل المؤثرة في القرارات المالیة: المطلب الثالث

و أت المالیة تلك القوى المؤثرة على فعالیة اتخاذ القرار ایقصد بالعوامل المؤثرة في عملیة اتخاذ القرار 
2:على أي مرحلة من مراحل هذه العملیة، والتي یمكن تصنیفها الى

العوامل البیئیة الداخلیة في المؤسسة حیث یتأثر القرار المالي بحجم المؤسسة والموارد هي :عوامل داخلیة
تصال والتنظیم الرسمي والغیر الرسمي وطبیعة العلاقات ، وكذلك الهیكل التنظیمي وطرق الإالمالیة المتاحة

القرار ذاته، فكل ما یحمله هم عنصر هو متخذأیذ المادیة والمعنویة والفنیة، فالسائدة وتوافر مستلزمات التنف
.من صفات نفسیة ومكونات شخصیة یؤثر بصفة بالغة في عملیة اتخاذ القرار المالي

:عوامل خارجیة

.16، ص مرجع سبق ذكرهسمیة لزغم،1
.22، ص مرجع سبق ذكرهداقو یمینة وبالمختار یوسف، 2
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ویقصد بها تلك العوامل من البیئة الخارجیة والتي تؤثر في عملیة اتخاذ القرار المالي، بحیث نجد 
العام، فكل قرار یتخذ المنافسة، القواعد الحكومیة، الرأيالظروف الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة السائدة، 

.طار ما تنص علیه قوانین البیئة الخارجیةإن یعمل في أیجب و في مؤسسة 

:تأثیر عنصر الزمن

فراد الذین ینفذوه، لما له من امة بالنسبة للمدیر ومساعدته والأعد توقیت القرار المالي من الأمور الهی
تخاذ القرار في المؤسسة ككل، وعلى الرغم منعدم وجود معاییر تحكم التوقیت المناسب لاثر فعال على أ

ن أتعجلة، كما ذا كانت ذات صفة مسإالمتأخر لن یفید في حل المشكلة ن القرارألا إمختلف الحالات، 
نفیذه، وبالتالي یحین موعد تىا حتاتخاذ القرار المالي بصورة مبكرة عن الوقت المطلوب یجعل القرار متجمدً 

خذ بعین ء الحوادث والتنبؤ بالمستقبل والأن اختیار الوقت الملائم یعتمد على قدرة المدیر المالي في استقراإف
1.عتبار المؤثرات الداخلیة والخارجیة، ومدى ارتباط هذا القرار بالقرارات الأخرى داخل المؤسسة وخارجهاالإ

.اتخاذ القرارات المالیةمعاییر : المبحث الثالث

.23، ص مرجع سبق ذكرهوبالمختار یوسف، یمینةداقو 1



اتخاذ القرارات المالیة:الفصل الأول

9

لى التفكیر في معیار أو لاتخاذ قرار مالي بشأن مشكلة ما إیتعین على متخذ القرار في كل مرة یحتاج فیها 
یزان الذي یزن به حلوله مجموعة من المعاییر، للمفاضلة بین البدائل الممكنة للحل، تكون بمثابة الم

:برز معاییر اتخاذ القرارات المالیة والتي من بینهاأها، وفي هذا المبحث سیتم التطرق إلى ویفاضل

التحلیل الماليومؤشرات على نسب اً بناءالمالیةمعاییر اتخاذ القرارات.

 القرارات المالیة في حالة التأكدمعاییر اتخاذ.

 التأكدالمخاطرة وعدم معاییر اتخاذ القرارات المالیة في حالة.

.التحلیل الماليومؤشرات على نسب اً بناءالمالیةالقراراتمعاییر اتخاذ : المطلب الأول

.مفهوم التحلیل المالي والأطراف المستفیدة منه: أولا

:مفهوم التحلیل المالي.1

:باختلاف المفكرین تعددت تعاریف التحلیل المالي ویمكن سرد بعضها فیما یلي

لى معلومات تستخدم في إلمتوفرة عن المؤسسة لأجل الوصول عملیة معالجة البیانات المالیة الموجودة واهو 
1.لى التنبؤ بالوضع المستقبليإوفي تقییم أداء المؤسسات للوصول عملیة اتخاذ القرار 

تحلیل القوائم المالیة وخاصة قائمة المركز المالي وقائمة الدخل بغرض : نهأكما یعرف البعض على 
2.قراءة الأرقام الواردة بها وتشخیص المركز المالي وقیاس الاداءاستخدام مؤشرات مالیة تساعد في

كمیة وذلك بهدف نها دراسة القوائم المالیة بعد تبوبها وباستخدام الأسالیب الأب: ویمكننا تعریف التحلیل المالي
شتقاق رتباطات بین عناصرها والتغیرات الطارئة على هذه العناصر وحجم وأثر هذه التغیرات واظهار الإإ

مجموعة من المؤشرات التي تساعد على دراسة وضع المنشأة من الناحیة التشغیلیة والتمویلیة وتقییم 

جل اتخاذ القرارات الإداریة أالمستفیدة من أداء هذه المنشآت وكذلك تقدیم المعلومات اللازمة للأطراف 
3.السلیمة

و الحالة أمالي هو عبارة عن دراسة الوضعیة الن التحلیلأل التعاریف السابقة یمكن القول بمن خلا
عتماد على مجموعة من المؤشرات والبیانات المالیة الواردة في ؤسسة خلال فترات زمنیة معینة بالإالمالیة للم

.34، ص 2011، مذكرة ماستر ،  تخصص مالیة وبنوك، جامعة ورقلة ،دور التحلیل المالي في منح القروضحابس ایمان، 1
، 2007، مذكرة ماجیستیر، تخصص المحاسبة، جامعة النیلین السودان،داء المنشأةدور التحلیل المالي في تقییم أموسى فضل المولى مالك، 2

.17ص
.12، ص 2005، عمان،2، دار وائل للنشر، طالتحلیل المالي مدخل صناعة القراراتمنیر شاكر محمد وآخرون، 3
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جل تقییم أداء المؤسسة ومعرفة مركزها المالي وكذا الحصول على معلومات أالمالیة، ثم تحلیلها من القوائم
.خاذ القرارتساعد على ات

.الأطراف المستفیدة من التحلیل المالي.2

تعددت الأطراف المستفیدة من معلومات التحلیل المالي، كما تنوعت أغراض استخداماتهم لتلك 
المعلومات، وذلك وفقا لتنوع علاقاتهم بالمؤسسة من جهة ولتنوع قراراتهم المبنیة على هذه المعلومات من 

:المستعملة والمستفیدة من معلومات التحلیل المالي هيجهة أخرى، والأطراف 

تستخدم إدارة الشركة التحلیل المالي في الحصول على المعلومات التي تمكنها من الحكمعلى :إدارة الشركة
ة الشركة وعوائد یینة وتتمثل هذه المعلومات في ربحمدى كفاءتها في إدارة اعمال الشركة خلال فترة مع

1.نة أداء الشركة بأداء الشركات الأخرى التي تعمل في نفس المجال وتحت نفس الظروفالاستثمار ومقار 

:یهتم المستثمرون بالتحلیل المالي لتحقیق الأغراض التالیة:المستثمرون

؛للمنشأةالإرادیةحتساب القوة إرباح في المستقبل وذلك من خلال قدرة المنشاة على تولید الأ
 ؛ایتها من الوقوع في العسر الماليالمنشأة وقدرتها على توفیرها لحممعرفة درجة السیولة لدى
2.تمكین المستثمرین من اكتشاف فرص استثماریة مناسبة تتلاءم مع رغباتهم

ا من الذین قدمو قروض طویلة من البنوك والمؤسسات المالیة المختصة سواءً نوهم فئة المقرضی:الدائنون
ئتماني للمشروع لمعرفة مركزه المالي، ودرجة الخطر التي یهتمون بالتحلیل الإجل، فهم لأو قصیرة اأجل الأ

تتعرض لها قروضهم وقدرة المشروع على الوفاء بالتزاماته، ودرجة الرافعة المالیة للمشروع والعناصر المكونة 
3.لهیكل راس المال ومصادر الأموال المتاحة للاستثمارات

فاء الشركات اتجاه مصلحة الضرائب، وكذا مدى تطبیقها لمختلف من مدى و للتأكید:مصلحة الضرائب
4.التشریعات الضریبیة، ومحاربة التهرب الضریبي

رقابیة بالدرجة الأولى لأسبابیعود اهتمام الهیئات الحكومیة بتحلیل أداء المؤسسات :الحكومیةلمصالحا
1:ولأسباب ضریبیة بالدرجة الثانیة بالإضافة الى الأهداف التالیة

.88ص، 2012، دار الكتاب الحدیث، القاھرة، المستثمر الصغیرنغم عبد الرحمان سلیم القرا ،  1

.209، ص2010، الأردنللنشر والتوزیع، أسامة، دار الإدارة المالیة والمصرفیةمحمد عبد الخالق، 2
.67، ص2006، دار المسیرة لنشر والتوزیع، الأردن، الإدارة المالیة المعاصرةدرید كامل آل شبیب، 3
.11،ص2011رة مالیة، جامعة قسنطینة، مذكرة ماجیستیر، تخصص إدا،الأداءالمنهج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم بن مالك عمار، 4



اتخاذ القرارات المالیة:الفصل الأول

11

 والقوانین المعمول بهابالأنظمةالتأكد من التقیید.
تقییم الأداء كرقابة البنك المركزي للبنوك التجاریة.
مراقبة الأسعار.
ةإحصائیاتغای.

2:المالي وذلك للأغراض التالیةیهتم الملاك بالتحلیل :الملاك في المنشأة

 ؛نكماش والفشللإسسة على التوسع والنمو ومواجهة اتحلیل قدرات المؤ
 ؛نة أداء لمؤسسة أخرى متشابهة لهامقار
؛تحلیل نتائج سیاسة توزیع الأرباح ومدى ثبات او تغیر نسبة الأرباح الموزعة
ز المالي والهیكل المالي للمنشأةتحلیل سلامة المرك.

3:یستفید سماسرة الأوراق المالیة من التحلیل المالي للأغراض التالیة:المالیةبالأوراقالجهات المتعاملة 

؛الأسهم للشركات في السوق الماليتحلیل تغیرات على أسعار
 ؛على السوق الماليوتأثیرهامراقبة ومتابعة الأموال المالیة السائدة
؛التي یمثل شراء أسهمها استثماراتحلیل السوق وتحدید المؤسسات

: هداف التحلیل الماليأ:انیاث

4:ما یليوتتمثل فی

؛معرفة المركز المالي للمؤسسة
 ؛للمؤسسة مع مؤسسات من نفس القطاعمقارنة الوضعیة المالیة للوضعیة العامة
 ؛على عائدأتكلفة و بأقلالمساعدة في اتخاذ القرارات المالیة
مالیة لتغییر الوضعیة المالیة والاستقلالیة للمؤسسةقتراح سیاسات إ.
ختلفة والعائد المتوقع توجیه أصحاب الأموال والراغبین في الاستثمار في المجالات الاستثماریة الم

.لكل مجال

.نسب ومؤشرات التحلیل المالي: ثالثا

.284، ص2006، دار أجنادین للنشر والتوزیع، الأردن، ة والتحلیل الماليلیمقدمة في الإدارة المامفلح محمد عقل، 1
.39،ص مرجع سبق ذكرهحابس ایمان، ی2
.20، صمرجع سبق ذكرهمویحي الیاس، 3
، مذكرة تخرج ماستر في تخصص مالیة التحلیل المالي كأداة لاتخاذ القرارات في المؤسسات البترولیة في الجزائرالناصر، صخري جمال عبد 4

.10، ص2013المؤسسة، جامعة وارقلة،
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:وتتمثل فیما یلي: مؤشرات التحلیل المالي) 1

):FR(رأس المال العامل) 1- 1

1:یمكن سرد كل من مفهوم وطریقة حساب رأس المال العامل كما یلي

قل من سنةتمول جزء من الأصول المتداولة الأهو ذلك الفائض من الأموال الدائمة التي :مفهومه.
أسلوب أعلى المیزانیة وأسلوب أسفل : ل بأسلوبین همامایمكن حساب رأس المال الع:طرق حسابه

.المیزانیة
.موال الدائمة والأصول الثابتةلى الفرق بین الأفي هذه الحالة فإنه یساوي إ: على المیزانیةأسلوب أ-أ

لى الفرق بین یساوي رأس المال العامل إفي هذه الحالة : سفل المیزانیةراس المال العامل من أ-أ
.الأصول المتداولة والدیون القصیرة الاجل

:المیزانیة كما یليوأسفلعلىویمكن توضیح حساب رأس المال العامل من أ

.المیزانیةوأسفلعلىأس المال العامل منرأ:01الشكل رقم

.50، صمرجع سبق ذكرهعادل عیشي، :المصدر

مة والموارد الدوریة في هو الفرق بین الاحتیاجات الدوریة المه): BFR(احتیاجات راس المال العامل) 2.1
ذا كان هناك فرق دینوها بالدیون القصیرة الاجل، فإن تغطي مخزوناتها ومالمؤسسة أثناء دورة نشاطها علیها أ

.49، ص2002تخصص تسییر المؤسسات، جامعة بسكرة، ماجیستیر،رسالة تقییم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة، عادل عیشي، 1

الخصوم الأصول

الأموال الدائمة

رأس المال العامل من أعلى المیزانیة

الأصول الثابتة

المیزانیةسفلرأس المال العامل من أ

الأصول المتداولة
الدیون قصیرة الاجل

.الأصول الثابتة–موال الدائمة الأ= س المال العاملرأ

الدیون القصیرة -الأصول المتداولة=راس المال العامل
.الاجل
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ن دورة واحدة، وتتغیر لى موارد أخرى تزید مدتها عبر عن حاجة المؤسسة إموجب بین الطرفین فهو یع
المؤسسة، ویمكن حسابها بالعلاقة س المال العامل من سنة الى أخرى تماشیا مع تغیر نشاط احتیاجات رأ

1:التالیة

وهي تعرف بأنها مجموع الأموال الجاهزة والموجودة تحت تصرف المؤسسة لدورة ): T(الخزینة) 3.1
2:استغلالیة وتحسب بالعلاقة التالیة

او

لمالیة هي عبارة عن مجموعة من النسب تسعي الى دراسة العلاقة بین عناصر القوائم ا:النسب المالیة) 2
3.المستثمرین في اتخاذ قرارهم الاستثماريلى بعض المؤشرات التي تساعد بعضها البعض بهدف الوصول إ

:همیة والتي یعتمد علیه المحلل الماليل النسب المالیة ذات الدلالة والأولكن سوف نسلط الضوء ع

ذا التزاماتها والأصول تعتبر سائلة إتوضح هذه النسب مقدرة المنشأة على الوفاء ب:نسب السیولة) 1.2
4.نقود بسهولة في فترة قصیرةلى ا أو یمكن تحویلها إكانت نقودً 

5:ومن بین اهم نسب السیولة المعروفة

المتداولة للدیون القصیرة الاجل، وعموما یجب أن تبین مدى تغطیة الأصول: نسبة السیولة العامة
:وتحسب كما یلي1تكون هذه النسبة أكبر من

هذه النسبة تكون ،جل بواسطة الحقوقمدى تغطیة كل الدیون القصیرة الأتبین: نسبة السیولة المختصرة
:وتحسب كما یلي0.5- 0.33مقبولة في المجال مابین 

.17، صمرجع سبق ذكرهصخري جمال عبد الناصر، 1
.61، ص2012دیوان المطبوعات الجامعیة، ورقلة، التقنیات البنكیة وعملیات الائتمان،سلیمان ناصر، 2
.182، صمرجع سبق ذكرهمحمد عبد الحمید عطیة، 3

.94، 2008والتوزیع، الاردن، ، دار الحامد للنشر التمویل وإدارة المؤسسات المالیةعبد الوھاب یوسف احمد،  4

.23، ص2016، مقدمة لطلبة الأولى ماستر تخصص إدارة مالیة،التحلیل المالي للمؤسسة الاقتصادیةمقیاسمحاضرات فيحیاة نجار، 5

100)*جلالأالدیون القصیرة / ول المتداولةالأص= (نسبة السیولة العامة

100)*جلالدیون القصیرة الأ)/ المخزونات- ةالأصول المتداول= ((نسبة السیولة المختصرة

)تسبیقات بنكیة-جلدیون قصیرة الأ(- )م قابلة للتحقیققی+ ستغلالقیم الإ=(تیاجات راس المال العاملاح

تسبیقات -القیم الجاهزة=الخزینة 
بنكیة

احتیاجات راس المال العامل-راس المال العامل=الخزینة
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جل بالاعتماد على على تسدید كل دیونها القصیرة الأتبین مدى قدرة المؤسسة: نسبة السیولة الفوریة
وتحسب كما 0.33- 0.25عادة تكون مقبولة في المجال ا تحت تصرفها فقط،السیولة الموجودة حالیً 

:یلي

تقیس مدى اعتماد المؤسسة على أموالها الخاصة والأجنبیة في تمویلها العام، ومن وهي:نسب التمویل) 2.2
1:أهمها

ي حالة تساوي الواحد فهذا ، وف1و تساويكانت أكبر أذاتكون هذه النسبة مرضیة إ:نسبة التمویل الدائم
:ال العامل الدائم معدوم، وتحسب كما یليس الممعناه أن رأ

س المال العامل الخاص معدومفمعناه أن رأ1إذا كانت النتیجة تساوي :نسبة التمویل الخاص.

لتزاماتها اتجاه الغیر من إرفة مدى قدرة المؤسسة على تسدیدتستخدم هذه النسبة في مع: نسبة المدیونیة
:جهة ومن جهة أخرى مدى مساهمة الدائنین في تمویل المؤسسة، وتحسب كما یلي

وهي تحدد العلاقة بین الدیون المالیة ماعدا السلفات المصرفیة والأموال : نسبة الاستقلالیة المالیة
:وتحسب كما یليالخاصة، 

وال الخاصة بدل الدیون، ویستحسن أن تبین هذه النسبة مدى استقلالیة المؤسسة واعتمادها على الأم
.1تكون أكبر من

.33، ص2015،، جامعة ادرارالتسییر المالي المعمق، مقدمة لطلبة الأولى ماستر تخصص مالیة المؤسسةمقیاسمحاضرات فياقاسم عمر، 1

100)*الأصول الثابتة / ال الدائمةالأمو (= نسبة التمویل الدائم

100)*جلالدیون القصیرة الأ/ لقیم الجاهزةا= (الفوریةنسبة السیولة 

100)*الاصول الثابتة/ الأموال الخاصة=( نسبة التمویل الخاص

100)*مجموع الأصول/مجموع الدیون= (نسبة المدیونیة

100)*مجموع الدیون/ الأموال الخاصة(= نسبة الاستقلالیة المالیة
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):الدوران(نسب النشاط)3.2

سرعة الموارد المتوفرة لدیها، وذلك من خلال تحدیدتقیس هذه النسب مدى فعالیة المؤسسة في استخدام 
1:على ربح، ونمیز في ذلك بینأتحقق دوران أصولها المتداولة حتى 

النسبة بالعلاقة تغطي هذه النسبة المدة الممنوحة للزبائن لتسدیدها علیهم وتعطى هذه : مدة دوران الزبائن
:التالیة

تبین لنا هذه النسبة المدة الممنوحة من طرف المؤسسة للتسدید وتحسب بالعلاقة : مدة دوران الموردین
:التالیة

دني قیمة لها ویمكن إیجاد مدة دوران المؤسسة على جعل هذه النسبة في أتعمل: مدة دوران المخزونات
:المخزونات كما یلي

ا، وتعتبر نسب طار نشاطهالأرباح بصفة دائمة في إهي قدرة المؤسسة على تحقیق: نسب المردودیة) 4.2
هم وفیما یلي أ. النتائج والمیزانیةب مختلطة یتم الحصول على بنودها من قائمتي حساباتنها نسالمردودیة بأ

2:نسب المردودیة

تقیس لنا مردودیة كل وحدة نقدیة مستمرة في الأصول في تحقیق النتیجة : المردودیة الاقتصادیة
:الصافیة، وتحسب كما یلي

.34، صنفس المرجعاقاسم عمر،  1

، 2012مالیة، جامعة قسنطینة إدارة،ماجیستیر، تخصص للقوائم المالیة وفق النظام المحاسبي المالي، مذكرةالماليالتحلیللزعر محمد سامي، 2
.107ص 

.360)*مشتریات السنة)/ أوراق الدفع+الموردین =((مدة دوران الموردین

360*)مبیعات السنة )/أوراق القبض+الزبائن =((مدة دوران الزبائن

تكلفة شراء البضاعة /متوسط المخزون =(مدة دوران البضائع
360)*المباعة

)تكلفة الإنتاج/ المخزونمتوسط =(مدة دوران المنتجات التامة
360)*المباع

تكلفة شراء المواد الأولیة /متوسط المخزون= (مدة دوران المواد الأولیة
360)*المستهلكة

100)*الأصول الإقتصادیة/النتیجة الصافیة=(قتصادیة المردودیة الإ
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في تحقیق وهي عبارة عن مساهمة كل وحدة نقدیة مستمرة من الأموال الخاصة : المردودیة المالیة
:النتیجة الصافیة، وتحسب كما یلي

لى مدى قدرة المنشأة على تولید الأرباح من المبیعاتان نسب الربحیة تشیر إ:نسب الربحیة)5.2
1.وتهم هذه النسب الملاك والمقرضینالمستثمرة و الأموال أ

2: لنسب الربحیة عدة تقسیمات منهاو 

:معاییر اتخاذ القرارات المالیة في حالة التأكد: المطلب الثاني

ستثماري یمكن معرفتها بدقة دیة الداخلة والخارجة للمشروع الإالنقن التدفقات وهي التي تفترض أ
كاملة وبالتالي تحدد التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة، وكذلك لكل عنصر من عناصر هذه التدفقات في 

ن یكون متخذ القرار على علم تام بالظروف التي سوف حد تحمل معني التأكد ویقصد بذلك أشكل رقم وا
3.قبلاتتحقق مست

:ولعل من بین المعاییر التي تتخذ عن حالة التأكد نجد

.خذ القیمة الزمنیة للنقودأمعاییر التقییم التي لا ت: أولا

:(DR)معیار فترة الاسترداد) 1

القترة التي نهالتي یستطیع المشروع إعادة رأس المال المستثمر، كما تعرف بأهي الفترة ا: هاتعریف) 1.1
4.جمالي المنافع التراكمیة للمشروع مع التكالیف الكلیة التراكمیةتتساوى في نهایتها إ

التعلیم الجامعي للطباعة والنشر والتوزیع، الإسكندریة، ، دار الاستثمار والتمویل واستراتیجیة تسعیر الأوراق المالیةعصران جلال عصران، 1
.110، ص2012

.164، ص 2006دار المسیرة للنشر والتوزیع، الأردن،تحلیل القوائم المالیة، تحلیل القوائم المالیة،مؤید راضي خنفر وغسان فلاح المطارنة، 2
.276، ص2003، الدار الجامعیة، القاھرة، )والتطبیق العلميالتأصیل العلمي (دراسة الجدوى عاطف جابر وطھ عبد الرحیم، 3
، مذكرة ماستر، تخصص مالیة وبنوك، جامعة VANتقییم فعالیة الربحیة التجاریة للمشروع الاستثماري بمعیار تطاوي علي ویوسفي مبروك، 4

.38، ص2015ادرار، 

100)*الأموال الخاصة/النتیجة الصافیة=(المردودیة المالیة 

100)*صافي المبیعات/مجمل الربح= (نسبة مجمل الربح الى المبیعات

100)*صافي المبیعات/صافي الربح=(نسبة صافي الربح الى المبیعات
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:طریقة حسابه)2.1

1:یمكن توضیحهما كالاتيفترة الاسترداد حسابطریقتانلهناك 

=.حالة تساوي التدفقات النقدیة:الطریقةالأولى
=.                                ةتساوي التدفقات النقدیحالة عدم : الطریقة الثانیة ∑

:نأحیث

.رأس المال المستثمر أو التكلفة الاستثماریة الأولیة:

.tالتدفقات النقدیةفي الزمن : 

n: الفترة التي یتم من خلالها تغطیة نفقات الاستثمار وهو یعبر عنDR.

: ستردادمعیار فترة الإتقییم1- 3

وفر یمكن القول ان معیار فترة الاسترداد یعتبر من أكثر المعاییر استخداما وشیوعا، نظرا لسهولته وت
ن یعطي للمستثمر الأفضلیة للمشروع لذا بوسعنا القول أن هذا المعیار یمكن أالمعلومات اللازمة لاستخدامه، 

ترة اقصر، تجنبا للمخاطر، التي تزید كلما طالت فترة الاسترداد ولكن الذي یمكنه من استرداد رأس ماله بف
2:نه تشوبه عدة مساوئ أو عیوب، أبرزهایتسم بها معیار فترة الاسترداد الا أعلى الرغم من المزایا التي 

ثار المترتبة على تشغیل المشروع خلال عمر كاملا، بل یأخذ في الحسبان فقط یأخذ هذا المعیار الآلا-
لیها المشروع ماریة، ویهمل النتائج التي یؤدي إالسنوات الأولى التي تسترد خلالها التدفقات النقدیة الاستث

.بعد ذلك
ختلاف قیمة المبلغ النقدي نفسه باختلاف الزمن رداد القیمة الزمنیة للنقود، أي إستیهمل معیار فترة الإ-

.الذي یتحقق فیه

:(TRC)معدل العائد المحاسبي) 2

.هو ذلك المعدل الذي یسمح بتحدید معدل معین لمردودیة المشروع:تعریفه) 1.2

:یمكن حسابه بالعلاقة التالیة:طریقة حسابه) 2.2 = × =:حیث ان100
، مذكرة ماستر، تخصص مالیة المؤسسة، جامعة لأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیةدور تقییم المشاریع في الرفع من ابوھاري امال ورابح ملیكة، 1

.22،ص 2016ادرار،
.180-171، ص 2008، بیروت، دراسات الجدوى الاقتصادیة والاجتماعیة للمشاریع، دار المنھل اللبنانيمحمد دیاب، 2
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TRC:معدل العائد المحاسبي.

B:متوسط الربح الصافي.

Io:رأس المال المستثمر.

BN:الأرباح الصافیة المنتظرة.

n: المشروععمر.

:تقییم معیار العائد المحاسبي)3.2

لمنشآت كأداة لتقییم یتمیز معیار معدل المحاسبي بالبساطة والسهولة لهذا یستخدم بواسطة عدد من ا
ذا ما لى كفاءة المشروعات الاستثماریة إیعتبر أحد الوسائل الرقابیة الذاتیة عقتراحاتها الرأسمالیة، وكذلك إ

و معدل الخصم أو تكلفة راس المال، كما یمكنه تحدید قیمة العائد المطلوب تحقیقه أتمت مقارنته بمعدل 
الا انه شوبه مجموعة من النقائص نوجزها فیما . العائد الإقتصادي المتوقع تحقیقه من كل مشروع استثماري

1:یلي

.لا یأخذ في الحسبان القیمة الزمنیة للنقود-
.ضلة بین المشروعات الاستثماریةیعد مقیاس غیر عادل وثابت عند المفا-
.ل العمر الإنتاجي المقدر للمشروعیتجاه-
.یعد أقل قائدة عند ترتیب المشروعات، لأنه لا یراعي التوقیت الزمني للتدفقات النقدیة الداخلة-

.معاییر التقییم التي تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود: ثانیا

:القیمة الحالیة الصافیة) 1

( الفرق بین القیم الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلیة للمشروع وتكلفة الاستثمار هی:تعریف القیمة الحالیة)2.1
).رأس مال المستثمر

حالة رفض المشاریع الاستثماریة مامأس لقبول او رفض أي مشروع، ونكون كمقیا)VAN(یعتبر معیار
وف یقبل المشروع وكمقیاس للاختیار والمفاضلة نه سإموجبة ف) VAN(ذا كانتإما أسالبة، ) VAN(ذا كانإ

ما في حالة أدائل المقترحة، كبر قیمة حالیة صافیة من بین البأار البدیل الاستثماري الذي یحقق سیتم اختی
)VAN (حالة رفض اً أیضن هذا یعني تساوي التدفقات النقدیة والقیمة الأولیة للاستثمار هي إمعدومة ف

2.اریةالمشاریع الاستثم

.185- 183، ص2010، دار دجلة، الأردن، الجدوى وتقییم كفاءة الأداءتقییم المشروعات تحلیل معاییر ومؤشرات دارسات یحي غني النجار، 1
.12، ص 2013، مذكرة ماستر، تخصص مالیة المؤسسة، جامعة ورقلة، دور دراسة الجدوى المالیة في اتخاذ القرار الاستثماريحفصة زیرار، 2
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:طریقة حسابه) 2.2

1:ویمكن حسابها بالعبارة التالیة

 غیر منتظمة (في حالة تدفقات نقدیة غیر متساویة( : 



n

t

T
t KCFIVAN

0
0 1

تساوي التدفقات النقدیة تكون العلاقة كالتاليحالةوفي         :

:حیث أن

I0 :التكلفة الأولیة الإستثمار.

VAN : الصافیةالقیمة الحالیة.

CFT :التدفق النقدي للفترةT.

T :مدة حیاة الإستثمار  .

K :تمثل تكلفة رأس المال أو معدل الاستحداث.

:تقییم معاییر صافي القیمة الحالیة الصافیة)3.2

نه یِأخذ علیه إعتبار القیمة الزمنیة للنقود، ففي عملیة التقییم والاخذ بعین الاVANرغم أهمیة معیار 
2:من النقائص منهامجموعة

ستثماره بمعدل عائد مساوى لمعدل الخصم، ضمنیا أن صافي التدقیق سوف یعاد إیفترض هذا المعیار -
.ولا یوجد ما یضمن صحة هذا الافتراض

.یتطلب احتساب هذا المعیار تحدید معدل الخصم المناسب مسبقا-

یبین حجم الربح الحقیقي أو الخسارة الحقیقیة ان هذا المعیار یبین فقط تحقق حالة الربح أو الخسارة ولا -
.ولهذا یفضل البعض معیارا أخرا یحدد معدل الربح وهو معدل العائد الداخلي

.45، ص2015لطلبة الاولى ماستر، تخصص مراقبة وتدقیق،، مقدمةمحاضرات في مقیاس تقییم المشاریع الاستثماریةبن العاریة حسین، 1
.91، ص2002، دار وائل للنشر والتوزیع، الأردن، دراسات الجدوى الاقتصادیة وتقییم المشروعات الصناعیةمدحت القریشي، 2

  
K

K
CFIVAN

T

t




11
0
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:معدل العائد الداخلي) 2

1:ویمكن تعریف وحساب معدل العائد الداخلي كما یلي

ن ذلك المعدل هو أأي ذلك المعدل الذي یجعل القیمة الحالیة الصافیة تساوي الصفر،هو: تعریفه) 1.2
ذا تم استخدامه إنه ذلك المعدل الذي أمعدل العائد الداخلي لمشروع ما بمعدل العائد الداخلي، ویمكن تعریف 

الحالیة للمنافع الصافیة نه یساوي بین القیمة إسنوات الإنتاج ففي خصم قیم المنافع والتكالیف المتوقعة خلال
ن معدل العائد الداخلي هو معدل الخصم الذي یجعل إكالیف الاستثمار، وبعبارة أخرى فوالقیمة الحالیة لت

.القیمة الحالیة للعوائد المتوقعة من المشروع مساویة للقیمة الحالیة للتكالیف المتوقعة خلال عمره الاقتصادي

تعرف بطریقة ائد الداخلي یمكن استخدام المعادلة التالیة والتي ولحساب معدل الع:طریقة حسابه) 2.2
موجبا ویطلق علیه VANحداهما منخفض بحیث یجعل أن نختار معدلین للخصوم، أالتقریب الخطي، وهي 

المقابل سابلا ویطلق علیه الحد الأعلى، ثم تستخدم معادلة VANدني وثانیهما مرتفع بحیث یجعل الحد الأ
:وهيTRIي لتقدیر التقریب الخط

= + ( − )+
.عند معدل الخصم الأصغرVANالقیمة الموجبة لـ :PVحیث      NV : القیمة السالبة لـVANعند معدل الخصم الأكبر.

.موجباVANمعدل الخصم الأصغر الذي یجعل :

.سالباVANمعدل الخصم الأكبر الذي یجعل :

على من معدل أن معدل العائد الداخلي للمشروع أیقة یعتبر المشروع مقبولا طالما الطر ووفقا لهذه 
2:و تكلفة التمویل، ویمكن استعمال هذه الطریقة في حالتینأالمطلوب 

كبر من معدل أالتي تكون ذات معدل عائد داخلي ستثماریة المستقلةعات الإقبول جمیع المشرو - 
.العائد المطلوب

.نه یجب قبول المشروع ذو معدل العائد الأعلىإعات الاستثماریة مانعة التبادل فالمشرو ذا كانت إ- 

.104،ص2013ومالیة، جامعة بسكرة،، مذكرة ماستر، تخصص نقود أھمیة دراسة الجدوى المالیة في تمویل المشاریع الاستثماریةفتحي خن، 1
.104، صمرجع سبق ذكرهفتحي خن، 2
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:تقییم معدل العائد الداخلي) 3.2
1:یتمیز بمجموع من الخصائص نذكر منها

ستثماریة المختلفة ویستخدمه البنك یر المستخدمة في المفاضلة بین الإقتراحات الإهم المعایأیعد من
سات قتصادي للمشروعات وكذلك تستخدمه معظم مؤسفي كل أنواع التحلیل المالي والإحالیاالدولي 

وعات المقدمة إلیها بغرض التمویل؛و رفضها للمشر التمویل الدولیة عند قبولها أ
لاستثماریة على أساس معدل العائد؛نه یسهل المفاضلة بین البدائل اأ
خدام في الحالات الاتیةیعد من المعاییر اللازمة والمفضلة للاست:
لمشروعات من حیث عناصر الاستثمار؛عند تماثل ا
عند عدم تقدیر معدل العائد المرغوب تحقیقه.

:نه یعاب علیه مجموعة من النقائصإلا أ

مشروع بعد انتهاء عمره الاقتصادي؛لا یأخذ في الاعتبار فرص الاستثمار المتاحة لل
 المعدل، لما یتطلبه ذلك من عملیات ومحاولات حسابیة وریاضیة الصعوبة التي تكتنف حساب هذا

.لا تتطلبها المعاییر الأخرى
.معدل العائد الداخلي: 02الشكل رقم

.47صمرجع سبق ذكره،بالعاریة حسین،: المصدر

.92، صمرجع سبق ذكرهمدحت القریشي،  1
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.القرارات المالیة في حالة المخاطرة وعدم التأكدمعاییر اتخاذ: المطلب الثالث

نحراف ف الخطر وعدم التأكد من بینها الإثمة عدة أسالیب یمكن استخدامها لتقییم المشاریع في ظرو 
.المعیاري والتباین، معامل الاختلاف وغیرها

.حالة المخاطرة: أولا

تستخدم في مجال تقییم المشاریع الاستثماریة فیحالة حصائیة التي حد المقاییس الإأالتباین یعتبر : التباین) 1
المخاطرة، وهو یستخدم لقیاس درجة الاختلاف بین المتغیر العشوائي والقیمة المتوقعة وذلك حسب الظروف 

1:الاحتمالیة، ویعطى بالعلاقة التالیة

= ( − )
.تمثل التباین: حیث

.حتمال حدوث العوائدإ: 

.العوائد المحتملة للمشروع: 

.عدد العوائد المحتملة: 

وعلى هذا الأساس كلما كانت قیمة الانحراف المعیار صغیرة كان ذلك معناه انخفاض درجة الخطورة 
.للمشروع والعكس

الجذر نحراف المعیاري عبارة عن لتشتت للتوزیعات الاحتمالیة، فالإحد مقاییس اهو أ:الانحراف المعیاري) 2
2:التربیعي للتباین ویحسب التباین كما یلي

σ = ( − )
خلال المفاضلة بین المشاریع نختار المشروع الذي یحقق أكبر توقع ریاضي بالقیمة الحالیة الصافیة 

ریاضي الصافي القیمة الحالیة له وأضعف انحرافي معیاري، فإذا كان المشروع الذي یحقق أكبر توقع 

.30، صمرجع سبق ذكرهبوھاري امال ورابح ملیكة، 1
.39، صمرجع سبق ذكرهعبد الوھاب یوسف احمد، 2



اتخاذ القرارات المالیة:الفصل الأول

23

نحراف المعیاري للمشروع المنافس، ففي هذه الحالة یتم اللجوء إلى حساب ما نحراف معیاري أكبر من الإإ
1.أو معامل التباینختلافالإیسمى بمعامل 

،زودنا بحجم المخاطر للقیمة المتوقعة لتدفقات النقدیةیهو مقیاس نسبي للمخاطر حیث :ختلافمعامل الإ) 3
2:ویمكن حسابه بالعلاقة التالیة =

.ختلافتمثل معامل الإ: حیث

.نحراف المعیاريالإ: 

.الوسط الحسابي: 

:حالة عدم التأكد: ثانیا

3: هناك عدة معاییر لعل من أبرزها ما یلي

): Max min(معیار التشاؤم -1

بینها لصافي القیمة الحالیة لكل بدیل، ثم نفاضلدني قیمة أالمعیار یختار البدیل الذي یحقق خلال هذا 
.قصى قیمة حالیة صافیةألنختار البدیل الذي یحقق 

):Min min(معیار التشاؤم التام -2

.ویتم من خلاله تحدید البدیل الذي یمثل أدنى قیمة ثم یختار البدیل الذي یحقق أدنى قیمة حالیة

): Min max(معیار الندم-3

الطبیعة لى تخفیض معدل ندم متخذ القرار عند اختیاره لبدیل دون آخر تحت حالات إتهدف هذه الطریقة 
.لأسوءالمختلفة أي اختیار افضلا

):Max max(معیار التفائل -4

فضل الحالات التي أبین البدائل یفترض متخذ القرار عتماد على هذا المعیار في المفاضلةالإفي ظل 
قیم، وكذا یطلق على هذه فضل هذه الأفضل قیمة في كل بدیل ثم یختار أوبالتالي یختار سوف تحدث، 

1. كبر قیمة للحدود القصوىأالمعیار 

.54، صمرجع سبق ذكرهبن العاریة حسین، 1
.30،صع سبق ذكرهمرجبوھاري امال ورابح ملیكة، 2
.60، ص مرجع سبق ذكرهبوھاري امال ورابح ملیكة،3
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:خلاصة الفصل
تخاذ القرارات المالیة نقطة الإنطلاق بالنسبة لمختلف الأنشطة و المشاریع داخل المنشأة اعملیة ن إ

وتوزیع الأرباح تساهم الجدیدة بین قرارات الاستثمار، التمویللى تعظیم قیمة المؤسسة فالتولیفة إحیث تهدف

أسس ومعاییر ، وتزداد أهمیة القرارات المالیة كلما ركز على قرارات تعتمد علىهداف المؤسسةأفي تحقیق 

لیها من خلال هذا الفصل من مؤشرات ونسب التحلیل المالي، معاییر اتخاذ كما تم التطرق إعلمیة

فترة الاسترداد، معدل العائد المحاسبي، معدل العائد الداخلي، القیمة الحالیة (المالیة في حالة التأكدالقرارات

معیار التشاؤم، معیار التشاؤم التام، معیار ( ومعاییر اتخاذ القرارات المالیة في حالة عدم التأكد) الصافیة

).اري، معامل الإختلافالتباین، الإنحراف المعی(والمخاطرة)  الندم، معیار المتفائل

، مذكرة ماستر، تخصص إدارة اعمال استراتیجیة، جامعة نظم المعلومات ودورھا في اتخاذ القرارات بالمؤسسةعلیوات سالمة وشلوش فاطمة، 1
.60،ص2015البویرة، 



السیاسة : الفصل الثاني
المالیة للمؤسسة
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:تمهید الفصل

ترتكز السیاسة المالیة للمؤسسة على ثلاثة ركائز أساسیة، تتمثل في سیاسة اختیار المشاریع
تؤثرالاستثماریة، سیاسة التمویل أو الهیكلة المالیة وسیاسة توزیع أرباح السهم، كل هذه السیاسات 

.مباشرة على القیمة السوقیة للمؤسسة

بالنسبة لسیاسة اختیار المشاریع الاستثماریة، فإنه على المؤسسة تقییم المشاریع الاستثماریة
.عدم التأكد أو حالة المخاطرةالتأكد، بدقة، وهذا حسب الظروف، إما في حالة 

للمؤسسة، فأمام المؤسسةما یعرفبالهیكلة المالیة بالنسبة لسیاسة التمویل، أو و 
هو ذاتي ومنها ما هو خارجي، ولكل مصدر من هذه المصادر تكلفةعدة مصادر تمویلیة، منها ما

خاصة، وتكلفة مصادر التمویل التي تستعملها المؤسسة تسمى بتكلفة رأس المال، وهي ذات أهمیة
لذا، فإن على المؤسسة اختیار. بالغة في المؤسسة، لأنها ذات علاقة عكسیة بالقیمة السوقیة للمؤسسة

المصادر التمویلیة المناسبة حتى تنخفض تكلفة رأس المال إلى أدنى مستوى وبالتالي ارتفاع القیمة السوقیة
.للمؤسسة إلى أعلى قیمة

، فالمؤسسة مجبرة علىرباحالأتتمثل في سیاسة توزیع أما الركیزة الثالثة للسیاسة المالیة، فهي 
مثلى لتوزیع الأرباح، حیث تتمثل هذه السیاسة بین التوزیع الكلي للأرباح على المساهمیناختیار سیاسة

أو احتجاز كل الأرباح لغرض إعادة استثمارها، وبین الأولى والثانیة، یمكن للمؤسسة احتجاز جزء قلیل
لتوزیع المثلى التيتهدف المؤسسة في هذه السیاسة إلى تحدید نسبة ا. أو كبیر من أرباحها وتوزیع الباقي

زاد الطلب على السهم ارتفعت قیمته، وبالتالي ارتفاعاؤدي إلى ارتفاع الطلب على أسهمها، فإذا ت
:هذا الفصل إلى، وقد تطرقنا في القیمة السوقیة للمؤسسة

سیاسة الاستثمار.
سیاسة التمویل.
سیاسة توزیع الأرباح.
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سیاسة الاستثمار: المبحث الأول

و سیاسة اختیار المشاریع الاستثماریة ركیزة أساسیة من بین ركائز السیاسة سیاسة الاستثمار أتعتبر 
.المالیة للمؤسسة وذلك لما تلعبه من أهمیة بالغة في اختیار المشاریع والمفاضلة بینها

:وقد قسمنا هذا المبحث الى مطلبین عالجنا من خلالهما

مفهوم سیاسة الاستثمار
 المشاریع الاستثماریة والمفاضلة بینهامعاییر تقییم

)تقییم المشاریع الاستثماریة والمفاضلة بینها(مفهوم سیاسة الاستثمار : المطلب الأول

نظرا المؤسسة،تعتبر قرارات الإنفاق الرأسمالي من أهم القرارات المالیة التي یتخذها المدیر المالي في 
هذه القرارات على عوائد المؤسسة لفترات طویلة، ولتأثیرهالكبر حجم الإنفاق الرأسمالي ولتأثیر مثل 

وبالتالي، وجب على المؤسسة تقییم المشاریع بدقة والمفاضلة بینها في. على القیمة السوقیة للمؤسسة
.حالة تعددها

لیة التي تتخذها بالنسبة للمؤسسات، فإن اتخاذ قرار الاستثمار یعد من بین أهم القرارات الما
لى قرار التمویل وقرار توزیع الأرباح، وذلك لما للاستثمار من أهمیة في نمو المؤسسة إضافة إالمؤسسة،

ورفع قیمتها السوقیة، فإذا أثبتت دراسة الجدوى المالیة للاستثمار قابلة للتنفیذ ودوره الإیجابي، فإن ما یحققه 
1.هذا الاستثمار هو قیمة الزیادة في القیمة السوقیة للمؤسسة

معاییر تقییم المشاریع الاستثماریة والمفاضلة بینها : لب الثانيالمط

معاییر تقییم المشاریع الاستثماریة والمفاضلة بینها في حالة التأكد: أولا

عتبار القیمة الزمنیة للنقود الإتختلف المعاییر في حالة التأكد بین تلك المعاییر التي لا تأخذ بعین 

2:الزمنیة للنقود ویمكن توضیحها كما یليقیمة وتلك التي تأخذ ال

هناك عدة معاییر لا تأخذ بعین الاعتبار :المعاییر التي لا تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود) 1
القیمة الزمنیة للنقود لتقییم المشاریع الاستثماریة والمفاضلة بینها، ومن أهم مزایاها أنها سهلة الحساب غیر 
أنها لا تأخذ القیمة الزمنیة للنقود، فهي تفرض ان الوحدة النقدیة متساویة عبر جمیع فترات تنفیذ المشروع 

.يوهذا غیر منطق

، جامعة محمد بوضیاف المالیة للمؤسسة، مقدمة لطلبة الأولى ماستر تخصص مالیة ومحاسبةمحاضرات في مقیاس السیاسة غربي حمزة، 1
.04، ص2016المسیلة،

.04، صنفس المرجعغربي حمزة، 2
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یقصد بفتـــــرة الاسترداد تلك الفترة التي تستـــرد فیها المشاریع التكالیف الاستثمـــــــاریة،:فترة الاستردادمعیار 

. أو الفترة التي تتساوي عندها التدفقات الداخلة والخارجة

لمتوقعة خلال العمر الأرباح اعتبار كلى الربح المحاسبي، وتأخذ بعین الإیعتمد عل:العائد المحاسبيمعیار 
لى متوسط العائد لرأسمال المستثمر، ویستخدم متوسط صافي الربح المستخرج من الإفتراضي للوصول إ

القوائم المالیة المحاسبیة ولیس متوسط صافي التدفقات النقدیة، ویعبر عن متوسط صافي الربح كحاصل 
.فتراضي للمشروعلإالمتوقعة على عدد سنوات العمر اقسمة صافي الأرباح السنویة 

المعاییر التي تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود) 2

1:والتي تتمثل فيتوجد عدة طرق لتقییم المشاریع الاستثماریة والتي تأخذ الزمن بعین الاعتبار

تمثل القیمة الحالیة الصافیة الفرق بین القیمة الحالیة وتكلفة الاستثمار، أي :معیار القیمة الصافیة الحالیة
لى بدایة نشاط المشروع مع رأس المال المستثمر في لناجمة عن الإستثمار والمستحدثة إالفرق بین التدفقات ا

.المشروع

ستحداث في صیغة القیمة هو ذلك المعدل الذي إذا ما تم استخدامه كمعدل الا:معدل العائد الداخليمعیار 
الحالیة الصافیة، فإن هذه القیمة تساوي الصفر أي هو معدل الاستحداث الذي یساوي بین التدفقات النقدیة 

.المستحدثة مع التكلفة الأولیة للمشروع

المفاضلة بینها في حالة المخاطرةتقییم المشاریع و : ثانیا

لا یمكن تجاهل المخاطرة في تقییم واختیار المشاریع، فبالرغم من معرفة تكلفة المشاریع بدرجة عالیة 
هم تشغیل المشروع لیست معلومة، ومن أالا أن التقدیرات الخاصة بالتدفقات الداخلة والخارجة الناجمة عن 

2.التوقع الریاضي، التباین، معامل الاختلاف: هذه المعاییر

اییر تقییم واختیار المشاریع في حالة عدم التأكدمع: ثالثا

على اً الة عدم التأكد الحالة الطبیعیة التي یتعذر فیها التنبؤ بالأحداث واحتمالاتها بناءحیقصد ب
عتمـــــــــاد فـــــــي ذلك على الحكــــــــــــم الشخصي ومیلـــــــه إلى التفـــــاؤل ــــة أو إحصائیة فعلیة، ویتم الإمعطیات كمیـــ

3.معیار المتفائل، معیار الندم، معیار المتشائم، معیار المتشائم التام: ومن أهم هذه المعاییر. أو التشاؤم

.06ص مرجع سبق ذكره،غربي حمزة،  1

.09، صنفس المرجعغربي حمزة، 2
.12ص مرجع سبق ذكره،غربي حمزة،  3
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.سیاسة التمویل: المبحث الثاني

المؤسسة باعتبارها همزة وصل بین الخطط والاهداف المراد تكتسي سیاسة التمویل أهمیة كبیرة في 
مام وتوفیر هذه ؤسسة إلى الأتحقیقها من خلال توفیر الأموال اللازمة التي تدیر عجلة الازدهار في الم

ن یكون على درایة تامة بالمصادر التمویل ات المدیر المالي، كما یجب علیه أالأموال یتوقف على قرار 
:ثلاث مطالبارتأینا تقسیم هذا المبحث الىالمختلفة، ولذلك

مفهوم سیاسة التمویل.
أنواع السیاسات التمویلیة.
مصادر التمویل.

.مفهوم سیاسة التمویل: المطلب الأول

تلك السیاسات التي تتعلق بالقرارات الخاصة بإدارة الموارد المالیة للمنظمة وأسالیب استخدامها هي
وتوجیهها وهي تتضمن سیاسات افتراضیة سواء كانت قصیرة الأمد او طویلة الأمد، سیاسة الأرباح والربحیة، 

1.فاق الاستثمارينل، سیاسة السیولة والإسیاسة الاستثمار واستخدام الأموال، سیاسة الاحلا

سة محكومة برغبات هم أنواع السیاسات المالیة، وتكون هذه السیاأتعتبر سیاسة التمویل أحد
ة نتیجة ن قرارالتمویل یكون محصلإلشركة، ومصلحة الشركة وبالتالي فو مجلس إدارة اأصحاب المشروع أ

الأموال من مصادرها المختلفة، كما فسیاسة التمویل تهتم بكیفیة الحصول على تفاعل مجموعة من العوامل، 
تهتم بأنواع الأموال والضمانات الممكن تقدیمها للحصول علیها والالتزامات الممكن قبولها مقابل الحصول 

2.على الأموال، كما یتضمن مسائل تتعلق بتوزیع الأرباح واحتجازها

.أنواع السیاسات التمویلیة للمؤسسة: المطلب الثاني

فیر الأموال التي یحتاجها عن طریق مصادر متعددة ومن خلال استخدام أدواتیمكن للمؤسسة تو 
مالیة متنوعة، منها ما هو قصیر الأجل ومنها ما هو طویل الأجل ومنها ما هو مقترض ومنها ما هو
ممتلك، والسیاسة المالیة التي تعتمد علیها المؤسسة في تشكیل هیكلها المالي، هي تعبیر عن مزیج من

.ات المالیة المستخدمة لتمویل الاحتیاجات المالیة للمؤسسةالأدو 

.120، ص 2000، دار الحامد، عمان، )سیاسة الاعمال( السیاسات الإداریة،شوقي ناجي جواد وقیس عبد علي المؤمن 1

2www.djelfa.info,11/03/2017,09:05.
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).مبدأ التغطیة(السیاسة المعتدلة في التمویل : أولا

توقیتلائمة یة ویقتضي هذا الأخیر بضرورة مإن التمویل على أساس هذه السیاسة یتبع مبدأ التغط
.النقدیة المتولدة عنهاستحقاق الأموال المستخدمة في تمویل الأصل، مع توقیت التدفقات 

وطبقا لهذا المبدأ ینبغي تمویل الأصول الدائمة التي عادة ما تتحول إلى نقدیة بعد فترة طویلة، من
الأموال الخاصة، فلیس من الحكمة أن یتمل الأجل كالقروض الطویلة الأجل و مصادر تمویل طوی

صیرة الأجل، إذ هذا یعني أن تتعهدتمویل الأصل الدائم من مصادر تمویل قصیرة الأجل كالقروض الق
المؤسسة بسداد القرض المستخدم في تمویل الأصل، بمعدل أسرع من المعدل الذي یتحول به هذا الأصل

.إلى نقدیة

التي عادة ما تتحول إلى نقدیة خلال ) الأصول المتداولة المؤقتة(أما فیما یتعلق بالأصول المؤقتة 
.من مصادر تمویل قصیرة الأجلفترةقصیرة، فإنه ینبغي تمویلها 

وبالتالي فإن مبدأ التغطیة یبرز نقطة هامة، وهي أن قرار المفاضلة بین مصادر التمویل القصیر 
فتطبیقا لمبدأ التغطیة كلما زادت . وبینمصادر التمویل الطویل یتوقف على هیكل الأصول المتداولة

في) مصادر قصیرة الأجل(صوم المتداولة الأصولالمتداولة المؤقتة، كلما زاد الاعتماد على الخ
.التمویل

ورغم سلامة هذه السیاسة من ناحیة تأثیرها على ربحیة المؤسسة إلا أن هذه السیاسة تتجاهل مدى
میل إدارة المؤسسة لتحمل المخاطر، وبالتالي نستخلص أن مضمون هذه السیاسة سوف یجعل من مخطر

المالیة في حدود مقبولة، كما أنه یضمن عائدا مقبولا أیضا ویحافظ علىالتمویل الذي تتعرض له الإدارة 
1.ربحیة معتدلة

)الحافظة(سیاسة التمویل المتحفظة : ثانیا

حسب ما سبق مبدأ التغطیة، فالأصول الدائمة ینبغي تمویلها من مصادر طویلة الأجل، والأصول
هذا الوضع نادر الحدوث، فقد تكون إدارةغیر أن. المؤقتة ینبغي تمویلها من مصادر قصیرة الأجل

المؤسسة من النوع المحافظ، ومن ثم فقد تذهب في الاعتماد مصادر التمویل طویلة الأجل إلى حد
استخدامها في تمویل جزء من الأصول المؤقتة، وفي محاولة لتخفیض مخاطر العسر المالي رغم ما لذلك

.من أثر عكسي على العائد

لسیاسة تعتبر متحفظة لأن الإدارة المالیة تسعى إلى تمویل جزء من الأصول ولهذا فإن هذه ا
المتداولةالمؤقتة بمصادر تمویل قصیرة الأجل، وهذا التصرف یعني انخفاض حجم الالتزامات المستحقة 

.14، ص2012، 3مذكرة ماجیستیر، تخصص مالیة المؤسسة، جامعة الجزائر، محددات اختیار الهیكل المالي المناسب للمؤسسة،بوربیعة غنیة1
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ویساعد هذا النمط التمویلي أیضا في الحصول على مصادر . سیولتهاالمؤسسة مما یعني تعزیز على
عتماد على ن الإإا تنخفض تكلفتها، ومن جانب آخر فلة الأجل في الأوقات المناسبة عندمالتمویلطوی

نخفاض في حجم الخصوم المتداولة، من شأنه أن یؤدي إلى التمویل الطویل الأجل لتعویض الإدر امص
.ر الأجلتخفیضمعدل العائد على الاستثمار، نظرا لأن تكلفة التمویل طویلة الأجل تفوق تكلفة التمویل قصی

وعموما فإن درجة المخاطرة في هذه السیاسة سوف تكون بحدودها الدنیا إلا أن عائد الشركة سوف
رتفاع في تكالیف القروض الطویلة الأجل بمعنى آخر فإن هذه السیاسةیكون أیضا منخفض بسبب الإ

1.سوف تخفض العائد وتخفض المخاطر

.)الجریئة(سیاسة التمویل المغامرة : ثالثا

إذا ما تمیزت إدارة المؤسسة بقدر من الجرأة، فإنها ستلجأ إلى اعتمادها على مصادر التمویل 
وذلك أملا على زیادة العائد على القصیرالأجل إلى حد استخدامه في تمویل جزء من الأصول الدائمة، 

2.الاستثماررغم ما یترتب على ذلك من زیادة في المخاطر

.التمویل المؤسسةمصادر : المطلب الثالث

كبر أتعتبر عملیة او طریقة حصول المؤسسة على ماتحتاجه من أموال لتلبیة احتیاجاتها من 
3:انشغالاتها وهذا راجع لما تكتسبه من تأثیر على مشاریعها في هذا الخصوص نجد طریقتین للتمویل هما

).الداخلي(التمویل الذاتي) 1

و من دة من العملیات الجاریة للمؤسسة أهي تلك الأموال المتول): الداخلي(تعریف التمویل الذاتي) 1.1
.مصادر ثانویة دون اللجوء الى مصادر خارجیة

):الداخلي(أنواع التمویل الذاتي) 2.1

4:نوعان هماللتمویل الذاتي

ى التمویل الذاتي هدفه المحافظة علهو عبارة عن : تمویل ذاتي خاص بالمحافظة على مستوى النشاط
نها تخصص أموالها لتحقیق الأهداف المسطرة لا أكثر ولا یتكون عموما الطاقة الإنتاجیة للمؤسسة حیث أ

.من الإهتلاكات

.16، صمرجع سبق ذكرهبوربیعة غنیة، 1
.17، صنفس المرجعبوربیعة غنیة،  2

.26ص2014، تخصص مالیة، جامعة ابي بكر بلقاید تلمسان،ماسترمذكرة الإدارة المالیة في المؤسسة، أوكیلي إلھام،  3

.27صع سبق ذكره،مرجأوكیلي إلهام،  4
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في بعض الأحیان نجد أن التمویل الذاتي یفوق الانخفاض الذي یحدث في : التمویل الخاص بالتوسع
لى استعمال ذلك الفائض في شراء استمارات جدیدة أو تلجأ المؤسسة إول وفي هذه الحالةعناصر الأص

ن هذا النوع من التمویل الذاتي بشكل من الأرباح بعد اقتطاع زونها أو زیادة رأس مالها ومنه فإزیادة مخ
.الضریبة والتوزیع

:مكونات التمویل الذاتي) 3.1

1:یتكون التمویل الذاتي من

هذا الربح تقوم المؤسسة بتجزئته تحقیق الربح هو الهدف الأساسي لكل مؤسسة و ن إ:الأرباح المحتجزة
منه یكون للمساهمین لیوزع علیهم، والأخر تحتفظ به وهو ما یسمى بالأرباح جزء لى عدة أقسام إ

.المحتجزة

على وتمثل الأرباح المحتجزة أحد مصادر التمویل الذاتي، فالمؤسسة بدلا من توزیع كل الفائض المحقق
.المساهمین یقوم بتجنیب جزء من ذلك الفائض في عدة حسابات مستقلة یطلق علیها اسم الاحتیاطي

التي تنقص قیمتها مع الزمن ستثمارات لها الإهو تسجیل محاسبي للخسارة التي تتعرض : الإهتلاكات
مة الأصل الثابت ظهارها بالمیزانیة بقیمة صافیة، وهي عبارة عن مقیاس للنقص الذي یحدث لقیبهدف إ

.عبر الزمن
و الاخطار المحتمل وقوعهاتطع من الأرباح لمواجهة الخسائر أهي الأموال التي تق: المؤونات.
هي الأموال التي جمعت من طرف المؤسسة وهي جزء من الأرباح المحققة والغیر موزعة، : الاحتیاطات

یع ولكنها حجزت في حساب احتیاطي فهي مهما كان نوعها هي عبارة عن أرباح صافیة قابلة للتوز 
.تعتبر حقا من حقوق أصحاب المشروعخاص لذلك فهي 

.التمویل الخارجي) 2

2:یتضمن كافة الأموال التي یتم الحصول علیها من المصادر الخارجیة وینقسم الى

تمویل هو مجموعة القروض التي تستخدمها المؤسسة من أجل : التمویل بالمصادر قصیرة الآجال) 1.2
:احتیاجاتها المؤقتة في أصول متداولة وهو أنواع

جل تحصل علیه المؤسسة من الموردین ویتمثل في هو نوع من تمویل القصیر الأ:الائتمان التجاري
.قیمة المشتریات الآجلة للسلع التي تتاجر فیها أو تستخدمها في العملیات الصناعیة

.28صنفس المرجع،أوكیلي إلهام،  1

.28ص، نفس المرجعأوكیلي إلهام، 2
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جل التي تحصل علیها المؤسسة من البنوكهي تلك القروض قصیرة الأ:الائتمان المصرفي.

هو تلك الأموال التي تحصل علیها المؤسسة من باقي :التمویل بالمصادر المتوسطة الآجال) 2.2
في صورة أموال نقدیة أو أصول والتي عادة ما تكون مدة استحقاقها سنتین أو اً المتعاملین الاقتصادیین سواء

.سنواتسبعة 

ات ن التمویل الذاتي عادة ما یكون غیر كافي لتلبیة متطلبإ:التمویل بالمصادر الطویلة الآجال) 3.2
:لى المصادر الخارجیة ومن ثمة مصادر طویلة الاجل والمتمثلة فيالاستثماریة، وهذا ما یدفعها إلى اللجوء إ

ة أو حصة في رأس مال المنشأة السهم عبارة عن حصة في ملكیة المنشأ: الأسهم كمصدر للتمویل
أو حصة في رأس مال المنشأة، یحقق لصاحب السهم المشاركة في أرباح الشركة بعد تسدید المنشأة 

1.لالتزاماتها تجاه الآخرین

.81، ص2008، دار الحامد للنشر والتوزیع، الأردن،التمویل وإدارة المؤسسات المالیةعبد الوهاب یوسف أحمد،  1
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.سیاسة توزیع الأرباح: الثالثالمبحث 

المالي ویعطیه أهمیة خاصة یعد قرار سیاسة توزیع الأرباح من أبرز القرارات التي یتخذها المسیر 
بشأن المفاضلة بین توزیع الأرباح على المساهمین وبین احتجاز تلك الأرباح بغرض إعادة استثمارها في 

.مشاریع مجدیة

:  ثلاث مطالبهذا المبحث الىبحیث قسمنا

مفهوم ومحددات طبیعة سیاسة توزیع الأرباح.
العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح.
نواع سیاسة توزیع الأرباحأ.

.محددات طبیعة سیاسة توزیع الأرباحو مفهوم: المطلب الأول

.سیاسة توزیع الأرباحمفهوم : أولا

:توجد عدة تعاریف للأرباح الموزعة، لعل من أبرزها

1.هي مجموعة الأدلة والارشادات التي تعتمد علیها الإدارة المالیة عند اتخاذ قرارات توزیع الأرباح
و الاحتفاظ بها رة الشركة قرارا من دفع الأرباح أتتمثل سیاسة توزیع الأرباح في اتخاذ مجلس إدا

و بشكل المستقبلیة ویمكن توزیع الأرباح إما نقدا أوتدویرها لإعادة استثمارها بما یزید من قیمة الشركة 
2.أسهم مجانیة وما یتبقى یسمى بالأرباح المحتجزة

هي تلك الدفعات النقدیة المقرر توزیعها على حملة الأسهم العادیة وفقاً لربحیة المؤسسة : التوزیعات
3.وسیولتها

أنها النهج الذي تتبعه : ومن خلال التعاریف السابقة یمكن تعریف سیاسة توزیع الأرباح على
تتمثل السیاسة المثلى للتوزیعات ، و استثمارهاتلك الأرباح لإعادة احتجازو لمؤسسة من حیث التوزیع للأرباح ا

التي ینتج عنها تعظیم سعر لموازنة بین التوزیعات الحالیة والأرباح المستقبلیة و في تلك التي تعمل على ا
.السهم

، جامعة الشهید حمه لخضر بالوادي، مذكرة ماستر، دور القوائم المالیة وفق النظام المحاسبي المالي في اتخاذ القرارات المالیة محمد بن عمر، 1
.51، ص2015تخصص تدقیق محاسبي، 

2Alrai.com, 10/03/2017, 09 :40.
، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الاقتصادیة المدرجة في البورصةدراسة تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على السلوك التمویلیللمؤسسة، لزهاري زواوید3

.11، ص2012مذكرة ماستر، تخصص مالیة المؤسسة، 
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محددات طبیعة سیاسة توزیع الأرباح: ثانیا

رارا تمویلیا، ـــــاستثماریا أم قاسة توزیع الأرباح في المؤسسة، تعد قرارا ـــــــل سیـكثیرا ما نتساءل ه
؟ فمن الملاحظ أن سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة الاقتصادیة كقرار، لیس بالأمر الهین فهي تحمل ولماذا

في مضمونها مشكلة مزدوجة ومعقدة، وعلیه فإن معالجة هذه السیاسة یجب أن تتم في ضوء الهدف الذي 
.بتعظیم قیمة المؤسسة كأموال مستثمرةتسعى المؤسسة الى تحقیقه وهو ما یعرف

1:هي اما قرار استثماري أو قرار تمویليهذه السیاسة طبیعة ما محددات أ

:سیاسة توزیع الأرباح كقرار استثماري) 1

ها قرارا استثماریا إذا ما اعتمدت القرارات الخاصة بها على نو تشیر سیاسة توزیع الأرباح إلى ك
النقدیة الناتجة عن عملیات التشغیل، وفى مثل هذا الموقف قد یمتد آثار هذه التدفقاتالمصدر الأول، وهو

القرارات على فرص الاستثمارات المتاحة للمؤسسة، ومن ثم فإن قرار التوزیع الخاص بالأرباح هنا قد یعكس 
. مشكلة استثماریة یحتم الموقف الخاص بها اتخاذ قرار ضروري لمجابهتها

حلول لسیاسة توزیع الأرباح كمشكلة استثماریة قد یفرض على المؤسسة أن تنتظر ن البحث عنإ
النقدیة الناتجة عن التدفقاتحتى تقرر اختیار الفرص الاستثماریة المتاحة، واستخدام ذلك الجزء المتبقي من

.التشغیل في عملیة توزیع الأرباح وذلك بعد استیفاء كافة متطلبات الاستثمار في المؤسسة

:سیاسة توزیع الأرباح كقرار تمویلي) 2

قد تلجأ المؤسسة في بعض الحالات إلى الاعتماد على مصدر خارجي في توزیعات الأرباح ، وذلك 
النقدیة المترتبة عن عملیات التشغیل الداخلیة، التدفقات لتجنب المشكلة الاستثماریة الناجمة عن استخدام 

القروض أو الأسهم (رباح باسـتخدام الأموال الخارجیةتوزیع الأوفى مثل هذا الموقف قد یعكس قرار 
مشكلة تمویلیة، خاصة إذا ما كان هذا سیؤثر على هیكل التمویل المناسب في المؤسسة، وهذا یعنى )الجدیدة

بالدرجة الأولى أن الاتجاه نحو استخدام المصدر الخارجي لتمویل عملیة توزیع الأرباح، لابد وأن یتم 
ي ضوء محددات الهیكل المناسب للتمویل، أي بما لا یخلهدف تعظیم سعر السهم الواحد إلى تخطیطه ف

.)تعظیم ثروة الملاك(أقصى حد ممكن 

العلاقة ان الارتباط بین سیاسة توزیع الأرباح وقرارات الاستثمار والتمویل تبدو واضحة من خلال 
:التالیة

، مجلة الباحث، العدد الثامن، جامعة اثر الاكتتاب العام على سیاسات توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة المسعرة في البورصةمحمد زرقون، 1
.85، ص2010قاصدي مرباح ورقلة، أوت
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الأموال المطلوبة -)الخارجیةمصادر التمویل+ ة عن التشغیلالتدفقات النقدیة الناتج= (توزیعات الأرباح
.للاستثمار

وهذه العلاقة السابقة توضح لنا أن عملیة توزیع الأرباح في المؤسسة، ما هي إلا محصلة للفرق بین ما هو 
وبین ما تحتاجه من أمول لعملیات الاستثمار، وذلك )داخلیة أم خارجیة (نقدیةتدفقات متاح لهذه المؤسسة من 

النقدیة الداخلیة كافیة لتغطیة مطالب الاستثمار أو تزید عنها، فلا التدفقات مع ملاحظة أنه إذا ما كانت 
1.حاجة أصلا للحصول على الأموال الخارجیة كاتجاه لتمویل عملیة التوزیع

.سیاسة توزیع الأرباحفيالمؤثرة العوامل : المطلب الثاني

یجب على المدیر المالي ان یأخذ في الحسبان مختلف العوامل المؤثرة عندما یشكل او یرسم مستوى 
: التوزیعات الحالیة أو یخطط سیاسة التوزیعات المستقبلیة ومن أهم هذه العوامل

ادر التمویل، ــروا مصـوفالمؤسسة و دف حمایة مجموعة المقرضین الذین أقرضوابه:القیود القانونیة) 1
وع ــمجموق المبالغ المخصصة للتوزیعـلا تفود على المؤسسةبحیث ــــــــوم المؤسسات التشریعیة بوضع قیـــــــــــتق
عات الأرباح أكبر من أرباح السنةلكن القانون یسمح بالمقابلأن تكون توزیاح السنة والأرباح المحتجزة، و ـأرب

.لوحدها
الإفلاس، فإن تعرض لمشاكل مالیة قد تقودها إلىمطلوبات مستحقة أو تو التزاماتى المؤسسة ذا كانت علما إأ

،الكثیر منالتشریعات القانونیة في معظم الدول تمنع مثل هذه المؤسسات من توزیع الأرباح

باح بالمقابل تسعى بعض المؤسسات لحمایةالمالكین من ضریبة الدخل الواجبة الدفع في حالة توزیعها أر و 
الضریبیة أن مؤسسة معینةتماطل في دفع الأرباح للمالكین لهذا الغرض ة، فإذا تبین للجهات القانونیة و نقدی
2.ةالغرامتكون عرضة للمساءلة القانونیة و نهافإ

من الواضح أنه اذا لم ترغب الشركة في :ربحیة أو عائد الفرص الاستثماریة المتاحة أمام الشركة) 2
نها أو أ، )یة أو زیادة أصولها المتداولةفي استثمارات رأسمالسواء( في أصول إنتاجیةاستثمار أرباحها 

الشركة ذا ماتوفر لدىإه الأرباح نقدا، ومن ناحیة أخرى نه یمكن توزیع هذإترغب في استهلاك دیونها، فلا
.نه یمكن استخدام هذه الأرباح في تمویلهاإفرصة استثماریة مربحة، ف

مامها فرص استثماریة أمیة أو التي تنمو بسرعة والمتاح بالنسبة للشركات النالمألوفاو أومن الشائع 
عالیة العائد أن تتردد في استخدام الأرباح في تمویلها، ورغم ذلك فلا تستطیع الا تجري توزیعات بصفة عامة 

.85صمرجع سبق ذكره،محمد زرقون، 1

.14، ص مرجع سبق ذكره، لزهاري زواوید 2
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الجانب الأكبر منها بدلا من توزیع ) تمویل ذاتي او داخلي (وانما تفضل تمویل الاستثمارات من الأرباح 
للأرباحسهم جدیدة او سندات، ویرجع ذلك لتفضیل الملاك أصدار إوء الى التمویل الخارجي عن طریق واللج

أن الحصول على تمویل أیضاأو المكاسب الرأسمالیة بدلا من توزیع الربح في الوقت الحاضر، كما یلاحظ 
و السندات، أهي المتعلقة بإصدار وبیع الأسهم لیة و خارجي یعني تحمل تكلفة تسمى بتكلفة التعاملات الما

) .الأرباح(حیث یمكن تجنب هذه التكلفة بالكامل اذا ماتم استخدام التمویل الذاتي 

الأوراق المالیة المتداولة في (ولهذا ینصح باستثمار الأرباح الحالیة في أصول أكثر سیولة 
و ألى الاستثماراتإموال وتوجیهها في الوقت المناسب الأوهذا یعني إمكانیة الحصول على هذه) السوقالمالي

1.الفرص الاستثماریة المربحة

كذلك بحجم شكل مباشر بمعدل النمو المتوقع و إن المتطلبات المالیة للمؤسسة مرتبطة ب:القیود الداخلیة) 3
قرارات الموازنة الرأسمالیة یجب أن تحدد المؤسسة اتخاذالموجودات المطلوب شراؤها في المستقبل، وعند 

في الحصول على التمویل من المصادرالخارجیة، فمثلاالمؤسسات الكبیرة ذات النمو السریع تهامدى قدر 
ع میسر عكسالمؤسسات الصغیرة التي یكون توزیالغ اللازمة خارجیاً بشكل سریع و تستطیع الحصول على المب

2.ؤسسات الكبیرةبالمنة الأرباح فیها قلیل مقار 

ت والعقود المبرمة بین المنظمة والدائنین أو بینها وبین اتفاقیقد تتضمن الإ:الشروط والاعتبارات التعاقدیة) 4
أصحاب الأسهم الممتازة بعض الشروط تحد من حریة تصرف الشركة، حمایة للدائنین أو أصحاب الأسهم 

لا بعد ان إنقدیة على أصحاب الأسهم العادیة یتم اجراء أي توزیعات الممتازة، حیث قد یشترط الدائنون أن لا
یتم الوفاء بشروط الاتفاقیة حیث قد یشترط الحفاظ على مستوى ملائم من رأس المال العامل أو قیود على 

ن لایتم دفع أو اجراء أي توزیعات لحملةإلأسهم الممتازة المجمعة الأرباح الاستثمارات، وقد یشترط حملة ا
3.الأسهم العادیة الا بعد دفع توزیعات الأسهم الممتازة المستحقة حالیا أو عن سنوات سابقة

إن الموقف الضریبي للمساهمین یؤثر بشكل كبیر على الرغبة في التوزیعات، فعلى :الضریبیةالاعتبارات) 5
لمعدلات ضریبیة عالیة سبیل المثال نجد أن المؤسسة التي یملكها عدد محدود من الأفراد الذین یخضعون 

من الأرجح أن یدفع لهم توزیعات أرباح منخفضة نسبیاً، فالمساهمونیفضلون الحصول على دخلهم في شكل 
التي تكون معرضة لمعدلات عالیةلضریبة الدخل من أن تكون في شكل توزیعات، و فائض قیمة بدلاً 

. 402، ص2004الإسكندریة، ، الدار الجامعیة، أساسیات التمویل والإدارة المالیةعبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقص،  1

.14ص مرجع سبق ذكره،، لزهاري زواوید 2

.216، ص2004،مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، اساسیات الاستثمار والتمویلعبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقص،  3
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ة منخفضة، قد یرغبوا في الحصول مع ذلك فإن المساهمین الذین یخضعون لمعدلات ضریبیالشخصیة، و 
1.علىتوزیعات أرباح مرتفعة

جراء التوزیعات یستلزم أن الأرباح توزع على المساهمین إلا أن إعلى الرغم من شیوع مقولة :السیولة) 6
توافر نقدیة یمكن دفعها للمساهمین، فتوافر الأرباح لا یخرج عن كونه عملیة محاسبیة تظهر لنا رقم الربح 

عن عملیات المنشأة والتي قد تكون ناتج عن عملیات بیع آجلة لم یتم تحصیلها بعد، وهو ما یعني أن الناتج 
.رصید النقدیة المتوفر لدى المنشأة لا یساوي رقم الربح المحقق

لى شراء أصول ثابتة مو والتوسع توجه جزء من النقدیة إیضاف الى ذلك ان المنشآت الاخذة في الن
النقدیة المتوفرة لدي تلك المنشآت، أي أن العبرة في دفع توزیعات نقدیة للمساهمین لا وهو ما یعني نقص 

2.یتوقف فقط على الأرباح المحققة بل على المركز النقدي للمنشأة

.أنواع سیاسة توزیع الأرباح:لثالمطلب الثا

بدائل وخیارات أمام سنحاول في هذا المطلب التعرض لأهم أنواع سیاسة توزیع الأرباح، فهناك عدة 
و على شكل عیني المؤسسة یمكن أن تتبناها في توزیعات الأرباح، بحیث یمكن أن تكون على شكل نقدي، أ

3:هم أنواع هذه التوزیعات، ومن أأو قد تحتجزأو قد توزع كلیاً 

:سیاسة تعتمد نسبة مقسومة ثابتة) 1

سیتم توزیعها على المساهمین ) وحدة نقدیة ربحمن كل (یقصد بنسبة مقسوم الأرباح هي النسبة المئویة و 
.)Eps(على ربحیة السهم الواحد )Dps(على شكل نقد، و تحسب بقسمة مقدار مقسوم أرباح السهم الواحد

Pay-out-Ratio = Dps / Ep

:حیث
: EPSد الأسهم عد)/ القابل للتوزیع و لیس المقرر توزیعه كمقسوم أرباح(صافي الربح = ربحیة السهم الواحد
.المصدرة

تقوم على تثبیت هذه النسبة في ) كنسبة مقسوم أرباح(رباح التي تعتمد على نسبة ثابتةإن سیاسة توزیع الأ

.كل فترة یتم فیها اتخاذ قرار بتوزیع أرباح على المساهمین

عند باح منخفضة في فترة من الفترات و ما یعاب على هذه السیاسة هو أن المؤسسة إذا ما حققت أر و 
بنسبة ثابتةلمقسوم الأرباح، فإن حصة السهم الواحد من الأرباح التي سیتم توزیعها ستكون صغیرة التزامها

.15، مرجع سبق ذكره، ص لزهاري زواوید 1

.415، ص1999، الدار الجامعیة، الإسكندریة، الإدارة المالیة والتمویلمحمد صالح الحناوى وإبراهیم إسماعیل سلطان، 2
.16، ص نفس المرجع، هاري زواویدلز 3
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بما أن الأرباح الموزعة تتوقف عن توزیع الأرباح، و قد تحقق المؤسسة خسائر فیإحدى الفترات، و جداً أو
سهم المؤسسة سوف یتأثر سلبیاً إن سعرتعتبر مؤشراً لحالة المؤسسة مستقبلاً من وجهة نظر المستثمرینف

.في السوق الماليللانخفاضیتعرض و 

:سیاسة توزیع أرباح منتظمة) 2

هذه السیاسة مبنیة على دفع توزیعات أرباح ثابتة في كل فترة زمنیةبشكل عام، یعتبر المساهمین هذه 
. لق بتوزیعات الأرباحالمستقبلیةالسیاسة بأنها سیاسة إیجابیة تخفض من درجة عدم التأكد لدیهم فیما یتع

وغالباً ما تقوم المؤسسات التي تتبع مثل هذه السیاسة بزیادة توزیعات الأرباح كلما تأكدت من زیادة أرباحها 
.تحت هذه السیاسة فإن توزیعات الأرباح لا تنخفض أبداً و 

:سیاسة توزیع أرباح منتظمة منخفضة ومتزایدة) 3

تقوم المؤسسة بزیادة هذه توزیعات أرباح ثابتة ولكن بمبالغ منخفضة، و ة على دفع تقوم هذه السیاس
التوزیعات حین تحقق أرباح أعلى من أرباحها العادیة في فترة زمنیة معینة، هذه السیاسة مستخدمة بشكل 

.كبیر في المؤسسات التي تواجه تذبذبات موسمیة في أرباحها

قوم بزیادة دفع توزیعات الأرباح الثابتة حین تتأكد المؤسسات التي تستخدم هذه السیاسة یجب أن ت
1.من زیادة أرباحها

.16، ص نفس المرجع، لزهاري زواوید 1
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:الفصلخلاصة
من خلال ما سبق فإن السیاسة المالیة ترتكز أساسا على ثلاث عناصر أساسیة، وهي تقییم المشاریع 

ما العنصر الثاني أكد، أوعدم التالاستثماریة والمفاضلة بینها، وتختلف المعاییر وفقا لحالة التأكد، المخاطرة 
فیتمثل في تحدید مصادر التمویل المناسبة للمؤسسة ولوضعیتها وكذا طبیعة نشاطها، والهدف من تحدید 

أما العنصر الثالث فهو سیاسة ، المزیج التمویلي المناسب هو تدنیة تكلفة رأس المال إلى أدنى حد ممكن
خصیص جزء من الأرباح نحو الاحتیاطي الاجباري والقانوني، فإنه توزیع الأرباح، ونسبة هذا التوزیع بعد ت
.على المؤسسة تحدید نسبة التوزیع المثلى

وتجدر الإشارة الى أنكل من هذه السیاسات تهدف الى تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة وهذا هوهدف 
تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة، المالكین أوحملة الأسهم في المؤسسة، فتدنیة تكلفة رأس المال تؤدي إلى 

.وذلك لوجود علاقة عكسیة بین تكلفة رأس المال والقیمة السوقیة للمؤسسة
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:تمهید الفصل
لسیاسة المالیة من جهة وااتخاذ القرارات المالیةمعاییر بعد الدراسة النظریة بما تحتویه من مفاهیم حول 

ترشید إحدى الأدوات التي تساهم في معاییر اتخاذ القرارات المالیةأن باعتبار من جهة أخرى، للمؤسسة 
ى الدالة علالسیاسة المالیة للمؤسسة من خلال حساب مختلف هذه المعاییر من النسب والمؤشرات المالیة 

إحدى المؤسسات الجزائریة اختیارولمحاولة إسقاط الجانب النظري على الجانب التطبیقي، تم ، هذه القرارات
- درارأبالكهرباءوحدة إنتاج-مثلة في الشركة الجزائریة للكهرباء والغازلإجراء الدراسة المیدانیة والمت

:ولدراسة أعمق وأكثر تفصیلاً لهذا الفصل تم تقسیمه إلى ثلاث مباحث متمثلة في
 أدراربالكهرباءوحدة إنتاج–تقدیم عام للشركة الجزائریة للكهرباء والغاز-.
2015-2014-2013لمیزانیة سونلغاز للسنوات تحلیل القوائم المالیة.
المستخدمةحلیل أداء الشركةعلى ضوء عملیة التقییمت.
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.بأدرارالكهرباءوحدة إنتاج–تقدیم عام للشركة الجزائریة للكهرباء والغاز :الاولالمبحث
للكهرباء والغاز ثم الى تعریف وحدت الى تعریف عام بالشركة الجزائریةتم التطرق في هذا المبحث إلى 

.وشرح مهام كل مصلحةإنتاج الكهرباء بأدرار وختم هذا المبحث بالهیكل التنظیمي للشركة
.تعریف عام لمؤسسة سونلغاز:المطلب الأول

تعریف مؤسسة سونلغاز : أولا
المرتبة الثانیة بعد مؤسسة تصنف مؤسسة سونلغاز بالجزائر ضمن القطاع الاقتصادي الإنتاجي وهي في 

الكهربائیة ةالطاقسوناطراك من حیث البنیة التحتیة والوزن الاقتصادي حیث تقوم بعملیة الإنتاج والتموین ب
1.فهي تعتبر الوحیدة في هذا المجال منذ نشأتهافي الجزائر،

.سونلغازأهداف مؤسسة : ثانیا
2: هيلمؤسسة سونلغاز الأساسیةإن الأهداف

والمتمثلة في الشركة الجزائریة لإنتاج الكهرباء الإنتاج)SPE(؛
والمتمثلة في الشركة الجزائریة لتسییر شبكة الكهرباء والغازالتسییر)GRTE-GRTG(؛
والمتمثلة في الشركة الجزائریة لتوزیع الكهرباء والغازالنقل والتوزیع للكهرباء والغاز)SDO( ، كذلك نقل

بالتقنیة، كما أن محطاتها الجدیدة أكسبتها إمكانیة تدخلها في قطاعات أخرى للنشاطات وتوزیع الغاز 
.الخارجنحوتمثل منفعة من أجل المؤسسة لاسیما في مجال تجارة الكهرباء والغاز

هذا منذ إصدار قانون على الكهرباء وتوزیع الغاز بالتقنیة، سونلغاز غیرت بنیتها من أجل أن تتأقلم مع 
في المشاركة من أجل أن 6جمعیة بینما 40القانون، الیوم هي شیدت في مجموعة صناعیة مكونة من 

، سونلغاز عینت محطات جدیدة على النشاط وحولتها 2002تضع نفسها في خضوع مع أحكام قانون فیفري 
الفروع ،للأعمالالمستقلة من القاعدةالفروع المستقلة ع الفرو ، دار الأم:إلى مجموعة صناعیة تتكون من

.الجمعیات المشاركة، المحیطیة

3.سونلغازمهام شركة :ثالثا

 تأمین، إنتاج، نقل وتوزیع الطاقة الكهربائیة التي تعد منتجاً غیر قابلاً للتخزین، حیث یتم إنتاجها
؛مباشرة من محطات الإنتاج

 مؤسسة سونلغاز بشرائه نقل وتوزیع الغاز الطبیعي الذي ینتج من طرف سوناطراك، بحیث تقوم
.وإعادة تسویقه مع المحافظة على شروط الجودة

.من الوثائق المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرار 1

.من الوثائق المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرار 2

.من الوثائق المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرار 3
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تعریف شركة إنتاج الكهرباء:المطلب الثاني
1إنتاج الكهرباءشركةتعریف .أولا

مهن القاعدة لمجمع سونلغاز، مهمتها هي إنتاج الكهرباء من مصادر حراریة ر من بین فروع تعتب
.بحمایة وأمان البیئة، كما أنها تختص في التجارة بالكهرباء المنتجةومائیة مع إمكانیة الالتزام 

تحت مسمى الشركة الجزائریة لإنتاج الكهرباء 2004في جانفي شركة إنتاج الكهرباء تأسست 
.وهي في طور الزیادةMW 9234,35ها بـــــــــــستیعاببقدرة إنتاجیة یقدر ا) سونلغاز(

:ة كما یليقسممحسب الدرجات،للطاقةأنواع مختلفةمن أربعةلإنتاج الكهرباءتتكون الشركة الجزائریة 
6514,38بطاقة إنتاجیة تقدر بـــــــــــــــتربین الغاز MW)Turbine à Gaz(؛
2487بطاقة إنتاجیة تقدر بـــــــــــــــتربین البخار MW)Turbine à Vapeur(؛
227,57بطاقة إنتاجیة تقدر بـــــــــــــــهیدرولیك MW)Turbine a Hydraulique(؛
5,40بطاقة إنتاجیة تقدر بـــــــــــــــدیزل MW)Diesel.(

2أدرارلولایة- الإنتاجیةتقدیم الوحدة : ثانیا

أدرار، تیمیمون، (: اكزمركبة من أربعة مر على مستوى ولایة أدرارهي وحدة لإنتاج الطاقة الكهربائیة
، وقد انضمت حدیثاً وحدة جدیدة للإنتاج هي محطة MW 419: وإنتاجها الإجمالي هو، )كبرتین، هزاویة كنت

. 2015خلال السداسي الثاني من سنة عین صالح
.آلات11یتكون من : مركز أدرار-1
04 آلات إنتاجیة لإنتاج الكهرباء تعرف باسمNUVOPIGNOE 25بقدرة تستوعب MW

؛)لآلة الواحدةل(للواحد 
03آلات إنتاجیة لإنتاج الكهرباء تعرف باسمASSASTALL 25بقدرة تستوعب MW

؛للواحد
02آلات إنتاجیة لإنتاج الكهرباء تعرف باسمJohnneBrwon 12بقدرة MW؛للواحد
02آلات إنتاجیة لإنتاج الكهرباء تعرف باسمPWPS 17بقدرة MWللواحد.
.آلات02منیتكون :مركز تیمیمون-2
02آلات إنتاجیة لإنتاج الكهرباء تعرف باسمPWPS 17بقدرة تستوعب MWللواحد.
.آلات08یتكون من :مركز زاویة كنتة-3
04آلات إنتاجیة لإنتاج الكهرباء تعرف باسمPWPS 17بقدرة MW؛للواحد
04آلات إنتاجیة لإنتاج الكهرباء تعرف باسمGE 17بقدرة MWللواحد

.إنتاج الكهرباء بأدرارمن الوثائق المقدمة من طرف وحدة  1

.من الوثائق المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرار 2
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.آلات02یتكون من ):Kaberten(كبرتنمركز-4
02آلات إنتاجیة لإنتاج الكهرباء تعرف باسمPWPS 17بقدرة MWللواحد.

.ومهام كل مصلحة-بأدرار-یكل التنظیمي للشركة الوطنیة لإنتاج الكهرباءاله:المطلب الثالث
من عدة مصالح وكل مصلحة - بأدرار–تتكون الشركة الوطنیة لإنتاج الكهرباء : الهیكل التنظیمي: أولا

:تنقسم إلى أقسام وذلك حسب الشكل أدناه
- بأدرار- الهیكل التنظیمي للشركة الوطنیة لإنتاج الكهرباء:03رقم الشكل

.وحدة إنتاج الكهرباء بإدرارعلى الوثائق المقدمة من طرفبالاعتمادن یمن إعداد الطالب: المصدر

1:الهیكل التنظیميشرح . ثالثا
.هي الوحیدة المكلفة بعملیة الشراء والتموین داخل الشركة: مصلحة التموین-1
تكلف بكل المهام الخاصة بالمدیر بحیث تقوم ببرمجة لقاءاتواجتماعات المدیر : مصلحة مساعد التسییر-2

وتعمل مخطط التسییر السنوي والمراقبة وإعطاء الإحصائیات المتعلقة بمستوى الإنتاج الحالیة 
.والمستقبلیة

السیارات، الحافلات، (تتكلف بتسییر الوسائل والعتاد وجمیع الممتلكات داخل الشركة : مصلحة الوسائل-3
.كما تهتم بجمیع تنقلات المستخدمین داخل وخارج الشركة.....) الآلات

.من الوثائق المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرار 1

المدیر

مصلحة الموارد 
البشریة 

مصلحة الوسائل 
والموارد

قسم المحاسبة والمیزانیة قسم المالیة

مصلحة الإعلام 
الآلي

مصلحة المالیة 
والمحاسبة 

مصلحة مساعد 
التسییر

الدعم مصلحة
والتموین

الأمانة

قسم الجمركة 

قسم الاستغلال

قسم الشراء
أمین الصندوق محاسب رئیسي

قسم الصرف
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تثبیت البرامج الخاصة : یتكلف بتسییر الشبكة المعلوماتیة وتتمثل مهامها في: مصلحة الإعلام الآلي-4
.بمؤسسة سونلغاز ومتابعة وصیانة جمیع الوسائل والآلات المتعلقة بالإعلام الآلي

.تتكفل بالعمال والمستخدمین وأجورهم ومصاریف التربص: مصلحة الموارد البشریة-5
هي المصلحة الأكثر أهمیة داخل الشركة حیث تتمركز في موقع ذو أهمیة : والمحاسبةمصلحة المالیة -6

كبیرة حیث یشترك مع جمیع المصالح الأخرى، فیسهر على استعمال أفضل التقنیات لمتابعة النشاطات 
لومات في المؤسسة ویقید كل التسجیلات المحاسبیة انطلاقاً من التقدم النقدي للتحركات المالیة وهذه المع

.تسمح بتقدیر انجازات المؤسسة
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.2015- 2014-2013تحلیل القوائم المالیة للشركة الجزائریة للكهرباء والغاز للسنوات : الثانيالمبحث 
إحدى المؤشرات المهمة في المؤسسة، تتوقف علیه العدید من القرارات في تحلیل القوائم المالیة من بینیعتبر 

وغیرها من القرارات ذات الطابع المالي، فالهدف من هذا قتراضالإالمؤسسة كقرار زیادة أصل ما، أواللجوء إلى
ت التوازن لشركة سونلغاز عن طریق النسب المالیة ومؤشراتحلیل وتقییم القوائم المالیة المبحث هو محاولة 

:المالي، من خلال التطرق للنقاط التالیة
لمیزانیة سونلغاز للسنوات الثلاثوالرأسيالتحلیل الأفقي.
خلال السنوات الثلاثلمیزانیة سونلغازالتوازنؤشراتالمالیة ومحساب نسب.
دور نسب ومؤشرات التحلیل المالي في ترشید السیاسة المالیة.

.لمیزانیة سونلغاز للسنوات الثلاثوالرأسيالأفقيالتحلیل : المطلب الأول
.لسنوات الثلاث-اء بأدراروحدة انتاج الكهرب-عرض المیزانیة لشركة الجزائریة للكهرباء والغاز:أولا
جانب الأصول:

.2015-2014-2013نب الأصول لشركة سونلغاز للسنواتجدول یوضح جا: )01(جدولال
وحدة القیاس الدینار الجزائري

.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارمیزانیات العلى بالاعتمادینن إعداد الطالبم: المصدر

201320142015الأصول

الثابتةالأصول 
المصانع، الآلات والمعدات

نجازدات قید الإالموجو 
الأصول المالیة الأخرى

55,1049627168

94,4121046572

49,51706637411

77,53424925510

69,1910051263

46,72625438113

10400668422,95
1860189602,24

2903813,400

95,0352491142023,3958226632312289896159,19الثابتةمجموع الأصول 

الأصول المتداولة
الزبائن

المخزون
ذمم مدینة أخرى

الضرائب
الخزینة

34,34608616

34,658532554

80,296639497

52,146241123

50,414777728

34,11392518
75,362391652
23,996457585

14,584989144

53,193385857

24365937,81
794000857,31
311244860,07
107508930,49

1868635495,36

49,862276920199,24914925923105756081,04مجموع الأصول المتداولة

44,8985250342222,6459719222515395652240,23مجموع الأصول
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جانب الخصوم:
.2015-2014- 2013نب الخصوم لشركة سونلغاز للسنواتجدول یوضح جا: )02(جدولال

وحدة القیاس الدینار الجزائري
201320142015الخصوم

الثابتةالخصوم
الدخلصافي

رباح المحتجزةالأ
حسابات خاصة

50,6062343722

00,50076–
05,07727463016

94,2428647902

00,00090-
94,32502856519

0,00
68,776868160-

11679466414,04

637,36 597 518 55,1834320021988,5688023552211إجمالي حقوق المساهمین

40,30648284318,1253329921029300511,14الإیرادات المؤجلة 

95,4899148451906,6941343482312الثابتةالخصوممجموع  547 898 148,50

الخصوم المتداولة
الموردون
الضرائب

دیون أخرى
خزینة الخصوم

26,6953406591
52,1249272

39,614375123

31,974967402

83,5231659521

91,6754433

64,781147145

78,969079474

2334802076,54
384356,43

370948455,37
141619203,39

49,408611188216,95183657422847754091,73الخصوم المتداولةمجموع 

44,8985250342222,6459719222515395652240,23مجموع الخصوم

.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارمیزانیات العلى بالاعتمادینمن إعداد الطالب: المصدر
.لمیزانیة سونلغاز للسنوات الثلاثوالرأسيالتحلیل الأفقي:ثانیا
لمیزانیة سونلغاز للسنوات الثلاثالتحلیل الأفقي .1

مـــن خـــلال مقارنـــة مفـــردات أو محلـــلالطـــرق التـــي یعتمـــد علیهـــا الدى یعتبـــر التحلیـــل الأفقـــي للمیزانیـــة إحـــ
العــام للحســابات الضــروریة والمــؤثرة تجــاهالاحســابات المیزانیــة خــلال ســنوات معینــة، وهــذا بغیــة التعــرف علــى 

.على المیزانیة
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جانب الأصول:
وسنتي 2014-2013بین سنتي صول لشركة سونلغاز یوضح التحلیل الأفقي لجانب الأ: )03(جدولال

2014 -2015.

.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارمیزانیاتالعلى بالاعتمادن یمن إعداد الطالب: المصدر
:التعلیق على النتائج

أن 2014- 2013نلاحظ من خلال الجدول الذي یوضح التغیر في جانب الأصول من المیزانیة بین سنتي 
، %18حیث قدرت الزیادة  بنسبة 2014إلى سنة 2013مختلف عناصر الأصول تغیرت بالزیادة من سنة 

ع النشاط وتجدید الإدارة لتوسیإلى السیاسات المتخذة من طرف )%18(ع النسبة الثابتة لهذا التغیررجتو 
فمن خلال ،على مدى معینالاستثماراتوتجدید ، حیث تسعى الإدارة لتحدید نسبة معینة للتوسع ستثماراتالا

1.%18بنسبة2013یادة النشاط المحقق في سنة الإدارة توجهت نحو ز ةالجدول نلاحظ أن سیاس

،الثابتة تغیرت بالنقصانالأصولنلاحظ أن مختلف عناصر 2015- 2014أما بالنسبة للتغیر بین سنتي 
.%117.94إلى %21.70بنسبة محصورة بین في حین تغیرت مختلف عناصر الأصول المتداولة بالزیادة

جانب الخصوم:

.مقابلة مع رئیس مصلحة المحاسبة والمالیة بوحدة إنتاج الكهرباء بأدرار

النسبة2015-2014التغیر بین سني النسبة2014- 2013بین سنتي التغیرالأصول
الثابتةالأصول 

المصانع، الآلات والمعدات
نجازالموجودات قید الإ

الأصول المالیة الأخرى

22,4302875381

75,778900468

97,2081880072

18

18

18

888418145 ,18

5898152651- ,45

91335097813- ,06

41,1
49,40-
97,99-

-28,39557354931823692637311الثابتةمجموع الأصول  ,0406,48-
الأصول المتداولة

الزبائن
المخزون

ذمم مدینة أخرى
الضرائب
الخزینة

00,7678382

41,70485897

43,69981887

62,43774821

03,779607128

18
18
18
18
18
18

8244405 ,47

494609141 ,56

136213274- ,16

65348037- ,65

3012500111 ,83

74,28

70,21

83,46

85,25

94,117

50,38787233818831606846مجموع الأصول المتداولة ,0547,37

-78,74644588831840431952710مجموع الأصول ,9961,40
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2014-2013بین سنتي شركةسونلغاز لمیزانیة لخصومیوضح التحلیل الأفقي لجانب ا: )04(جدولال

.2015- 2014وسنتي 
- 2013بین سنتي التغیرالخصوم

2014
النسبة2015-2014التغیر بین سني النسبة

لخصوم الثابتةا
صافي الدخل

رباح المحتجزةالأ
حسابات خاصة

44,636629418

13500-
89,2487549342

18

18

18

-2 790 864 242,94
-160 778 776,68
-7 885 561 911,9

-100
178,43
-40,30

10-33,385370353318المساهمینإجمالي حقوق  837 204 931,52-48,47

78,8188491481836الإیرادات المؤجلة  968 385,963,72

10-11,204220502318الثابتةالخصوممجموع  800 236 545,56-46,25

الخصوم المتداولة
الموردون
الضرائب

دیون أخرى
خزینة الخصوم

57,828824292

39,551516

25,16777221

47,99511171

18

18

18

18

382 636 552,72

-3 059 319,48

225 800 673,73

-332 460 766,39

19,60

-88,83

155

-70,12

67,54222538618272وم المتداولةلخصامجموع  917 140,5710,59

10-78,746445888318مجموع الخصوم 527 319 404,99-40,61

.من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارالمقدمةعلى المیزانیاتبالاعتمادن یمن إعداد الطالب: المصدر
2014- 2013من المیزانیة بین سنتي الخصومنلاحظ من خلال الجدول الذي یوضح التغیر في جانب 

حیث قدرت الزیادة  بنسبة 2014إلى سنة 2013تغیرت بالزیادة من سنة الخصومأن مختلف عناصر 
حیث ترجع النسبة الثابتة لهذا التغیر في مختلف عناصر الخصوم إلى نفس الأسباب التي أدت إلى ، 18%

الثابتة الأصولنلاحظ أن 2015- 2014أما بالنسبة للتغیر بین سنتي ، ل بنفس النسبةعناصر الأصو تغیر
.في حین تغیرت  الأصول المتداولة بالزیادة،تغیرت بالنقصان

لمیزانیة سونلغاز للسنوات الثلاثالتحلیل الرأسي .2
عنصر متواجد في المیزانیة إلى مجموع الوزن النسبي لكلیتمثل التحلیل الرأسي للمیزانیة في معرفة 

: ول التالیة تبین هذا التحلیل كما یليالأصول من جهة وإلى مجموع الخصوم من جهة أخرى، والجدا

جانب الأصول:



-وحدة إنتاج الكهرباء بأدرار–ائریة للكهرباء والغاز دراسة حالة الشركة الجز :               الفصل الثالث

51

- 2014-2013یوضح التحلیل الرأسي لجانب الأصول لمیزانیة شركة سونلغاز للسنوات ): 05(جدولال
2015.

.من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارالمقدمةعلى المیزانیاتبالاعتمادن یمن إعداد الطالب: المصدر
:التعلیق على النتائج

الأصول الثابتة تحظى بأكبر نسبة من مجموع الأصول حیث بلغت نسبة من خلال الجدول نلاحظ أن
مما یدل على أن 2015في سنة %79,82وبلغت ،2014و2013خلال سنتي %91,28الأصول الثابتة 

.هذه الشركة تمتلك ممتلكات ذات وزن وقیمة

خصومجانب ال:

النسبة2015النسبة2014النسبة2013الأصول
الثابتةالأصول 

المصانع، الآلات والمعدات
نجازالموجودات قید الإ

الأصول المالیة الأخرى

55,1049627168

94,4121046572

49,51706637411

39.56
12.05
51.61

77,53424925510

69,1910051263

46,72625438113

39.56
12.05
51.61

10400668422,95

1860189602,24

2903813,400

67,55

12,08

0,018

95,0352491142091.2823,3958226632391.2812289896159,1979,82الثابتةمجموع الأصول 

الأصول المتداولة
الزبائن

المخزون
ذمم مدینة أخرى

الضرائب
الخزینة

34,34608616

34,658532554

80,296639497

52,146241123

50,414777728

0.07
2.51
2.25
0.55
3.30

34,11392518
75,362391652
23,996457585

14,584989144

53,193385857

0.07
2.51
2.25
055
3.30

24365937,81
794000857,31
311244860,07
107508930,49

1868635495,36

0,15

5,15

2,02

0,69

12,13

49,86227692018.7199,24914925928.713105756081,0420,17مجموع الأصول المتداولة

44,8985250342210022,6459719222510015395652240,23100مجموع الأصول
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- 2014- 2013یوضح التحلیل الرأسي لجانب الخصوم لمیزانیة شركة سونلغاز للسنوات : )06(جدولال
2015.

.من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارالمقدمةعلى المیزانیاتبالاعتمادین من إعداد الطالب: المصدر
:التعلیق على النتائج

الخصــوم حیــث بلغــت الخصــوم الخصــوم الثابتــة تحظــى بــأكبر نســبة مــن مجمــوعمــن خــلال الجــدول نلاحــظ أن
ممــا یــدل علــى أن %50,81فقــد بلغــت2015أمــا فــي ســنة ،2014-2013خــلال ســنتي %90,06الثابتــة

ه ممــا یفســح لهــا المجــال لإنشــاء مشــاریع واســتثمار هاتــتمتلــك أمــوال مــدة اســتحقاقها طویلــة الاجــلالمؤسســة
.الأموال

خلال السنوات الثلاثالتوازنؤشراتالمالیة ومحساب نسب: المطلب الثاني
، مال العامل بالإضافة إلى الخزینةالرأس حتیاجوامال العامل الكل من رأس تضم مؤشرات التوازن المالي 

:وقبل التطرق الى حساب هذه المؤشرات نقوم بإعداد المیزانیة المختصرةمن خلال الجداول التالیة

.2015- 2014- 2013لأصول لسنوات جانب ایوضح المیزانیة المختصرة ل: )07(الجدول

النسبة2015النسبة2014النسبة2013الخصوم
لاموالالثابتةا

صافي الدخل
رباح المحتجزةالأ

حسابات خاصة

50,6062343722

00,50076–
05,07727463016

76,10
0003,0-

47,75

94,2428647902

00,00090-
94,32502856519

76,10

0.0003-

47,75

0,00

68,776868160-
11679466414,04

0
1,04

75,86

إجمـــــــالي حقـــــــوق 
المساهمین

55,1834320021923,8688,5688023552223,8611 518 597 637,367,48

40,30648284382,318,12533299282,31029300511,146,68الإیرادات المؤجلة 

مجمـــــــــــــــــــــــــــــــــــوع 
الاموالالثابتة

95,4899148451906,9006,6941343482306,9012 547 898 148,5081,50

الخصوم المتداولة
الموردون
الضرائب

دیون أخرى
خزینة الخصوم

26,6953406591
52,1249272

39,614375123

31,974967402

53,7
013,0
55,0
82,1

83,5231659521

91,6754433

64,781147145

78,969079474

53,7
0.013

55,0
82,1

2334802076,54
384356,43

370948455,37
141619203,39

15,16
0.002
2,40
0,91

الخصـــــوم مجمـــــوع 
المتداولة

49,408611188293,916,951836574293,92847754091,7318,49

44,8985250342210022,6459719222510015395652240,23100مجموع الخصوم
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201320142015البیان               السنوات

95,0352491142023,3958226632312289896159,19الأصول الثابتة

قیم الاستغلال
القیم القابلة للتحقیق

قیم الجاهزة

34,658532554

65,789966636

50,414777728

75,362391652

71,693372749

53,193385857

794000857,31

37،443 119 728

1868635495,36

49,862276920199,24914925923105756081,04الأصول المتداولة

44,8985250342222,6459719222515395652240,23مجموع الأصول

.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارعلى المیزانیاتبالاعتمادینمن إعداد الطالب: المصدر
.2015-2014-2013لسنوات لجانب الخصومیوضح المیزانیة المختصرة : )08(الجدول

السنوات
البیان

201320142015

الأموال الخاصة
الدیون طویلة الاجل

55,18343200219

40,306482843

88,56880235522

18,125332992

11518597637,36

1029300511,14

95,4899148451906,6941343482312الأموال الدائمة 547 898 148,50

49,408611188216,95183657422847754091,73الدیون قصیرة الاجل

44,8985250342222,6459719222515395652240,23مجموع الخصوم

.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارعلى المیزانیاتبالاعتمادینمن إعداد الطالب: المصدر
.حساب مؤشرات التوازن المالي للسنوات الثلاث: أولا

: مال العاملالرأس- 1
.2015- 2014- 2013خلال سنوات مال العامل الیوضح تغیرات رأس : )09(جدول ال

السنوات
البیان

201320142015

95,4899148451906,6941343482312الأموال الدائمة 547 898 148,50

95,0352491142023,3958226632312289896159,19الأصول الثابتة

258-17,701687315-50,546334268مال العاملالرأس  001 989,31

.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارعلى المیزانیاتبالاعتمادینمن إعداد الطالب: المصدر
: التعلیق على النتائج

، وهذا یعني أن الأموال سالب2014و2013مال العامل خلال السنتین الرأس أن من خلال الجدول نلاحظ
، وأن المؤسسة لم تحقق الأصول الثابتة أي أن المؤسسة لم تحقق توازن مالي خلال السنتینغطيتلمالدائمة 

. هامش أمان لمواجهة المخاطر المحتملة أو التي یمكن أن تتعرض لها
فنجد أن رأس المال العامل موجب على عكس السنتین السابقتین وهذا یعني أن 2015أما في سنة في 

صول الثابتة وحققت توازن مالي بالإضافة الى هامش أمان یمكنها من مواجهة الأموال الدائمة غطت الأ
.المحتملةالمخاطر 

:مال العاملاللرأس حتیاجالا- 2
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.2015-2014-2013خلال سنوات لرأس مال العامل الاحتیاجیوضح تغیرات : )10(جدولال
السنوات

البیان
201320142015

مجموع الأصول المتداولة
الجاهزةالقیم 

مجموع الدیون قصیرة الأجل
سلفیات مصرفیة

49,8622769201

)50,414777728(
)49,4086111882(

31,974967402

99,2491492592

)53,193385857(
)16,9518365742(

78,969079474

3105756081,04
(1868635495,36)

(2 847 754 091، 73)
141619203,39

1--92,924992698-19,986143594مال العاملاللرأس الاحتیاج 469 014 302,66

.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارى المیزانیاتبالاعتماد علینمن إعداد الطالب: المصدر
: التعلیق على النتائج

لشـركةمما یـدل علـى أن ا،السنوات الثلاثمال العامل سالب في اللرأس الاحتیاجأنمن خلال الجدول نلاحظ
بواســطة مــوارد الــدورة العادیــة، ولــم تعتمــد علــى وســائل ومــوارد الاســتغلالدورة احتیاجــاتتمكنــت مــن تغطیــة 

.رىمالیة أخ
: الخزینة- 3

.2015-2014-2013خلال سنوات تغیرات الخزینة یوضح: )11(جدول ال
السنوات

البیان 
201320142015

258-17,701687315-50,546334268رأس مال العامل 001 989,31

1-))-92,924992698( )-19,986143594( الاحتیاج لرأس مال العامل 469 014 302,66 )
69,43980932575,2233053831الخزینة 727 016 291,97

.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارعلى المیزانیاتبالاعتمادینإعداد الطالبمن : المصدر
:التعلیق على النتائج

ممــا یــدل علــى أن المؤسســة تغطــي كامــل ، ثــلاث ســنواتالخزینــة موجبــة خــلال مــن خــلال الجــدول نلاحــظ أن
ــدیها وهــي فــي غنــى عــن اللجــوء إلــى القــروضاحتیاجاتهــا أمــوال مجمــدة فــي الخزینــة یجــب ، إلا أن الشــركة ل
.إستثمارها

حساب النسب المالیة لسنوات الثلاث: ثانیا
:سونلغاز یمكن حساب النسب المالیة التالیةشركة الطلاع على میزانیات من خلال الإ

:یمكن حسابها من خلال الجدول التالي: نسب التمویل.1
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.2015-2014-2013خلال السنوات یوضح نسب التمویل لشركة سونلغاز : )12(جدول ال
السنوات
النسب

201320142015

الدائمة= نسبة التمویل الدائم الأموال
الثابتةالأصول

0,980,981,02

الخاصة=نسبة التمویل الخاص الأموال
الثابتة الأصول

0,940.940,93

الخاصة=مالیةالالاستقلالیةنسبة  الأموال
الدیونمجموع

6,266,262,97

الدیون=مدیونیةالنسبة  مجموع
الأصول مجموع

0.130.130,25

.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارعلى المیزانیاتبالاعتمادینمن إعداد الطالب:المصدر
: نلاحظ أنمن خلال الجدول:التعلیق على النتائج

ل من نلاحظ أن نسبة التمویل الدائم أقتكون هذه النسبة أكبر من الواحد، یجب أن: نسبة التمویل الدائم. 1
لها رأس مال عامل سالب، فالشركة لا تستطیع الشركةوهذا یعني أن 2014و2013الواحد في سنتي 

مما یدل أن فنلاحظ أن هذه النسبة تفوق الواحد 2015على عكس سنةتمویل تثبیتاتها بالأموال الدائمة 
.غطت مختلف عناصر الأصول الثابتةدائمةالالأموال
هذا یعني أن و 2014و2013السنتین في نسبة التمویل الخاص ثابتةنلاحظ أن :نسبة التمویل الخاص. 2

یمول عن طریق الدیون الطویلةوالباقي من الأصول الثابتة % 94الأموال الخاصة تمول أو تغطي حوالي 
من % 6المتوسطة الأجل، مما یدل على أن المؤسسة في وضعیة جیدة لأنها تعتمد فقط على حوالي أو 

الىهذه النسبةانخفضت2015الدیون الطویلة والمتوسطة الأجل لتمویل الأصول الثابتة، لكن في سنة 
93.%
كبر من أنلاحظ أن هذه النسبة یستحسن أن تكون هذه أكبر من الواحد، حیث :مالیةالالاستقلالیةنسبة . 3

.بدل الدیونالأموال الخاصة الشركة تعتمد بشكل كبیر على ، وهذا یعني أن في السنوات الثلاثالواحد
أن الشركة قادرة ىوهذا یدل علالسنوات الثلاثخلال 0,5نلاحظ أن هذه النسبة أقل من:لمدیونیةانسبة . 4

.على الوفاء بالتزاماتها

:یمكن حسابها من خلال الجدول التالي: نسب السیولة.2
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.2015-2014-2013یوضح نسب السیولة لشركة سونلغاز خلال السنوات : )13(جدول ال
201320142015النسبالسنوات

0,870,871,09الدیون قصیرة الاجل/الأصول المتداولة=نسبة السیولة العامة

الجاهزة=نسبة السیولة المختصرة القیم للتحقق القابلة القیم
الأجل قصیرة الدیون

0,620,620,81

0,340,340,65الدیون قصیرة الاجل / القیم الجاهزة=نسبة السیولة الجاهزة

.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارعلى المیزانیاتبالاعتمادن یمن إعداد الطالب: المصدر
:من خلال الجدول نلاحظ أن:التعلیق على النتائج

إلا أننا نلاحظ ذا كانت هذه النسبة أكبر من الواحد،تكون الشركة في وضعیة جیدة إ: نسبةالسیولة العامة. 1
مما یدل على أن الشركة غیر قادرة على تغطیة الواحدصغر منأ2014و 2013سنتيفي هذه النسبةنأ

الدیون القصیرة بالأصول المتداولة، لذا علیها أن تراجع هیكلها المالي إما بزیادة الدیون الطویلة أو رأس مالها 
أما بالنسبة الخاص من جهة، أو أن تخفض دیونها القصیرة وزیادة أصولها المتداولة من جهة أخرى، 

مما یدل على أن الأصول المتداولة قادرة على تغطیة الدیون تفوق الواحدهذه النسبة أننلاحظ ف2015لسنة
. قصیرة الأجل

و 0,3بین ما محصورة ذا كانت هذه النسبة تكون الشركة في وضعیة جیدة إ: نسبة السیولة المختصرة. 2
أموال مجمدة في ، مما یدل على أن هناك ثلاث سنواتخلال 0,5تفوقنلاحظ أن هذه النسبة ، و0,5

.لخزینةا
محصورة تكون الشركة في وضعیة جیدة اذا كانت هذه النسبة:نسبة السیولة الجاهزة. 3

ثلاث سنوات مما یدل على أن المؤسسة خلال 0.33ونلاحظ أن هذه النسبة تفوق،0.33و0,25ما بین
.احتفظت بأموال سائلة أكثر من حاجتها

: 2015و2014لسنتي التطرق الى باقي النسب نقوم بعرض جدول حسابات النتائجوقبل 
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.2015- 2014یوضح جدول حسابات النتائج لشركة سونلغاز لسنتي :)14(الجدول

.الطالبین بناءًا على معطیات مقدمة من قبل مصلحة المحاسبة في المؤسسةمن اعداد: المصدر

:یمكن حسابها من خلال الجدول التالي:نسب المردودیة.3

2015 2014 البیان
26 102 113 883,69 19 797 571 815,04 المبیعات والمنتجات الملحقة
26 102 113 883,69 19 797 571 815,04 الإنتاج للسنة. 1
-4 993 496 603,29 -5 234 900 017, 56 المستهلكةالمشتریات 
-4 604 482 558,41 -3 315 057 016,08 الأخرىالخدمات الخارجیة والاستهلاك 
-9 597 979 161,70 -8 549 957 033,64 استهلاك السنة المالیة       . 2

16 504 134 721,99 11 247 614 781,40 )2-1(القیمة المضافة للاستغلال. 3
-2 689 570 200,34 -2 473 892 527,27 أعباء المستخدمین

-5 471 810,07 -12 901 941,65 الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة
13 809 092 711,58 8 760 820 312,48 اجمالي فائض الاستغلال. 4

149 601 910,85 34 588 904,52 المنتوجات العملیاتیة الأخرى
-25 875 546,17 -53 617 887,16 الأخرىالأعباء العملیاتیة 

-9 736 250 019,65 -5 796 891 700,19 المخصصات للاهتلاكات والمؤونات وخسائر القیمة
95 734 395,11 636 023 483,96 استرجاع على خسائر القیمة والمؤونات

4 292 303 451,72 3 580 923 113,61 النتیجة العملیاتیة.5
17 760,80 865 340,27 المنتوجات المالیة

-158 407 609,26 -205 133 990,75 الأعباء المالیة
-158 389 848,37 -204 268 650,48 النتیجة المالیة.6
4 133 913 603,35 3 376 654 463,13 )6-5(النتیجة العادیة قبل الضرائب.7

0,00 0,00 الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادیة
0,00 0,00 عن النتائج العادیة)تغیرات( الضرائب المؤجلة

26 347 467 950,54 20 469 049 543,79 مجموع المنتجات للأنشطة العادیة
-22 213 554 347,19 -17 092 395 080,66 مجموع الاعباء للانشطة العادیة
4 133 913 603,35 3 376 654 463,13 النتیجة الصافیة للانشطة العادیة.8

0,00 0,00 )منتوجات(عادیةعناصر غیر 
-731 618 164,47 -710 001 491,87 )أعباء(عناصر غیر عادیة

0,00 0,00 النتیجة غیر العادیة.9
3 402 295 438,88 2 666 652 971,26 النتیجة الصافیة للسنة المالیة.10
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.2015-2014-2013لشركة سونلغاز خلال السنوات المردودیةیوضح نسب ): 15(الجدول

السنوات
النسب

20142015

10011,00,29)*الأموال الخاصة/النتیجة الصافیة=(المردودیة المالیة

10010,00,22)*الأصول الاقتصادیة/النتیجة الصافیة=(المردودیة الاقتصادیة

.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارعلى المیزانیاتبالاعتمادن یمن إعداد الطالب: المصدر
:التعلیق على النتائج

في سنةصافیةالنتیجة المن دج11,0یولدمن الأموال الخاصة ةكل وحدة نقدیمن خلال الجدول نلاحظ أن
لشركة في استغلال الأموال لى كفاءة اویرجع سبب هذا الارتفاع إدج29,0إلى2015، لتصل في سنة 2014

لتصل في 2014في سنة من النتیجة الصافیة دج10,0یولدالأصولمن نقدیةكل وحدة أنكما نلاحظ الخاصة،
.دج22,0إلى2015سنة 
:یمكن حسابها من خلال الجدول التالي:نسب النشاط.4

.2015-2014-2013لشركة سونلغاز خلال السنوات لنشاطیوضح نسب ا): 16(الجدول
السنوات
النسب

20142015

76,0016,0مجموع الأصول/ رقم الاعمال=معدل دوران مجموع الأصول

83,0012,0الأصول الثابتة/ رقم الاعمال= الأصول الثابتةمعدل دوران

76,008,0الأصول المتداولة/ رقم الاعمال= معدل دوران الأصول المتداولة
.المقدمة من طرف وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارعلى المیزانیاتبالاعتمادن یمن إعداد الطالب: المصدر

:التعلیق على النتائج
وهذا یعني أن كل دینار مستثمر في 76,0ـإجمالي الأصول قدر بدورانالجدول أن معدلنلاحظ من خلال 
وهذا یعني دارة المؤسسة في إدارة ممتلكاتهادج وهذا مایدل على كفاءة إ76,0یولد 2014المؤسسة في سنة

فنخفض المعدل 2015كنها زیادة حجم المبیعات دون زیادة في رأس المال، أما بالنسبة لسنة أن المؤسسة یم
.016,0حیث قدر بـ 

قدرة الأصول الرأسمالیة على خلق لمعدل دوران الأصول الثابتةفیقیس لنا هذا المعدلبالنسبة و 
وهذا یعني أن كل دینار مستثمر من الأصول 83,0قدر هذا المعدل بـ 2014المبیعات فبالنسبة لسنة 

الثابتةبینما دج من المبیعات، وهذا مایدل على كفاءة الإدارة في استغلال أصولها83,0الثابتة یولد 
.2015في سنة 012,0انخفضت إلى 



-وحدة إنتاج الكهرباء بأدرار–ائریة للكهرباء والغاز دراسة حالة الشركة الجز :               الفصل الثالث

59

على خلق أما بالنسبة لمعدل دوران الأصول المتداولة فیقیس لنا هذا المعدل قدرة الأصول المتداولة 
أن كل دینار مستثمر من الأصول هذا ویعني 76,0قدر هذا المعدل بـ 2014المبیعات فبالنسبة لسنة 

دج من المبیعات، وهذا ما یدل على كفاءة الإدارة في استغلال أصولها المتداولة بینما 76,0المتداولة یولد 
.2015في سنة 08,0انخفضت إلى 

.ومؤشرات التحلیل المالي في ترشید السیاسة المالیةدور نسب : المطلب الثالث
یعد التحلیل المالي من أهم الادوات المتحكمة والمساعدة في ترشید السیاسة المالیة للمؤسسة من خلال 
دراسة وفهم للبیانات والمعلومات المالیة المتاحة في القوائم المالیة للمؤسسة مما یسهل استخدام نتائجها في 

لى التوازن داخل المؤسسة من خلال إالتحلیل المالي من خلال مؤشراته حیث یسهم ، لقرار من عدمهاتخاذ ا
.داخل المؤسسة مما یجنبها الخسائرالمالیةالاستخدام الأمثل للنسب المالیة 

بوجود فالتحلیل المالي له الأثر البالغ على مدى فعالیة ورشادة القرارات المالیة للمؤسسة ولایتسنى ذلك الا 
نظام معلوماتي فعال یستند الیه التحلیل المالي للمعلومات في دراسة الوضعیة المالیة للمؤسسة لتطویر الاداء 
وخلق التوازن وفي الأخیر اتخاذ القرار المزدوج الذي یمتاز بالمرونة حیث یقدم من جهة الأسباب لاتخاذه 

.  المالیة المعتمدة من طرف المسیرعلى القراراتویجنب في نفس الوقت المؤسسة الانهیار وذلك بالاعتماد 

تحلیل أداء المؤسسة على ضوء عملیة التقییم المستخدمة: المبحث الثالث
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للمؤسسة محل الدراسة یمكن الاستعانة بنموذج معاییر في ترشید السیاسة المالیة قبل التطرق الى ابراز دور 
، ویمكن تقییم مدي جدوى الالة بناءًا على مولد كهربائيلمشروع تم اقتراحه من قبل الوحدة ویتعلق بشراء 

.ومعیار القیمة الحالیة الصافیةفترة الاسترداد معیار 

:تقییم المشروع بناءاً على معیار فترة الاسترداد: المطلب الأول

مولد ترغب وحدة انتاج الكهرباء انجاز مشروع للتوسع في الطاقة الكهربائیة من خلال :المشروعمثال
سنوات وتحقق تدفقات نقدیة سنویة تم 8، قدر عمرها الافتراضي بــ دج) 10(35000000بقیمة كهربائي

:تقدیرها كما یلي
.بالآلةالتدفقات النقدیة السنویة الخاصة : )17(الجدول 

NCF
0112535250
025842000
035647200
045001425
054254650
064225845
074285456
084 187 563

389 979 45المجموع
من اعداد الطالبین بناءا على معطیات مقدمة من قبل مصلحة المحاسبة في المؤسسة: المصدر

.%10مع العلم أن تكلفة رأس المال قدرت بـ 

الاستردادفترة حساب 

CF1+CF2+CF3+CF4+CF5+CF6

=12 535 250+5 842 000+5 647 200+5 001 425+4 254 650+4 225 845

=37 506 370

37 506 370-35 000 000=2 506 370

X یقابها   2 506 370
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12یقابها
4شهر 225 845X=8

أشهر على الرغم 8سنوات و6خلال ومنه نستنتج أن المشروع مجد لأنه یسترد أمواله :التعلیق على النتائج
.سنوات8من أن العمر الإفتراضي للمشروع هو 

:على معیار القیمة الحالیة الصافیةتقییم المشروع بناءاً : المطلب الثاني

الصافیةقیمة الحالیةال):18(الجدول

القیمة الحالیة للوحدة التدفقات السنویةالسنوات
%10النقدیة عند معدل

الحالیةالقیمة 

0112 535 2500.909090909111395681.8181
025 842 0000.8264462814828099.1735
035 647 2000.75131480094242824.9436
045 001 4250.68301345543416040.5709
054 254 6500.62092132312641802.9071
064 225 8450.56447393012385397.3349
074 285 4560.51315811822199116.5367
084 187 5630.46650738021953529.0445

53014493المجموع
من اعداد الطالبین بناءا على معطیات مقدمة من قبل مصلحة المحاسبة في المؤسسة: المصدر

35000000- 53014493= القیمة الحالیة الصافیة

دج18014493= 

:التعلیق على النتائج

رادته أكبر من القیم الحالیة لإقیم الموجبة فإن المشروع مجد اقتصادیا لأنه بما أن القیمة الحالیة الصافیة 
.الحالیة لنفقاته

في ترشید السیاسة المالیة للمؤسسة ات المالیة في حالة التأكددور معاییر اتخاذ القرار : المطلب الثالث
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حیث یتضمن هذه المعاییر الخصائص الواجب توفرها عند ، اتخاذ القرار أهمیة وموضوعیةیر تكتسي معای
:اختیار المشاریع والتي یمكن تلخیصها فیما یلي

.معیار صافي القیمة الحالیةفي تدفقات النقدیة الخاصة بالمشروع الأخذ بعین الاعتبار كل ال-
.المالواستحداث التدفقات النقدیة یتم بمعدل تكلفة رأس -
.حیث یتم اختیار المشروع الذي له أكبر صافي قیمة حالیة-
ع أكبر كلما كانت وكذلك تمثل هذه المعاییر تقییم حدسي للمخاطرة بحیث كلما كانت فترة الاسترجا-

.المخاطرة أكبر
.مع ان معیار فترة الاسترداد لایأخذ بعین الاعتبار كل التدفقات النقدیة والقیمة الزمنیة للنقود-
یمكن أن وعلیه فمعاییر اتخاذ القرار تساعد على القرار الفعال والرشید بناء على أهمیة المشروع وما-

. من ایجابیات وأرباحتوفره 

:خلاصة الفصل
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تناولنا في هذا الفصل دراسة تطبیقیة لما جاء في الجانب النظري من خلال إعطاء مفهوم عام لمؤسسة 
سونلغاز وحدة انتاج الكهرباء والغاز بأدرار 

كما تطرقنا الى أهم المعاییراتخاذ القرارات المالیة من خلال معیاري القیمة الحالیة الصافیة ومعیار فترة 
اتخاذ القرارات المالیة بناءاً على مؤشرات ونسب التحلیل المالي التي تبین لنا ، وكذا معاییرالاسترداد

الوضعیة المالیة للمؤسسة واكتشاف نقاط القوة والضعف فیها، ومدي مساهمة هاته المعاییر في ترشید 
السیاسة المالیة للمؤسسة



الخاتمة
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من خلال دراستنا النظریة والتطبیقیة لموضوعنا معاییر اتخاذ القرارات المالیة ودورها في ترشید 
السیاسة المالیة للمؤسسة تبین لنا ان لترشید السیاسة المالیة للمؤسسة لابد من تحلیل وضعیتها المالیة أو 

، وكذلك الدراسة المالیة للمشاریع والذي تقییم أدائها المالي وذلك من خلال نسب ومؤشرات التحلیل المالي
یمكن من خلالها مراقبة نشاط المؤسسة واتخاذ القرارات التصحیحیة اللازمة لتحقیق الأهداف المحددة، ولقد 
اخترنا في بحثنا هذا اهم الأدوات المستخدمة في ترشید السیاسة المالیة للمؤسسة والتي تخص الجانب المالي 

لي الذي یستطیع المقیم من خلالها تشخیص السیاسة المالیة المتبعة وتوجیب الانتباه الى الا وهو التحلیل الما
.النقاط الحساسة التي تستوجب الدراسة واتخاذ القرارات اللازمة لتحسین الوضع المالي للمؤسسة 

معیار فترة (التام ومن بین أهم هذه الأدوات نجد كذلك معاییر اتخاذ القرارات المالیة في حالة التأكد 
والتي ) الاسترداد، معیار معدل العائد المحاسبي، معیار القیمة الحالیة الصافیة، معیار معدل العائد الداخلي

ونجد كذلك معاییر ار المشاریع التي تحقق أكبر عائد، من اختیأو المحلل یمكن من خلالها مساعدة المقیم
وعدم التأكد اتخاذ القرارات المالیة في حالة المخاطرة 

:اختبار الفرضیات

:الفرضیة الأولى
القرارات المالیة هي قرارات مصیریة بالنسبة للمؤسسة تهدف الى تعظیم قیمة تعتبر هذه الفرضیة صحیحة، 

المؤسسة، وقد تكون هذه القرارات إما قرارات استثمار أو تمویل أو توزیع الأرباح، لأنها تبرز لنا نقاط القوة 
.بالنسبة للمؤسسة وكذا الوضعیة المالیة للمؤسسةوالضعف 

:الفرضیة الثانیة

السیاسة المالیة للمؤسسة هي عبارة عن مجموعة من الاجراءات المبنیة على تعتبر هذه الفرضیة صحیحة، 
. قرارات مالیة لأنها تعتمد على معاییر دقیقة

:الفرضیة الثالثة
معاییر اتخاذ القرارات المالیة تساعد على إیجاد القرار الفعال والرشید بناءا على تعتبر هذه الفرضیة صحیحة،

.أهمیة المشروع وما یمكن أن توفره من إیجابیات وأرباح
:نتائج الدراسة

:النتائج المتوصل الیها هيمن أهم

على للحصولمؤسسة ما المالیة المتاحة عن أن التحلیل المالي عبارة عن عملیة معالجة للبیانات
.معلومات تستعمل في اتخاذ القرارات
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من أهم العناصر في ) الإستثمار وقرار توزیع الأرباحار التمویل، قرار قر (القرارات المالیة تعتبر
المؤسسة، إذا على أساسها یتحدد مستقبل هذه الأخیرة، فكلما كان القرار المالي المتخذ رشید كلما أدى 

.المراد تحقیقها من طرف المؤسسةافهذا إلى الوصول الى الأهد
متكاملة ویؤثر إحداها على الأخر، إذ أن قرار التمویل یحدد لنا حجم ونوع قرار المالیةالقرارات

ن خلال النتائج والأرباح مسة توزیع الأرباح المتبعةالاستثمار الذي ستتخذه، وهذا الأخیر یحدد لنا سیا
.المحققة

 تكون إما في حالة التأكد التام أو المخاطرة أو عدم التأكدبیئة القرارات المالیة قد.
 ألا وهي سیاسة الإستثمار، سیاسة التمویل وسیاسة ان للسیاسة المالیة للمؤسسة ثلاث ركائز أساسیة

.توزیع الأرباح
لم الدائمةوهذا ما یدل على أن الأموال2014و2013في سنتي نلاحظ أن رأس المال العام سالب

الثابتة، بینمالأصول تغطي ا
لال السنوات الثلاثرأس المال العامل سالب خأن احتیاجات.
أن الخزینة موجبة خلال السنوات الثلاث وهذا ما یدل على الوضعیة الجیدة للمؤسسة.
نسبة التمویل جیدة خلال سنوات الدراسة.
 تحتفظ بسیولة معتبرةنسبة السیولة جیدة خلال سنوات الدراسة وهذا ما یدل على أن المؤسسة.
 أن نسبة الإستقلالیة المالیة مرتفعة وهذا ما یدل على أن المؤسسة مستقلة مالیاً أي تعتمد على الأموال

.الخاصة بدل الدیون
تجمید جزء من الأموال والتي یجب استغلالها
أكبر من القیم الحالیة لنفقاتهرادتهیالقیم الحالیة لإنلأشروع الذي تم تقییمه مجديالمأن.

:الاقتراحات والتوصیات

:من بین الاقتراحات والتوصیات مایلي

موالها حتى تتحصل على هاته الأتوظیف الاحتفاظ بالسیولة فننصح الشركة باستثمار أو التقلیل من
.أرباح أخرى

لغة في نجاح القرارات داخل بالتحلیل المالي لما لها من أهمیة باهتمامعلى شركة سونلغاز زیادة الإ
.انة بها في اتخاذ تلك القراراتستعالمؤسسة ویوفر لها العدید من المعلومات التي یمكن الإ

على الشركة كذلك الاهتمام بتقییم المشاریع والمفاضلة فیما بینهم قبل الاستثمار فیها .
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:آفاق الدراسة

لازالت هناك العدید منالأفكار والمواضیع الغیر المدروسة طبعا لا تخل أي دراسة من عیوب ونقائص، حیث 
:في هذا المجال ونقترح مایلي

یة في المؤسسة؟لما أثر التخلي على معاییر اتخاذ القرارات الما- 
معاییر اتخاذ القرارات المالیة ومدى تطبیقها في الجزائر؟- 
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قائمة المراجع والمصادر
اولا: الكتب

، 2، دار وائل للنشر، ط، التحلیل المالي مدخل صناعة القراراتمنیر شاكر محمد وآخرون.1
.2005عمان،

.2012القاهرة، ، دار الكتاب الحدیث،المستثمر الصغیرنغم عبد الرحمان سلیم القرا ، .2
.2010، دار أسامة للنشر والتوزیع، الأردن، الإدارة المالیة والمصرفیةمحمد عبد الخالق، .3
. 2006، دار المسیرة لنشر والتوزیع، الأردن، الإدارة المالیة المعاصرةدرید كامل آل شبیب، .4
ین للنشر والتوزیع، الأردن، ، دار أجنادة والتحلیل الماليلی، مقدمة في الإدارة المامفلح محمد عقل.5

2006 .
.2012، دیوان المطبوعات الجامعیة، ورقلة، ، التقنیات البنكیة وعملیات الائتمانسلیمان ناصر.6
، دار الحامد للنشر والتوزیع، الاردن، التمویل وإدارة المؤسسات المالیةعبد الوهاب یوسف احمد، .7

2008 .
، دار التعلیم الجامعي استراتیجیة تسعیر الأوراق المالیة، الاستثمار والتمویل و عصران جلال عصران.8

.2012للطباعة والنشر والتوزیع، الإسكندریة، 
، تحلیل القوائم المالیة، دار المسیرة للنشر ، تحلیل القوائم المالیةمؤید راضي خنفر وغسان فلاح المطارنة.9

.2006والتوزیع، الأردن،
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الملاحق



ملخص الدراسة

الملخص
للمؤسسة، ومن في ترشید السیاسة المالیةمعاییر اتخاذ القرارات المالیةتهدف هذه الدراسة إلى معرفة دور 

لك تمت الإحاطة بمفاهیم حول متغیرات الدراسة في الجانب النظري، ثم إسقاط الدراسة المیدانیة في جل ذأ
في الشركة الجزائریة للكهرباء والغاز، حیث تم الجانب التطبیقي على إحدى المؤسسات الجزائریة، المتمثلة

.إجراء هذه الدراسة بوحدة إنتاج الكهرباء بولایة أدرار
، حیث تم وحدة إنتاج الكهرباء بأدرارالدراسة على مختلف الوثائق والمیزانیات المقدمة من طرف اعتمدت

مختلف النسب المالیة الممكنة ، بالإضافة إلى حساب 2015- 2014-2013المیزانیات للسنوات هذه تحلیل 
، وكذا بعض معاییر اتخاذ تم عكس الوضعیة المالیة للمؤسسةومؤشرات التوازن المالي والتي من خلالها

. القرارات المالیة
مقبولة،تتمتع بوضعیة مالیة من خلال نتائج الدراسة تم التوصل إلى أن الشركة الجزائریة للكهرباء والغاز 

ببعض معاییر اتخاذ القرارات المالیةاستعانتهانتیجة 
.سة المالیة للمؤسسةالسیا،القرار المالي،: الافتتاحیةالكلمات 

Abstract:

The objective of this study is to know the role of financial decision-making
standards in rationalizing the financial policy of the institution. For this purpose,
the concepts of the study variables were taken into account in the theoretical
aspect. The study was then dropped on the applied side of an Algerian institution,
Conducting this study in the electricity production unit in the state of Adrar.

The study was based on the various documents and budgets submitted by the
Electricity Production Unit in Adrar. These budgets were analyzed for the years
2013-2014-2015, in addition to the calculation of the various possible financial
ratios and the financial balance indicators through which the financial situation of
the Corporation was reversed. Finance.

The results of the study showed that the Algerian Electricity and Gas Company
enjoys an acceptable financial position as a result of its use of certain financial
decision-making criteria
Key words: Financial Decision, Fiscal Policy of the Foundation.
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